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ឧទ្យទិសកថា 

កូន ូមឧទ្យទិ នូវអាំណរអរគុណយ៉ា ងត្ជាលសត្ៅនងផ្ែរ ចាំស េះវញិ្ញា ណកខនធ សលាកឪពុក សនឺ្ 
ណណ្ ផ្ែលបាននតល់កាំសណើ រឱ្យរូរកូន និង រិរញ្ញា  ភលឺថ្លល  ឈ្លល  នវ ផ្ែលបានរើបាច់ផ្ថរការូរកូន
កនលងមក ជាពិស  ជាងសនេះសៅសទ្យៀរ ត្ពមទាំងជើែូនជើតា រុពវរុរ ផ្មារ អនកស នហាជារិ ផ្ែលបាន
បារ់រង់ជើវរិ សែើមបើរុពវសេរុជារិមារុភូមិ និងអ ់សលាកអនកត្បាជញ រណឌិ រ កវ ើ រញ្ាវនត អនកនិពនធផ្មារ
ផ្ែលបានរនសល់ទុ្យកនូវសាន នែ និងរទ្យពិសសាធន៍លអៗ ជាសត្ចើនឥរគណនាែល់កូនផ្មារជាំនាន់សត្កាយបាន
 ត្មារ់ ិកាត្សាវត្ជាវ។ 

មញុ ាំ ូមរួង ួងឱ្យវញិ្ញា ណកខនធអ ់សលាកទាំងអ ់បានសៅសកើរសៅកនុង ុគរិភពផ្ែលជួរត្រទ្យេះ
ផ្រនឹងស ចកតើ ុម ស ចកតើចសត្មើន និងមានចាំសណេះវជិាា មពង់មព ់ត្គរ់ៗជារិ។ 

 



 

i 
 

សសច្កាីថ្លែងអំណ្រគុណ្ 

ស ៀវសៅ “ធនាគ្មរកណាត ល និង សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ” សនេះអាចត្រ ូត្រសចញបានក៏សោយ
សារផ្រមានការចូលរមួ និងការនតល់វភិាគទនយ៉ា ងធាំសធងពើរណាត អនកវទិ្យាសាស្រ ត និងឥ សរជនផ្ែល
មានរទ្យពិសសាធន៍សៅកនុងផ្ននកត្សាវត្ជាវក ិកមាជាសត្ចើនរូរ។ 

មញុ ាំ ូមផ្ថលងអាំណរគុណជាអសនករបការែល់ការពិនិរយ និងនតល់ជាមរិលអៗ កនុងការសរៀរចាំស ៀវសៅ
សនេះសោយ៖ 

- ឯកឧរតមសាស្រសាត ចារយរណឌិ រ សង្គ៉ា  ប ុន្ថាន្ សាកលវទិ្យាធិការននសាកលវទិ្យាល័យភូមិនទ
ក ិកមា ក៏ែូចជាអងគភាពសាមុើ(សាកលវទិ្យាល័យភូមិនទក ិកមា) 

- ឯកឧរតម សាន្ វឌ្ឍនា អនុរែឋសលខាធិការននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 

- ត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 

- ត្ក ួងស ែឋកិចច និងេរិញ្ាវរថុ 

- មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ 

- សាស្រសាត ចារយរងរណឌិ រ ហួង ថាវរៈ សាកលវទិ្យាធិការរងននសាកលវទិ្យាល័យភូមិនទ ិក
មាកមា 

- គណៈកមាការត្រួរពិនិរយមហាវទិ្យាល័យស ែឋកិចចក ិកមា និងអភិវឌឍន៍ជនរទ្យ និងគណៈកមា
ការត្រួរពិនិរយសាកលវទិ្យាល័យភូមិនទក ិកមា ផ្ែលបានជួយសត្ជាមផ្ត្ជងកនុងការត្សាវត្ជាវ 

- គណៈកមាការត្រួរពិនិរយ៖ សលាករណឌិ រ ឆ្ាំង េ ុយ សលាករណឌិ រ ម៉ាក់ ពុទ្យធើ សលាករណឌិ រ 
លារ រ៉ាូ ូ សលាករណឌិ រ ផ្េម ឡាច សលាករណឌិ រ វងស ឌើណា សលាក សអង សលង សលាកត្ ើ 
ឆ្យ ត្ ើល័កខ សលាកត្ ើ េ ូ នលាល  និងសលាកត្ ើ ឆ្យ ត្ ើមុាំ 

- អនកនដល់សយរល់ ក៏ែូចជាអនកនដល់ឯកសារសយងទាំងភាសាជារិ និងភាសាររសទ្យ នានា 

- ត្កុមត្គួសារជាទ្យើត្ លាញ់ររ ់មញុ ាំ ត្ពមទាំងមិរតភកតិផ្ែលបានជួយសត្ជាមផ្ត្ជងទាំងអ ់ 

ផ្ែលបានជួយសនទៀងផ្ទទ រ់អកខរាវរុិទ្យធ និងឃ្លល ត្រសយគ ការវាយអរថរទ្យ ការរចនារូរភាព ែាត្កាម 
និងត្កាេវចិមួយចាំនួនតាមកមាវធិើកុាំពយូទ័្យរ ត្មារ់ជាឧទេរណ៍សៅកនុងការគណនា និងវភិាគទិ្យននន័យ
សៅកនុងវធិើសាស្រ តសរៀរចាំការពិសសាធន៍សនសងៗ។ 

 

អារមភកថា 
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 រញ្ញា ស ែឋកិចចគឺជាចាំសណាទ្យរញ្ញា  “ ងគមជារិគឺ ងគមស ែឋកិចច” ស ៀវសៅសនេះបានសរៀរសរៀង
ស ើងសោយ មអិរ មាអ ងសលើរញ្ញា ស ែឋកិចច  ាំសៅសលើទិ្យែឋភាពត្ទឹ្យ តើធនាគ្មរកណាត ល និងសគ្មលនសយ
បាយរូរិយវរថុ សោយសនតើមសចញពើការវភិាគសលើត្ទឹ្យ តើរូរិយវរថុទ្យាំសនើរជាពិស  ។ សេរុនលននការ
សរៀរសរៀងស ៀវសៅសនេះ សោយសារផ្រអនកសរៀរសរៀងបានយល់ស ើញថ្លត្រសទ្យ កមពុជារនាទ រ់ពើ ស្រគគ ម ុើ
វលិអ ់ជាសត្ចើនទ្យ វរសរក៍នលងមក ការចងត្កងស ៀវសៅជាសមមរភាសា ត្មារ់អនក ិកាត្សាវត្ជាវមុម
ជាំនាញស ែឋកិចចសៅមានកត្មិរ។ សេរុសនេះ អនកសរៀរសរៀងនិពនធស ៀវសៅសនេះ បានមិរមាំសត្ជើ សរ ើ 
 ត្មិរ ត្មាាំងចងត្កងស ៀវសៅជាសមមរភាសា  សោយបានែកត្ ង់សចញពើស ៀវសៅ អរថរទ្យ មលឹម
សារត្ទឹ្យ តើ និងឯកសារភាសាររសទ្យ ែ៏មានគុណរនមលមព ់មកផ្ត្រ ត្មួលជាសមមរភាសា ត្មារ់អនក ិ
កាត្សាវត្ជាវផ្ែលនិយមភាសាផ្មារ។ ការសរៀរសរៀងសាន នែសនេះគឺទមទរសពលសវលា កមាល ាំងកាយ កមាល ាំ
ងចិរត ត្បាជាញ  សាា ររើជាសត្ចើន សែើមបើឱ្យសាន នែសនេះ សចលសចញជារូររាងបាន។   

 ទ្យនទឹមនឹងសនេះ  អនកសរៀរសរៀងនិពនធស ៀវសៅសនេះ    ុាំការអធាត្ ័យពើមិរតអនកអានទាំងអ ់នូវរាល់
កាំេុ ឆ្គងផ្ែលសកើរមានសោយអសចរនាកនុងសាន នែសនេះ ែូចជាកាំេុ ឆ្គងខាងអកខរាវរុិទ្យធ សោយសារការ
ពិនិរយមិនបានត្គរ់ត្ជុងសត្ជាយជាសែើម។  ទ្យនទឹមនឹងសនេះ  ូមផ្ថលងអាំណរគុណនូវការនតល់មរិផ្កមអ 
សែើមបើឱ្យសាន នែសនេះកាន់ផ្រមានគុណភាព សែើមបើជាត្រសយជន៍ជារិ និង ងគមកមពុជាររ ់សយើងទាំងអ ់
គ្មន ។   

 ស ៀវសៅសនេះសទ្យៀរសសារ  គឺសផ្ទត រជា ាំខាន់សលើ “ធនាគ្មរកណាត ល   និងសគ្មលនសយបាយរូរិ
យវរថុ” វភិាគសលើសគ្មលនសយបាយររ ់ធនាគ្មរកណាត លផ្ែលសត្រើនូវឧរករណ៍សគ្មលនសយបាយរូរិ
យវរថុ សែើមបើឆ្លុេះរញ្ញច ាំងពើសគ្មលនសយបាយស ែឋកិចចឱ្យមាន ថិរភាពនថល កត្មិរនិកមាភាពអរិររមា និង
កាំសណើ នស ែឋកិចចរយៈសពលផ្វង។ 

  ូមឱ្យសាន នែសនេះ បានជាជាំនួយសាា ររើ ត្មារ់សលាកអនកអាន។ 
     

នថៃ………………… ផ្ម…………… ឆ្ន ាំឆ្លូវ ត្រើ ័ក ព. .២៥៦ 
             រាជធានើភនាំសពញ នថៃទ្យើ…… ផ្ម……… ឆ្ន ាំ២០២០ 
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ជំពូកទ្យី ១ 

សសដ្ឋកិច្ចរបូិយវត្ថ ុ
MONETARY ECONOMICS 

១.១- សសដ្ឋកិច្ចរបូិយវត្ថ ុ(Monetary economics) 

១.១.១- សត្ើសសដ្ឋកិច្ចរបូិយវត្ថុជាអវី? (What is monetary economics?) 

ស ែឋកិចចរូរិយវរថុ គឺសផ្ទត រ ាំខានស់ៅសលើទ្យើនាររូរិយវរថុ និងទ្យើនារេរិញ្ាវរថុ។  ត្មារ់មលឹមសារ
រូរិយវរថុមានន័យថ្លអវើៗផ្ែលសគបានទ្យទួ្យលសាគ ល់ជាមសធាបាយទូ្យទរ់ ាំណង និងជាមសធាបាយ
សោេះែូរសៅកនុងស ែឋកិចច។ មសធាបាយសោេះែូរ គឺអវើទាំងឡាយណាផ្ែលត្រូវបានសគទ្យទ្យួលសាគ ល់យ៉ា ង
ទូ្យលាំទូ្យលាយសៅកនុង ងគមជារិមួយជាមសធាបាយសោេះែូរទ្យាំនិញ  និងស វាកមា។ ត្រភពសែើមននរូរិយវរថុ
មានត្រវរតិតាាំងពើយូរលង់ណា ់មកសេើយ។ កាលពើសែើមមករូរិយវរថុ គឺសធវើពើសលាេៈធារុមានរនមលែូច
ជាមា  ត្បាក់ សាព ន់ជាសែើម សោយសារវាជារ់ទក់ទិ្យនសៅនឹងរួនាទ្យើជាមសធាបាយសោេះែូរ។ សត្កា
យមកសទ្យៀរ បានសធវើរែិវរតសោយបានោក់ជាំនួ ឱ្យសត្រើត្បា ់រូរិយវរថុជាត្រោ ត្បាក់វញិ ផ្ែលមាន
ការធានាសោយមា (GOLD)។ រនាទ រម់កសទ្យៀរ ធនាគ្មរបានយល់ស ើញថ្លវាមិនចាាំបាច់មានមា សទ្យ 
កនុងការសបាេះនាយត្កោ ត្បាក់សនាេះ ក៏សគអាចសបាេះពុមពនាយត្កោ ត្បាក់បានសត្ចើនែងផ្ថមសទ្យៀរ សរើ
សធៀរនឹងរនមលមា ផ្ែលសគមាន។ រនាទ រ់ពើការសបាេះនាយត្កោ ត្បាក់សោយធនាគ្មរឯកជនត្រូវបា
នសគហាមឃ្លរ់មកសេើយធនាគ្មរកណាត លបានទ្យទួ្យលមុ ត្រូវត្រួរពិនិរយសលើរញ្ញា សនេះវញិ។ មានផ្រធ
នាគ្មរកណាត លផ្ររ៉ាុសណាណ េះ សទ្យើរមាន ិទ្យធិសបាេះនាយត្កោ ត្បាក់សត្ចើនជាងមា ផ្ែលពួកសគមាន។   
សៅកនុងចសនាល េះសពល ស្រគគ មសលាកសលើកទ្យើ២ រណាត ត្រសទ្យ ជាសត្ចើន បានសបាេះរង់សចាលនូវ តង់ោរ
មា  សេើយត្រ រ់មកយកត្កោ ត្បាក់ផ្ែលពួកសគអាចែូរជាមា បាន។ 

ស ែឋកិចចរូរិយវរថុ រមួមាន មា ធារុពើរ ាំខាន់ គឺមើត្កូស ែឋកិចច និងមា៉ា ត្កូស ែឋកិចចសៅកនុងត្ករ
ម័ណឌ ស ែឋកិចច។ សនេះចាំសណាទ្យរញ្ញា ននមើត្កូស ែឋកិចចទក់ទ្យងនឹងត្ទឹ្យ តើរូរិយវរថុែ៏ត្រឹមត្រូវមួយននរត្មូវ
ការរូរិយវរថុ និងការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ។ ចាំសណាទ្យរញ្ញា ននមា៉ា ត្កូស ែឋកិចចទក់ទ្យងនឹងការរសងាើរនូវសគ្មល 
នសយបាយរូរិយវរថុ និងនលរ៉ាេះ ល់ររ ់វាមកសលើស ែឋកិចច។ ត្ទ្យពយ កមាេរិញ្ាវរថុ ក៏អាចរសត្មើជា    
មសធាបាយទូ្យទរជ់ាំនួ ឱ្យរួនាទ្យើរូរិយវរថុបានផ្ែលមានការផ្ទល  ់រតូរត្គរ់សពលសវលា។ ជាភាពត្រឹមត្រូវ
នននិយមន័យររ ់ “រូរិយវរថុ” ត្រូវបានរនតមានការផ្ត្រត្រួលមលឹមសារជានិចចកាល។ 

ការវភិាគស ែឋកិចចរយៈសពលមលើសលើស ែឋកិចចរូរិយវរថុ គឺផ្ននកមួយែ៏ ាំខាន់ននមា៉ា ត្កូស ែឋកិចចផ្ែល
ជាត្ទឹ្យ តើគាំរូ ាំខាន់ៗមា៉ា ត្កូស ែឋកិចច ែូចជាត្ទឹ្យ តើគាំរូររ ់កាល  ុើកនិយម និងត្ទឹ្យ តើគាំរូររ ់សកន ៍និយម។  
ចាំស េះការ ិកាស ែឋកិចចសលើត្ទឹ្យ តើគាំរូទាំងសនាេះ បានរកត្សាយពនយល់សលើត្ទឹ្យ តើលាំនឹង មតានិកមាភាព
សពញសលញ (full employment) មណៈសពលផ្ែលសផ្ទត រជា ាំខាន់សលើគមាល រររ ់ទ្យើនារផ្ែលឃ្លល រ
ឆ្ៃ យពើចាំនុចលាំនឹង មតា។ 
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ស ែឋកិចចរូរិយវរថុ គឺជាការ ិកាសលើស ែឋកិចចននការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ កត្មិរនថល និងអត្តាការត្បាក់ 
ត្ពមទាំងនលរ៉ាេះ ល់ររ ់វាមកសលើ កមាភាពស ែឋកិចច។ ស ែឋកិចចរូរិយវរថុ គឺសផ្ទត រជា ាំខាន់សលើទ្យើ
នាររូរិយវរថុ និងទ្យើនារេរិញ្ាវរថុ។ ការកាំណរ់អត្តាការត្បាក់មានវសិាលភាពសលើអងគភាពស ែឋកិចច និង
នលរ៉ាេះ ល់ផ្ែលទក់ទ្យងនឹងរររិទ្យននមា៉ា ត្កូស ែឋកិចចទាំងមូល។ 

ជាទូ្យសៅ ការ ិកាពើមូលោឋ នត្គឹេះសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុសោយធនាគ្មរកណាត ល ឬអាជាញ ធរ
រូរិយវរថុ ការយកចិរតទុ្យកោក់ចាំស េះការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ និងអត្តាការត្បាក់ សេើយយនតការទាំង២សនេះ
ត្រូវបានសគសត្រើត្បា ់សែើមបើសធវើឱ្យមានត្រ ិទ្យធភាពខាងស ែឋកិចច។១ ស ទើរផ្រទាំងត្ ុងត្ករមណ័ឌ ននស ែឋ
កិចចរូរិយវរថុ គឺជាមសធាបាយទូ្យទរ់កនុងចាំសណាមភាន ក់គរស ែឋកិចចមុ ៗគ្មន  មានែូចជាទ្យើនារពលកមា 
ទ្យើនារទ្យាំនិញ និងស វា ឬទ្យើនារមូលរត្ររាំណុល( ញ្ញា រ័ណណ) ផ្ែល មា ធារុទាំងសនេះរសងាើរបាន
ជារូរិយវរថុផ្ែលមិនផ្មនជាទ្យាំនិញ។ ែូសចនេះត្គរ់ត្ររិររតិការស ែឋកិចចទ្យើនារសរើកចាំេ ត្រូវបានសត្រើត្បា ់
ស ែឋកិចចរូរិយវរថុទ្យាំសនើរផ្ែល ុទ្យធផ្រ ក់ព័នធនឹងរូរិយវរថុទាំងអ ់។ ែូចសនេះ មានទិ្យែឋភាពមលេះននស ែឋ-
កិចចរូរិយវរថុ ត្រូវបានសបាេះរង់សចាលរួនាទ្យើរូរិយវរថុនងផ្ែរ និងត្រ ិទ្យធភាពននការនតល់ជារាំណុលផ្ែល
មានវសិាលភាពសលើស ែឋកិចចរូរិយវរថុផ្ែលមានលកខណៈទូ្យលាំទូ្យលាយ។ 

សយើងែឹងសេើយថ្ល ស ែឋកិចចរូរិយវរថុ គឺមានទាំងផ្ននកត្ទឹ្យ តើមើត្កូស ែឋកិចច និងផ្ននកត្ទឹ្យ តើមា៉ា ត្កូ
ស ែឋកិចច។ រផ្នថមសលើ ពើសនេះសទ្យៀរ ការរសងាើរសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុររ ់ធនាគ្មរកណាត ល ឬ 
“អាជាញ ធររូរិយវរថុ” ត្រូវបានរសងាើរនូវសគ្មលនសយបាយសនេះ  ត្មារ់ត្រព័នធធនាគ្មរកណាត លននត្រសទ្យ 
ររ ់ពួកសគ។២ ែូចសនេះ ត្រធានរទ្យែ៏ ាំខាន់សនេះ ត្រូវបាននតល់នូវ ិទ្យធិផ្ទត ច់មុមររ ់ធនាគ្មរកណាត ល
ផ្ែលត្គរែណត រ់សលើមើត្កូស ែឋកិចច ឬមា៉ា ត្កូស ែឋកិចចននស ែឋកិចចរូរិយវរថុ។ 

១.១.២- មីគ្កូសសដ្ឋកចិ្ចជាថ្ននកមួយណន្សសដ្ឋកិច្ចរបូិយវត្ថុ (Microeconomics 
part of monetary economics) 

មើត្កូស ែឋកិចច គឺជាផ្ននកមួយននស ែឋកិចចរូរិយវរថុសោយសផ្ទត រសៅសលើការ ិកាពើរត្មូវការរូរិយវរថុ 
និងការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ រមួទាំងចាំណុចលាំនឹង មតាទ្យើនារ។ ការ ិកាអាំពើស ែឋកិចចរូរិយវរថុ មិនអាច
ត្គរ់ត្ជុងសត្ជាយសនាេះសទ្យ សរើ ិនពុាំបាន ិកាពើសាថ រ័នេរិញ្ាវរថុ(financial institutions)សទ្យៀរសនាេះ។  

សាថ រ័ន ាំខាន់ៗននការនគរ់នគង់រូរិយវរថុររ ់ តុករូរិយវរថុ ែូចជាធនាគ្មរកណាត ល និងធនាគ្មរ
 ណិជា។ ធនាគ្មរ ណិជាមលួនឯង គឺជាផ្ននកមួយននត្រព័នធអនតរការ ើេរិញ្ាវរថុផ្ែលកាន់ការ់រូរិយវរថុ
យ៉ា ងទូ្យលាំទូ្យលាយផ្ែលកត្មិរការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ ែូចជាជាំនួ ឱ្យរូរិយវរថុផ្ែលត្រូវបានសគសាគ ល់ថ្លជា
សាច់ត្បាក់ត្រហាក់ត្រផ្េល(near-monies)។  

 
១ Even an economy that starts out without money soon discovers its usefulness and creates it in some form or other. The classic 

article by Radford (1945) provides an illustration of the evolution of money from a prisoner-of-war camp in Germany 

during the Second World War. 
២  In the United States and Canada, the control of monetary policy rests solely with the central bank, so that the centralbank 

alone constitutes the “monetary authority”. In the United Kingdom, control over the goals of monetary policy rests with the 

government while its implementation rests with the Bank of England (the central bank), so that the “monetary authority” 

in the UK is composed of the government in the exercise of its powers over monetary policy and the central bank. 
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 មា ធារុ ាំខាន់ពើរននត្ទឹ្យ តើននមើត្កូស ែឋកិចច គឺជាផ្ននកមួយននស ែឋកិចចរូរិយវរថុផ្ែលជារត្មូវ
ការរូរិយវរថុ និងការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ(នឹងមានការ ិកាលមអិរសៅសពលរនាទ រ់)។ ធនាគ្មរកណាត លមា
នរួនាទ្យើរសងាើរសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុផ្ែលមានផ្ននករនាទ រ់ននស ៀវសៅសនេះ ។ 

១.១.៣- មា៉ា គ្កូសសដ្ឋកិច្ចជាថ្ននកមួយណន្សសដ្ឋកិច្ចរបូិយវត្ថុ (Macroeconomics 
part of monetary economics: money in the macroeconomy) 

កនុងត្ទឹ្យ តើមា៉ា ត្កូស ែឋកិចច គឺជាផ្ននកមួយននស ែឋកិចចរូរិយវរថុផ្ែលត្រូវបានសគោក់រញ្ចូ លសៅកនុង
ត្ទឹ្យ តើមា៉ា ត្កូស ែឋកិចច ត្មារ់ស ែឋកិចចរយៈសពលមលើ។ ស ែឋកិចចរូរិយវរថុ គឺជាបារុភូរស ែឋកិចចផ្ែលមាន
ឥទ្យធិពលសលើអសថរននមា៉ា ត្កូស ែឋកិចចស ទើរផ្រទាំងត្ ុង ត្មារ់ស ែឋកិចចរយៈសពលមលើ។ 

សៅកនុងចាំសណាមអសថរមា៉ា ត្កូស ែឋកិចចផ្ែលសកើរស ើងសោយការផ្ត្រត្រួលការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ និង 
រត្មូវការរូរិយវរថុ គឺជាលទ្យធនលនននិកមាភាព អត្តាអនិកមាភាព ការនាាំសចញ ការនាាំចូល អត្តារតូរត្បាក់ 
និងរុលយភាពននជញ្ា ើងទូ្យទរ់។ កនុងចាំសណាម ាំណួរ ាំខាន់ៗកនុងការវភិាគត្ទឹ្យ តើមា៉ា ត្កូស ែឋកិចច ថ្លសរើ   
រផ្ត្មរត្មួលននការនគរ់នគងរូ់រិយវរថុ  កត្មិរនថល អរិនរណា និងអត្តាការត្បាក់ ផ្ែលមាននលរ៉ាេះ ល់
ែល់អសថរននមា៉ា ត្កូស ែឋកិចច ជាពិស  ទិ្យនននលជារិ រុរ និងនិកមាភាពផ្ែរឬសទ្យ? ។ 

ភាពចាកសចញពើត្រនពណើ រូរិយវរថុសៅកនុងការវភិាគស ែឋកិចច ត្រូវបាននតល់ការវភិាគសលើគាំរូម៉ាូផ្ែល
រូរិយវរថុពើមួយជាំនាន់សៅមួយជាំនាន់។ ទាំងសនេះ មាននលរ៉ាេះ ល់ពើភាពមុ ៗគ្មន ចាំស េះសគ្មលនសយបា
យរូរិយវរថុ និងនលរ៉ាេះ ល់ររ ់រូរិយវរថុមកសលើស ែឋកិចច ត្មារ់ការវភិាគត្ទឹ្យ តើគាំរូម៉ាូផ្ែលមា៉ា ត្កូស ែឋកិ
ចច ត្មារ់ស ែឋកិចចរយៈសពលមលើ។ មានស ៀវសៅជាសត្ចើនបាន រស រពើ “ស ែឋកិចចរូរិយវរថុ” សនេះ សោយ
មិនបានរារ់រញ្ចូ លម៉ាូផ្ែលននរូរិយវរថុ ផ្ែលត្រួរជាន់គ្មន ស ើយ។ រ៉ាុផ្នតវាមានការអភិវឌឍន៍ម៉ាូផ្ែលថាើៗយ៉ា ង       
 ាំខាន់កនុងត្ទឹ្យ តើស ែឋកិចចរូរិយវរថុ។  ត្មារ់ការ ិកាវភិាគសនេះ មាន រស រសៅកនុងស ៀវសៅផ្ែល
មានចាំណងសជើងថ្ល “Monetary Economics” ត្រូវបានរគា ញសៅកនុងជាំពូកទ្យើ ២១ ែល់ ២៣។ 

ការវភិាគស ែឋកិចចរូរិយវរថុស ែឋកិចចរយៈសពលផ្វង គឺមិន ូវមានភាពទូ្យលាំទូ្យលាយសទ្យ។ មណៈសពល
មលេះត្ទឹ្យ តើកាំសណើ នមា៉ា ត្កូស ែឋកិចច ត្រូវបានសគរារ់រញ្ចូ លទាំងរូរិយវរថុនងផ្ែរ ផ្ែលជាលទ្យធនលត្ទឹ្យ តើនន
កាំសណើ នស ែឋកិចចរូរិយវរថុ   គឺត្គ្មន់ផ្រជាផ្ននករូចមួយននស ែឋកិចចរូរិយវរថុរ៉ាុសណាណ េះ។   មានវធិើសាស្រ ត
សនសងៗគ្មន ជាសត្ចើន ចាំស េះការ ិកាវភិាគត្ទឹ្យ តើមា៉ា ត្កូស ែឋកិចចននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ។ ត្ទឹ្យ តើគាំរូ
ទាំងសនេះរមួរញ្ចូ លទាំងគាំរូម៉ាូផ្ែលររ ់ពួកកាល  ុើក (classical) ចារ់ររ ់វ ៉ាល់រា៉ា ស ៀន (Walrasian) 
និងគាំរូម៉ាូផ្ែលពួកសនអូកាល  ុើក (neoclassical) ត្ពមទាំងគាំរូម៉ាូផ្ែលររ ់សលាកសកន ៍ បានរមួរញ្ចូ ល
ទាំងគាំរូម៉ាូផ្ែលររ ់សនអូសកន ៍(ថាើ)នងផ្ែរ។  

១.២- សត្ើរបូិយវត្ថុគឺជាអវី? (What is money?) 

១.២.១- មុខង្គររបូិយវត្ថុ (Functions of money) 

រូរិយវរថុគឺមិនផ្មនជាត្ទ្យពយ កមាសនាេះសទ្យ។ សោយសេរុថ្ល “ត្ទ្យពយ កមា” បានសែើររួជារូរិយវរថុ 
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មានទ្យាំសនារផ្ត្រត្រួលសៅតាមសពលសវលាតាមត្រសទ្យ ណាមួយកនុងចាំសណាមត្រសទ្យ ភាគសត្ចើន។ រូរិយវរថុ
ត្រូវបានសគរកស ើញសោយឯករាជយពើត្ទ្យពយ កមា ជាពិស  វាអាចមានកនុង កមាភាពស ែឋកិចចសៅសពល
ណាមួយ។ ត្ទឹ្យ តើននរូរិយវរថុ ត្រូវបានកាំណរ់ពើមុមគរររ ់វាសៅកនុងការអនុវរតន៍រូរិយវរថុ។  

 ងគមត្រូវការរូរិយវរថុ ត្មារ់សគ្មលរាំណងជាសត្ចើន។    មុមគរទ្យើ១៖  សារ ាំខាន់ននរូរិយវរថុ គឺ   
នតល់រនមល តង់ោរ និងជាសត្គឿងែាំណូរ ត្មារ់ការវាយរនមល និងការសោេះែូរអវើៗសៅសពលរចចុរបនន។    
មុមគរទ្យើ២៖ ជាមុមគរអនាគរននរូរិយវរថុ គឺការសនទររនមលពើអាំ ុងសពលមួយសៅអាំ ុងសពលមួយសទ្យៀរ
ផ្ែលជាអាំ ុងសពលអនាគរ។ លកខណៈពិស  ននរួនាទ្យើររ ់រូរិយវរថុ សគ សងារស ើញមានរួនាទ្យើ
 ាំខានរួ់នយ៉ា ងគឺ៖ 

• មសធាបាយសោេះែូរ (Medium of exchange/payments)៖ ជាមសធាបាយសោេះែូរឱ្យមាន
ត្រ ិទ្យធភាពរាំនុរសនាេះ រូរិយវរថុមានលកខណៈមួយចាំនួន វាត្រូវទ្យទួ្យលសាគ ល់ជាសត្ ចសៅសេើយ
 ត្មារ់ត្រសទ្យ ជារិមួយ។ វាមានរនមលមព ់សរើសធៀរសៅនឹងទ្យមៃន់ររ ់វា ត្រូវផ្រផ្រងផ្ចកបាន 
សត្ េះរូរិយវរថុផ្ែលមានផ្ររនមលធាំវាគ្មា នត្រសយជន៍ សត្ េះផ្រត្ររិររតិការផ្ែលមានរនមលរិច
រួច             រ៉ាុសណាណ េះ ទ្យើរាំនុរវាត្រូវផ្រមានការលាំបាកកនុងការសធវើផ្កលងកាល យ។ 

• រការនមល ឬ តុករនមល (Store of value)៖ រូរិយវរថុ គឺជាមសធាបាយែ៏គយត្ ួល កនុងការ
រកាអាំណាចននការទិ្យញ។ សែើមបើរាំសពញរួនាទ្យើរូរិយវរថុត្រូវផ្រមានរនមលសថរ ការសកើនស ើងនន
កត្មិរនថលគឺរនថយនូវអាំណាចននរូរិយវរថុនងផ្ែរ។ សពលកត្មិរនថលសថរកមាល ាំងរូរិយវរថុជាក់លាក់
មួយក៏សថរផ្ែរ។ វាជាមសធាបាយននការជាំនួ រនមលជាក់លាក់សលើទ្យាំនិញ និងស វាកមា។ ែូសចនេះ 
វាជាឯកតាគណនើ ឬជា តង់ោររនមល គឺជាឯកតារូរិយវរថុផ្ែលសគសត្រើត្បា ់សែើមបើវា ់រនមល
ទ្យាំនិញ និងស វាកមាផ្ែល ក់ព័នធនឹងទ្យាំនិញ និងស វាកមាែនទ្យសទ្យៀរ។ មសធាបាយែនទ្យសទ្យៀរ
ននការពិពណ៌នារូរិយវរថុជាឯកតាគណនើ គឺត្រូវនិយយថ្លជា តង់ោររនមលផ្ែលអនុញ្ញា រតឱ្យ
អនកសធវើត្ររិររតិការសត្រៀរសធៀររនមលទ្យាំនិញ និងស វាកមាសនសងៗផ្ែល ក់ព័នធ។ 

• ឯកតាគណនើ (Unit of account)៖ ថ្លសរើរូរិយវរថុអាចសែើររួនាទ្យើជាមសធាបាយទូ្យទរ់បាន
ផ្ែរឬសទ្យ? បាន ឬមិនបានសនាេះ វាអាត្ យ័សៅសលើថ្លសរើសនាេះយល់ត្ពមសនទរពើអរិថិជនមួយ
សៅអរិថិជនមួយសទ្យៀរបានផ្ែរឬសទ្យ? តាម ាំណូមពរអរិថិជនសនាេះ។ 

•  តង់ោរននពនាសពលការទូ្យទរ់ (Standard of deferred payments) 
កនុងចាំសណាមមុមគរទាំងសនេះ មសធាបាយទូ្យទរ់ គឺជាមុមគរែ៏ ាំខាន់រាំនុរននរូរិយវរថុ។ ត្ទ្យពយ

 កមាទាំងសនេះ មិនត្រូវបានអនុវរតជាមុមគរទូ្យទរ់សោយផ្ទទ ល់ ឬសោយត្រសយលតាមរយៈរូរិយវរថុ 
ែូចជារូរិយវរថុជាមសធាបាយទូ្យទរ់ស ើយ។ ជាទូ្យសៅ កនុងការអភិវឌឍន៍ស ែឋកិចច ចាាំបាច់ត្រូវមានត្ទ្យពយ
 កមាឱ្យបានសត្ចើនផ្ែលអាចសែើររួនាទ្យើអភិវឌឍន៍សនេះ។ 

ត្ទ្យពយ កមាអនុវរតរួនាទ្យើទាំងសនេះ មានភាពមុ ផ្រលកគ្មន សៅតាមកាលៈសទ្យ ៈជាមួយនឹងរូរិយវរថុ
ជាមសធាបាយទូ្យទរ់ផ្រមួយ ឬមសធាបាយទូ្យទរ់ែ៏ចាាំបាច់ សៅែាំណាក់កាលែាំរូងការវវិរតននស ែឋកិចច
រូរិយវរថុ។ រូរិយវរថុត្រូវបានរាំសពញមុមគរជាត្បាក់រសញ្ាើផ្ែលមានរត្មូវការជាមួយការមកែល់ននត្រព័នធ
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ធនាគ្មរ។ សេើយរនាទ រ់មក មានការសកើនស ើងត្ទ្យពយ កមាេរិញ្ាវរថុសៅសពលផ្ែលអនតរការ ើេរិញ្ាវរថុសនសង
សទ្យៀរត្រូវបានរសងាើរស ើង។ 

▪ សរើការកាន់ការ់រូរិយវរថុជាអវើ? 
ការចាំណាយផ្ែលមិនទ្យទួ្យលបានការត្បាក់ (រូរិយវរថុផ្ែលមិនទ្យទួ្យលបានការត្បាក់) និងត្បាក់

ចាំសណញពើការកាន់ការ់រូរិយវរថុ គឺជាត្ទ្យពយផ្ែលមិនទ្យទួ្យលបានការត្បាក់មព ់ ឬការវនិិសយគ ឬជាការ
បារ់រង់ការត្បាក់សោយសាររូរិយវរថុមិនបានវនិិសយគនូវត្ទ្យពយផ្ែលមានជសត្មើ ទាំងសនេះ។ 

១.២.២- លកខណ្ៈពិសសសណន្របូិយវត្ថុ (Feature of money) 

លកខណៈពិស  ននរូរិយវរថុ ត្រូវផ្រមានលកខណៈពិស  ជាក់លាក់។ រនមលននរូរិយវរថុ គឺធាំជាង
រូរិយវរថុទ្យាំនិញ ( Commodity money ) សេើយសគអាចផ្ករូរិយវរថុបានសទ្យ រ៉ាុផ្នតសគអាចចមលងវាបាន។ 

១. សារ ាំខាន់ននការផ្ចកចាយ 
រនាទ រ់ពើរូរិយវរថុជាសត្ចើនមានរនមលែូចគ្មន ជាររ ់សត្រើត្បា ់ផ្ែលរូរិយវរថុសធវើជាសត្គឿងែាំណូរ។ សៅ 

សពលរូរិយវរថុជាសត្គឿងែាំណូរ ឬជាការរការនមល ( តុក) មានរនមលស ែឋកិចចជាទ្យាំនិញ ត្មារអ់នកសត្រើ    
ត្បា ់ ឬជាកតាត នលិរកមាផ្ែលមិនផ្មនជារួនាទ្យើររ ់រូរិយវរថុសនាេះ សគសៅរូរិយវរថុថ្លជារូរិយវរថុ       
ទ្យាំនិញ។ 

២. ការទ្យទ្យួលយក 
រូរិយវរថុ គឺត្រូវផ្រមានរនមល ែូចសនេះអាចទ្យទួ្យលយកបានការនគរ់នគង់រូរិយវរថុត្រូវផ្រមានកាំណរ់

ទក់ទ្យងនឹងរត្មូវការ និង មរថភាពររ ់ត្រសទ្យ កនុងការសបាេះនាយរូរិយវរថុ។ ការខាល ចថ្លភាគើឯកជន 
និងមិនត្រូវបានររឹរណតឹ ងនូវការសបាេះនាយរូរិយវរថុរណាត លឲ្យធនាគ្មរកណាត ល ត្រូវផ្រអត្តាសលើត្គឹេះ 
សាថ នេរិញ្ាវរថុ។ 

៣.  ថិរភាពនថល 
 ថិរភាពនថលននរូរិយវរថុ គឺ ាំខាន់នងផ្ែរ ត្រ ិនសរើរូរិយវរថុែាំសណើ រការរលូនសៅមុម ជាពិស  

សៅសពលផ្ែលរូរិយវរថុត្រូវបានសគកាំពុងសត្រើត្បា ់ជាការរការនមល ( តុក) វាមានសារ ាំខាន់ណា ់
ផ្ែលថ្ល ររ ់វាអរ់មានការផ្ត្រត្រួល។ 

រូរិយវរថុផ្ែលពុាំមាន ថិរភាពអាចរងាឲ្យមានការពិបាកនូវការសត្រើត្បា ់ជាសត្គឿងែាំណូរ ត្រ ិនសរើ
មនុ សបារ់រង់ជាំសនឿសលើរូរិយវរថុ ពួកសគពាយមសបាេះសចាលរូរិយវរថុររ ់សគឲ្យសលឿនតាមលទ្យធភាព
ផ្ែលអាចសធវើសៅបាន។ កាំសណើ នអត្តារងវលិរូរិយវរថុធាល ក់ចុេះកាន់ផ្រសលឿន។ 

៤. រូរិយវរថុត្ រចារ់ 
ត្រសភទ្យរូរិយវរថុជាក់លាក់ ត្រូវបានត្រកា សោយចារ់ថ្លរូរិយវរថុត្ រចារ់។ សគ្មលរាំណងនន

ត្រកា រូរិយវរថុសនេះ គឺសែើមបើរសងាើនការទ្យទួ្យលយកបាន។ ត្គរ់រូរិយរ័ណណទាំងអ ់ ទាំងកា  និងជា
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រូរិយរ័ណណត្កោ  គឺជារូរិយរ័ណណត្ រចារ់កនុងចាំនួនរ៉ាុនាា នក៏សោយ (ចាំនួនណាមួយក៏បាន)។ សរើ
សទេះរើជាត្បាក់រសញ្ាើរត្មូវការ (Demand deposit) ជារូរិយវរថុ ាំខាន់រាំនុរររ ់សយើង គឺរូរិយរ័ណណ
ត្ រចារ់ ឬជាមូលរបទនរ័ត្រក៏សោយចា ់ណា ់ សទេះរើជាអវើមួយជារូរិយវរថុត្ រចារ់ ឬមិន
ត្ រចារ់ក៏សោយ ក៏មិន ថិរសៅត្រង់ថ្លសរើវាជារូរិយវរថុ ឬមិនផ្មនរូរិយវរថុអវើសនាេះសទ្យ។ រូរិយវរថុមាន
រនមលសោយសារផ្រការសត្រើត្បា ់ និងភាពកត្មររ ់វាផ្ែលទក់ទ្យងគ្មន ។ 

១.២.៣- ការកំណ្ត្់គ្បសភទ្យរបូិយវត្ថ ុ(Determinded of money) 

ជាត្រវរតិសាស្រ តការឱ្យនិយមន័យពើ “រូរិយវរថុ” ត្រូវបានកាំណរ់សោយររមិាណរូរិយវរថុ (money 
quantity) សៅកនុងស ែឋកិចច ែូចជានលរូកននត្គរ់ធារុទាំងអ ់ផ្ែលជាត្រព័នធននមសធាបាយទូ្យទរ់
សៅកនុងស ែឋកិចច។ សទេះយ៉ា ងណាក៏សោយ ត្មារ់ការអភិវឌឍន៍ស ែឋកិចចរូរិយវរថុ មានឧរករណ៍ទូ្យទរ់
ែនទ្យសនសងសទ្យៀរ មិនបានរសត្មើជាមសធាបាយទូ្យទរ់សោយផ្ទទ ល់សទ្យ រ៉ាុផ្នតវាអាចរផ្មលងសៅជាមសធាបាយ 
ទូ្យទរ់តាមរយៈការចាំណាយនថលសែើមរិចរួច និងអាចជាឃ្លល ាំង តុកននរនមលកនុងសពលែាំណាលគ្មន ។ ធារុទាំង
សនាេះ អាចជាំនួ ជាមសធាបាយទូ្យទរ់សោយមលួនឯងផ្ទទ ល់។ ែូសចនេះ មានវធិានការជាសត្ចើនបានជផ្ជករក
មុ ត្រូវ និងការផ្មវងគាំនិរគ្មន  ថ្លសរើត្រូវនតលនិ់យមន័យ “រូរិយវរថុ” កនុងន័យរូចចសងអៀរជាមសធាបាយ
ទូ្យទរ់ ឬរញ្ចូ លធារុទាំងសនាេះជាំនួ ឱ្យជាមសធាបាយទូ្យទរ់វញិមតង។៣ 

សោយផ្នអកសលើត្ទឹ្យ តើសែើមបើសឆ្លើយររនឹង ាំណួរទាំងសនេះ សផ្ទត រសៅសលើការអនុវរតន៍ជាក់លាក់ររ ់៖ 
“រូរិយវរថុ” គឺជាឧរករណ៍ផ្ែលរសត្មើសោយផ្ទទ ល់ជាមសធាបាយទូ្យទរ់។ ការអភិវឌឍន៍ស ែឋកិចចេរិញ្ាវរថុ 
ត្រូវបានសត្រើរូរិយរ័ណណផ្ែលបានកាន់ការ់សោយសាធារណជន និងត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរផ្ែលអាចពិនិរយ
សោយសាធារណជនកនុងសាថ រ័នេរិញ្ាវរថុភាគសត្ចើន ែូចជាធនាគ្មរ ណិជាកមាជាសែើម សោយនលរូក
ររ ់វាត្រូវបានសគកាំណរ់និមិរត ញ្ញា  “M1” សៅថ្លរូរិយវរថុចសងអៀរ។ ការោក់រូរិយវរថុផ្ែលអាចពិនិរយ
សមើលបាន ឬមានរត្មូវការបាន គឺ ាំណួរមួយផ្ែលការែករូរិយវរថុអាចសធវើស ើងសោយមូលរបទនរ័ត្រ 
ឬរ័ណណឥណពនធ។ ែូសចនេះ ការផ្ទល  ់រតូររូរិយវរថុជាំនួ ឱ្យសាច់ត្បាក់ ត្រូវបានសគចារ់ទុ្យកថ្លជាមសធាបាយ
ននការទូ្យទរ់ត្រូវបានសគសៅថ្ល “ត្រហាក់ត្រផ្េលនឹងសាច់ត្បាក់ត្រហាក់ត្រផ្េល (near-
monies)”។  ត្មារ់ចសមលើយផ្ែលមានលកខណៈជាក់ផ្ តង ចាំស េះការឱ្យនិយមន័យ តុករូរិយវរថុ 
(money stock) គឺមានលកខណៈពិស  ជាង មិទ្យធនលខាងផ្ននកត្ទឹ្យ តើររ ់វា ។ វាអាចជារូរិយវរថុ
រូចចសងអៀរ ឬរូរិយវរថុធាំទូ្យលាយ អាត្ ័យសលើអវើផ្ែលអាចជាំនួ សៅនឹងមសធាបាយទូ្យទរ់ ត្រូវបានរារ់
រញ្ចូ ល ឬែកសចញ។  

 រុរជារមួនិយមន័យ “រូរិយវរថុ” ត្រូវបានសគទ្យទួ្យលសាគ លយ់៉ា ងទូ្យលាំទូ្យលាយសៅកនុងចាំសណាមអនក
ស ែឋកិចច ផ្ែលត្រូវបានសគសាគ ល់ថ្លជាត្ទឹ្យ តើររ ់រូរិយវរថុនិយម គឺសលាក Milton Friedman ។ បានឱ្យ

 
៣  A bill of exchange is a promissory note issued by a buyer of commodities and promises to pay a specified sum of money to 

the seller on a specific future date. As such, they arise in the course of trade where the buyer does not pay for the goods 
immediately but is extended credit for the value of the goods for a short period, often three months. This delay allows the 

buyer time to sell the goods, so that the proceeds can be used to pay the original seller. In the nineteenth century, bills of 

exchange issued by reputable firms could be traded in the financial markets or discounted (i.e. sold at a discount to cover 

the interest) with banks. Some of them passed from hand to hand (i.e. were sold several times). 



ធនាគ្មរកណាត ល និង សគ្មលនសយបាយររូិយវរថុ                                                               សាកលវទិ្យាល័យភូមិនទក ិកមា 
 

មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 7 

 

និយមន័យរូរិយវរថុ គឺជាររមិាណរូរិយរ័ណណសៅកនុងនែររ ់សាធារណជន និងត្បាក់រសញ្ាើសាធារណៈ
ទាំងអ ់សៅកនុងធនាគ្មរ ណិជាកមា។ សេើយរនាទ រ់មកសទ្យៀរ មានរមួរញ្ាូ លត្បាក់រសញ្ាើតាមរត្មូវការ 
ក៏ែូចជាត្បាក់រសញ្ាើ នសាំកនុងធនាគ្មរ ណិជាកមាផ្ែរ។ តាមរយៈសលាក Friedman បានកាំណរ់ត្រសភទ្យ
“រូរិយវរថុ” សោយកាំណរ់និមិរត ញ្ញា ត្រសភទ្យរូរិយវរថុ M2 ផ្ែលត្រូវបានសគកាំណរ់ថ្ល M2+, M2++ ឬ 
M2A, M2B។ល។ សទេះយ៉ា ងណា ឥ ូវសនេះមានការសត្រើត្បា ់និមិរត ញ្ញា រូរិយវរថុជាសត្ចើន ផ្ែលជា
ទូ្យសៅសគបានកាំណរ់និមិរត ញ្ញា ត្រសភទ្យរូរិយវរថុ M3 និង M4។ ល។ 

សលាក Milton Friedman បានកាំណរ់និយមន័យយ៉ា ងទូ្យលាំទូ្យលាយសៅសលើត្រសភទ្យរូរិយវរថុ M2 
គឺនលរូករវាងត្បាក់រសញ្ាើកនុងគណនើធនាគ្មជាសាថ រ័នេរិញ្ាវរថុមានត្បាក់រសញ្ាើកនុងគណនើធនាគ្មរ និង
មុមគរស ទើរែូចគ្មន   ត្មារ់អនកោក់ត្បាក់រសញ្ាើផ្ែលត្បាក់រសញ្ាើត្ សែៀងគ្មន កនុងគណនើធនាគ្មរ ណិជា 
ផ្ែរ។ ឧទេរណ៍៖ សាថ រ័នេរិញ្ាវរថុទាំងសនេះ គឺ មាគម នសាំ និងត្បាក់កមចើ និងធនាគ្មរ នសាំសៅ
 េរែឋអាសម៉ារកិ  េជើពឥណទន និងត្កុមេ ុននតល់ត្បាក់កមចើមានត្ទ្យពយរញ្ញច ាំសៅកាណាោ និងជា
សាថ រ័នេរិញ្ាវរថុសៅចត្កភពអង់សគល ជាសែើម។ 

ការោក់រញ្ចូ លត្បាក់រសញ្ាើផ្ររសនេះសៅកនុងរគវ  ់ននរូរិយវរថុ ត្រូវបានកាំណរ់សោយនិមិរត ញ្ញា    
ត្រសភទ្យរូរិយវរថុ M3, M4 ។ល។ និងត្រសភទ្យរូរិយវរថុ M2A, M2B ឬត្រសភទ្យរូរិយវរថុ M2+, M2++ ។ល។ 
លកខណៈ មាគ ល់និមិរត ញ្ញា ទាំងសនេះមិនបានកាល យជា តង់ោរសនាេះសទ្យ សេើយសៅផ្រមានលកខណៈ       
ពិស  សៅតាមរណាត ត្រសទ្យ នើមួយៗ។ លកខណៈពិស  ររ ់វា ជាមូលោឋ ន ត្មារ់ការសត្ជើ សរ ើ 
កនុងចាំសណាមត្រសភទ្យរូរិយវរថុ។ 

១.៣- ការនាត្ន់ាង់របូិយវត្ថុ ន្ិងសាកុរបូិយវត្ថុ (Money supply & money stock) 

រូរិយវរថុ គឺជាទ្យាំនិញផ្ែលែូចគ្មន នឹងទ្យាំនិញសនសងសទ្យៀរផ្ែរ ផ្ែលមានរត្មូវការ និងការនគរ់នគង់ 
សោយភាន ក់គរស ែឋកិចចកនុងស ែឋកិចច។ កតាត កាំណរ់មលេះសទ្យៀរ គឺរត្មូវការរូរិយវរថុ (money demand) 
និងការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ (money supply) ផ្ែលជាកតាត កាំណរ់ ាំខាន់រាំនុរននរត្មូវការររិូយវរថុ គឺជា
ត្បាក់ចាំណូលជារិ (national income) កត្មិរនថល (price level) និងកត្មិរអត្តាការត្បាក់ (intere
st rates) មណៈសពលផ្ែលការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ គឺជាឥរយិរថររ ់ធនាគ្មរកណាត លននត្រសទ្យ 
នើមួយៗ ផ្ែលត្រូវបាននតល់អាំណាចឱ្យត្គរ់ត្គងការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ និងែឹកនាាំការផ្ទល  ់រតូរវា។ ររមិាណ
រូរិយវរថុត្រង់ចាំណុចលាំនឹង មតា ត្មារ់ទ្យើនាររូរិយវរថុ គឺជាទ្យើនារ តុករូរិយវរថុ (money stock) សេើ
យនទុយមកវញិ ការនគរ់នគង់រូរិយវរដុ (money supply) ផ្ែលមានមុមគររូរិយវរថុរញ្ញា ក់អាំពើររមិាណ
ការនគរ់នគង់រូរិយវរថុកនុងកត្មិរអត្តាការត្បាក់ និងត្បាក់ចាំណូលសនសងៗសទ្យៀរ។ ររមិាណ មតារូរិយវរថុ 
គឺជាររមិាណរូរិយវរថុផ្ែលររមិាណរត្មូវការរូរិយវរថុ និងររមិាណការនគរ់នគង់រូរិយវរថុស ាើគ្មន ។ 
 ត្មារ់ការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ និង តុករូរិយវរថុ គឺមានភាពែូចគ្មន សរេះរិទ្យកនុងករណើ ផ្ែលការនគរ់នគង់រូរិយ
វរថុ ត្រូវបានររឹរណតឹ ងយ៉ា ងខាល ាំងតាមរយៈសគ្មលការណ៍ររ ់ធនាគ្មរកណាត ល។ ករណើ ផ្ររសនេះ វាឯក
រាជយសលើអត្តាការត្បាក់ និងអសថរស ែឋកិចចសនសងសទ្យៀរ សទេះរើជាវាអាចមានឥទ្យធិពលររ វ់ាក៏សោយ។ 
មានសេរុនលជាសត្ចើនសលើត្ទឹ្យ តើររ ់រូរិយវរថុ និងមា៉ា ត្កូស ែឋកិចច ផ្ែលបានរសងាើរ កយថ្ល “ តុករូរិយ



ធនាគ្មរកណាត ល និង សគ្មលនសយបាយររូិយវរថុ                                                               សាកលវទិ្យាល័យភូមិនទក ិកមា 
 

មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 8 

 

វរថុ” និង “ការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ” ត្រូវបានសគសត្រើជា ទិ្យ ន័យសនេះ។ ការត្គរ់ត្គងការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ  ថិរ
សត្កាមអាជាញ ធររូរិយវរថុ ឬធនាគ្មរកណាត ល។ សគ្មលនសយបាយររ ់ពួកសគទក់ទ្យងនឹងការផ្ទល  ់រតូរការ
នគរ់នគង់រូរិយវរថុ ត្រូវបានសគសាគ ល់ថ្លជាសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ។ 

១.៣.១- ការនាត្់នាង់របូិយវត្ថ ុ(Money supply)៤ 

១.៣.១.១- សត្ើអវីជាការនាត្់នាង់របូិយវត្ថុ?(What Is the Money Supply?)  

 េរែឋអាសម៉ារកិ ត្មារ់ការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ រមួមានរូរិយរ័ណណ (currency) ជាត្កោ ត្បាក់
និងកា  (N&C) បានសចញនាយសោយធនាគ្មរកណាត ល េរែឋ (Fed) និងររនាគ្មរ េរែឋ និង
មានត្បាក់រសញ្ាើសត្ចើនត្រសភទ្យសទ្យៀរ ផ្ែលកាន់ការ់សោយសាធារណជនសៅកនុងធនាគ្មរ ណិជា និងសាថ រ័ន    
រមាល់ត្បាក់ែនទ្យសនសងៗសទ្យៀរ ែូចជាត្គឹេះសាថ នទ្យទួ្យលត្បាក់រសញ្ាើ និង េគមឥណទនជាសែើម។  

ឧទេរណ៍៖  
សៅនថៃទ្យើ៣០ ផ្មមិថុនា ឆ្ន ាំ២០០៤ ការនគរ់នគង់រូរិយវរថុររ ់ធនាគ្មរកណាត ល េរែឋ (Fed) 

ត្រូវបានវា ់ផ្វងជានលរូករូរិយរ័ណណ និងគណនើត្បាក់រសញ្ាើមាន ១,៣៣៣ ន់លានែុលាល រអាសម៉ារ ិ
ក។ រួមមានទាំងត្រសភទ្យត្បាក់រសញ្ាើ នសាំមួយចាំនួនកនុងការនគរ់នគង់រូរិយវរថុមាន ៦,២៧៥  នល់ាន
ែុលាល រអាសម៉ារកិ។ វធិានការវា ់ផ្វងកាន់ផ្រធាំទូ្យលាំទូ្យលាយការនគរ់នគង់រូរិយវរថុមាន ៩,២៧៥  ន់លាន
ែុលាល រអាសម៉ារកិ។ វធិានការទាំងសនេះ ត្រូវគ្មន នឹងនិយមន័យទាំងរើយ៉ា ងននរូរិយវរថុផ្ែលធនាគ្មរកណាត ល
បានសត្រើមានែូចជា៖  

• M1 ជាវធិានរូចចសងអៀរននមុមគររូរិយវរថុជាមសធាបាយសោេះែូរ។  
• M2 ជាវធិានទូ្យលាំទូ្យលាយផ្ែលឆ្លុេះរញ្ញច ាំងពើមុមគររូរិយវរថុជាឃ្លល ាំងននរនមល។   
• M3 សៅផ្រជាវធិានទូ្យលាំទូ្យលាយផ្ែលត្គរែណត រ់សលើត្រសភទ្យ ផ្ែលចារ់ទុ្យកជាជាំនួ រូរិយវរថុ
យ៉ា ងជិរ និទ្យធ។ និយមន័យននរូរិយវរថុ គឺមានភាពមុ ៗគ្មន ។  

អ ់រយៈកាលជាសត្ចើន រវរសរម៍ក  ត្មារ់រូរវនតជាទ្យាំនិញផ្ែលភាគសត្ចើនជាកា ត្បាក់ ឬកា 
មា  ត្រូវបានរសត្មើជារូរិយវរថុ។ សត្កាយមកសទ្យៀរ រូរិយវរថុផ្ែលជាត្កោ  និងកា  (N&C) ជាត្បាក់
រសញ្ាើត្រូវបានសគផ្ណនាាំឱ្យរតូរជារូរិយវរថុទ្យាំនិញវញិ។ ការសបាេះរង់សចាលរូរិយវរថុ(ត្កោ  និងកា )
សៅជារូរិយវរថុទ្យាំនិញ បានចារ់សនតើមពើនថៃទ្យើ១៥ ផ្ម ើហា ឆ្ន ាំ១៩៧១ សៅសពលផ្ែលត្រធានាធិររើ 
Richard M. Nixon ឈរ់រនតរតូរត្កោ ត្បាក់ែុលាល រជានឹងមា  ៣៥ ែុលាល រកនុងមួយសអាន បានសធវើឱ្យ
ត្បាក់ររ ់ េរែឋអាសម៉ារកិ និងត្រសទ្យ ែនទ្យសទ្យៀរជាត្កោ ត្បាក់(fiat)។ រូរិយវរថុ គឺត្កោ ត្បាក់
ជារិននអាជាញ ធររូរិយវរថុ ឬធនាគ្មរកណាត លមានអាំណាចកនុងការសបាេះនាយសោយគ្មា នឧរ គគផ្ននកនលូវ
ចារ់ស ើយ។ 

 
៤  Anna J. Schwartz is an economist at the National Bureau of Economic Research in New York. She is a distinguished 

fellow of the American Economic Association. 
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១.៣.១.២- សហត្ុអវកីារនាត្់នាង់គ្បាកម់ាន្សារសខំាន្់? (Why Is the Money 
Supply Important)?  

សោយសាររូរិយវរថុ ត្រូវបានសត្រើកនុងត្ររិររតិការស ែឋកិចចស ទើរផ្រទាំងត្ ុង វាមានឥទ្យធិពលខាល ាំង
សៅសលើ កមាភាពស ែឋកិចច។ ការសកើនស ើងននការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ សធវើឱ្យរញ្ចុ េះអត្តាការត្បាក់ផ្ែលជួយ
ជាំរុញការសធវើវនិិសយគទុ្យន និងតាមរយៈការោក់ត្បាក់រសញ្ាើកាន់ផ្រសត្ចើន ផ្ែលមានកនុងនែររ ់អនកសត្រើ
ត្បា ់សធវើឱ្យពួកសគមានអារមាណ៍ថ្លពួកសគមានត្ទ្យពយ មបរតិ ែូសចនេះបានជាំរុញឱ្យការចាំណាយសកើនស ើង។ 
ត្កុមេ ុនអាជើវកមា សឆ្លើយររនឹងការសកើនស ើងននការលក់សោយការរញ្ញា ទិ្យញវរថុធារុសែើមកាន់ផ្រសត្ចើន 
និងរសងាើននលិរកមា។ ការរ ើករាលោលនន កមាភាពអាជើវកមា រសងាើននូវរត្មូវការកមាល ាំងពលកមា (ទ្យើនារ
ពលកមា) និងរសងាើនរត្មូវការទ្យាំនិញមូលធន។ កនុងស ែឋកិចចមានការរ ើកចសត្មើនរនមលភាគេ ុនររ ់ទ្យើ
នារភាគេ ុន (stock market) សេើយត្កមុេ ុននានាបានសចញនាយភាគេ ុន និងរ័ណណរាំណុល។ 
ត្រ ិនសរើការនគរ់នគង់ត្បាក់សៅផ្ររនតពត្ងើករនមល ការចារ់សនតើមសកើនស ើងជាពិស   ត្រ ិនសរើកាំសណើ នទិ្យនន
នល រុរឈ្លនែល់កត្មិរ មរថភាព។ មណៈសពលផ្ែលសាធារណជនចារ់សនតើមរ ាំពឹងថ្លនឹងទ្យទ្យួល
បានត្បាក់កមចើអនកនតល់ត្បាក់កមចើទ្យទូ្យចឱ្យមានអត្តាការត្បាក់មព ់ សែើមបើទូ្យទរ់ការធាល ក់ចុេះននអាំណាចទិ្យញ
ផ្ែលរ ាំពឹងទុ្យកកនុងរយៈសពលននត្បាក់កមចើររ ់ពួកសគ។ នលរ៉ាេះ ល់នទុយគ្មន សកើរស ើងសៅសពលផ្ែលការ
នគរ់នគង់ត្បាក់ធាល ក់ចុេះ ឬសៅសពលផ្ែលអត្តាកាំសណើ នររ ់វាធាល ក់ចុេះ។  កមាភាពស ែឋកិចចធាល ក់ចុេះ ត្ពម
ទាំងការចុេះសមាយអរិនរណា (រនថយអរិនរណា) ឬរររិតនរណា (នថលធាល ក់ចុេះ)។ 

១.៣.១.៣- សត្ើអវីថ្ដ្លកំណ្ត្ក់ារនាត្ន់ាង់របូិយវត្ថុ? (What Determines the 
Money Supply?) 

សគ្មលនសយបាយររ ់ធនាគ្មរកណាត ល េរែឋ(Fed) គឺជាកាំណរ់កតាត  ាំខាន់ៗ ត្មារ់ការ
នគរ់នគង់រូរិយវរថុ។ ធនាគ្មរកណាត ល េរែឋ មានឥទ្យធិពលែល់ការនគរ់នគង់រូរិយវរថុភាគសត្ចើន គឺ ក់ព័នធ
នឹងត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ។ សនេះជារសរៀរផ្ែលវាែាំសណើ រការសគ្មលនសយបាយររ ់វា។  ត្មារ់ធនាគ្មរ
 េព័នធ េរែឋ រត្មូវឱ្យសាថ រ័នរមាល់ត្បាក់ (ធនាគ្មរ ណិជាកមា និងសាថ រ័នេរិញ្ាវរថុសនសងសទ្យៀរ) 
ត្រូវរកាទុ្យកទុ្យនរត្មុងននរាំណុលត្បាក់រសញ្ាើផ្ែលបានកាំណរ់។ សាថ រ័នត្បាក់រសញ្ាើត្រូវផ្រកាន់ការ់ត្បាក់
រត្មុងទាំងសនេះជាសាច់ត្បាក់សៅកនុងគណនើ ឬមា៉ា  ុើនែកត្បាក់ វ័យត្រវរតិ (ATM) និងត្បាក់រសញ្ាើ
ធនាគ្មរ េព័នធ េរែឋ។ កនុងការត្រួរពិនិរយររ ់ធនាគ្មរ េព័នធ េរែឋ នតល់ត្បាក់កមចើែល់សាថ រ័
នរមាល់ត្បាក់ និងការផ្ទល  ់រតូររញ្ចុ េះរនមលត្បាក់រត្មុងទុ្យកររ ់ធនាគ្មរ េព័នធសលើត្បាក់កមចើទាំងសនាេះ 
និងត្ររិររតិការទ្យើនារសរើកចាំេ (OMO)។ ធនាគ្មរ េព័នធ េរែឋ សត្រើត្បា ់ត្ររិររតិការទ្យើនារសរើក
ចាំេ សែើមបើរសងាើនទុ្យនរត្មុង ឬរនថយទុ្យនរត្មុង។ ការរសងាើនទុ្យនរត្មុងធនាគ្មរ េព័នធ េរែឋ សោយ
ទិ្យញមូលរ័ត្រររនាគ្មរអាសម៉ារកិ (U.S. Treasury Securities) ផ្ែលចារកឹជាមូលរបទនរ័ត្រផ្ែល
កាំណរ់សោយមលួនឯង។ អនកលក់មូលរ័ត្រ បានោក់ត្បាក់ជាមូលរបទនរ័ត្រសៅកនុងធនាគ្មរផ្ែល
រសងាើនត្បាក់រសញ្ាើររ ់អនកលក់។ ជាលទ្យធនល ធនាគ្មរោក់ត្បាក់រសញ្ាើជាមូលរបទនរ័ត្រសៅធនាគ្មរ



ធនាគ្មរកណាត ល និង សគ្មលនសយបាយររូិយវរថុ                                                               សាកលវទិ្យាល័យភូមិនទក ិកមា 
 

មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 10 

 

 េព័នធ េរែឋររ ់មលួន ែូសចនេះរសងាើនបានទុ្យនរត្មុងររ ់មលួន។ នទុយគ្មន មកវញិ ការកសកើរស ើងជា
រនតរនាទ រ់សៅសពលផ្ែលធនាគ្មរ េព័នធលក់មូលរ័ត្រររនាគ្មរ៖ ត្បាក់រសញ្ាើររ ់អនកទិ្យញបានធាល ក់
ចុេះ សេើយលទ្យធនលត្បាក់រត្មុងររ ់ធនាគ្មរក៏ធាល ក់ចុេះ។ ត្រ ិនសរើ ធនាគ្មរ េព័នធ េរែឋ រសងាើន
ត្បាក់រត្មុងររ ់ធនាគ្មរផ្រមួយ អាចសធវើឱ្យត្បាក់កមចើផ្ែលជាត្បាក់រត្មុងសលើ កាំណរ់រសងាើរររមិាណ
ត្បាក់រសញ្ាើស ាើគ្មន ។ សរើសទេះយ៉ា ងណា ត្រព័នធធនាគ្មរអាចរសងាើនការពត្ងើកត្បាក់រសញ្ាើបានសត្ចើន។ 
សោយសារធនាគ្មរនើមួយៗនតល់ត្បាក់កមចើ និងរសងាើរត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ សេើយវាបារ់រង់ត្បាក់រត្មុង
សៅធនាគ្មរសនសងសទ្យៀរ ផ្ែលសត្រើវាសែើមបើរសងាើនត្បាក់កមចើ សេើយរសងាើរត្បាក់រសញ្ាើថាើរេូរែល់ត្បាក់រត្មុ
ងសលើ  ត្រូវបានសត្រើ។ 

ត្រ ិនសរើអនុបារទុ្យនរត្មុងការពវកិចច គឺថ្លត្រមាណ ១០ភាគរយ រនាទ រ់មកចារ់សនតើមពើចាំនួន
ទឹ្យកត្បាក់ ១,០០០ែុលាល រ ផ្ែលធនាគ្មរអាចឱ្យត្បាក់កមចើត្រឹមផ្រ ៩០០ ែុលាល រ សែើមបើរកាទុ្យកជាទុ្យន
រត្មុង ១០០ែុលាល រ សធៀរនឹងត្បាក់រសញ្ាើផ្ែលបានែាំស ើងកនុងសពលែាំណាលគ្មន ។ សៅសពលផ្ែលអនកឱ្យ
ត្បាក់កមចើ បាន រស រសចញជាមូលរបទនរ័ត្រនទុយពើចាំនួនទឹ្យកត្បាក់កនុងគណនើធនាគ្មរ (A)  ត្មារ់
អនកទ្យទ្យួលត្បាក់រសញ្ាើោក់ចូលកនុងធនាគ្មរ(B)។ ត្បាក់រសញ្ាើតាមរត្មូវការថាើផ្ែលធនាគ្មរទ្យទួ្យលបាន
នឹងរសងាើរចាំនួនទឹ្យកត្បាក់រត្មុងថាើស ាើគ្មន ។ ឥ ូវធនាគ្មរ (B) នឹងមានត្បាក់រត្មុងរផ្នថមទឹ្យកត្បាក់ 
៩០០ ែុលាល រ កនុងសនាេះត្រូវផ្ររកាទុ្យកត្បាក់រត្មុងចាំនួន ៩០ែុលាល រ ែូសចនេះវាអាចមចើត្បាក់បានផ្រចាំនួន ៨
១០ ែុលាល រផ្ររ៉ាុសណាណ េះ។  រុរជារមួ ត្បាក់កមចើជាថាើននត្រព័នធធនាគ្មរផ្ែលនតល់ត្បាក់កមចើ រុរកនុងឧទ
េរណ៍សនេះមានចាំនួន១០ ែងននចាំនួនទឹ្យកត្បាក់រត្មុងសលើ  ឬ$៩,០០០៖ ៩០០+៨១០+៧២៩+
៦៥៦.១+៥៩០.៥ ។ល។ កនុងត្រព័នធផ្ែលមានរត្មូវការត្បាក់រត្មុងការពវកិចចសកើនស ើង ត្បាក់រត្មុងរ
រ ់ធនាគ្មរអាចគ្មាំត្ទ្យែល់ការពត្ងើកត្បាក់រសញ្ាើសត្ចើន សេើយការធាល ក់ចុេះសនេះអាចរណាត លឱ្យមានការ
ធាល ក់ចុេះននត្បាក់រសញ្ាើសត្ចើន។ សមគុណរនមល គឺអាត្ ័យសៅសលើ មាមាត្រត្បាក់រត្មុងផ្ែលមានរត្មូវការ
សលើត្បាក់រសញ្ាើ។ អនុបារត្បាក់រត្មុងការពវកិចចមព  ់ អាចសធវើឱ្យរនមលននសមគុណធាល ក់ចុេះ។ អនុបារត្បាក់
រត្មុងការពវកិចចទររសងាើននូវរនមលននសមគុណ។ 

កនុងឆ្ន ាំ ២០០៤ ធនាគ្មរផ្ែលមានទឹ្យកត្បាក់រសញ្ាើ រុរ ៧លានែុលាល រ ត្រូវបានរចួនុរពើរត្មូវការ
ត្បាក់រត្មុងការពវកិចចរកាទុ្យក។ អនកផ្ែលមានទឹ្យកត្បាក់សលើ ពើ ៧លានែុលាល រ រ៉ាុផ្នតរិចជាង ៤៧,៦
លានែុលាល រ  ជាត្បាក់រសញ្ាើមូលរបទនផ្ែលរត្មូវឱ្យរកាទុ្យនរត្មុង  ៣ភាគរយ កនុងគណនើត្បាក់រត្មុង។ 
រ ើឯអនកផ្ែលមានគណនើមូលរបទនរ័ត្រផ្ែលមានចាំនួន ៤៧,៦លានែុលាល រ ឬសត្ចើនជាងសនេះ គឺរត្មូវ
ឱ្យរការត្មុង ១០ភាគរយ មិនរត្មូវឱ្យមានការរត្មុងទុ្យកនទុយនឹងត្បាក់រសញ្ាើមានកាលកាំណរ់សនាេះ
សទ្យ។ សទេះរើជាមិនមានត្បាក់រត្មុងការពវកិចចត្ រចារ់ ត្មារ់ធនាគ្មរក៏សោយ ក៏ពួកសគសៅផ្ររនតរកា
 មរុលយទូ្យទរ់ផ្ែលត្រូវការទុ្យនរត្មុងជាមួយនឹងធនាគ្មរ េព័នធ ផ្ែលមាន មរថភាពកនុងការ
ត្គរ់ត្គង  ររមិាណត្បាក់រសញ្ាើមិនត្រូវបានចុេះសមាយស ើយ។ ធនាគ្មររនតរកាត្បាក់រត្មុងសែើមបើឱ្យពួក
សគអាចទូ្យទរ់រាំណុលផ្ែលសកើរស ើងពើត្ររិររតិការជាមួយធនាគ្មរសនសងសទ្យៀរ សែើមបើទ្យទួ្យលបានរូរិយរ័
ណណសែើមបើសឆ្លើយររសៅនឹងរត្មូវការររ ់អនកោក់ត្បាក់រសញ្ាើ និងសចៀ វាងឱ្នភាពផ្ែលជាលទ្យធនលអរុ
លយភាពកនុងការទូ្យទរ់។  មា ធារុរូរិយរ័ណណននការនគរ់នគង់រូរិយវរថុសោយសត្រើនិយមន័យត្រសភទ្យ
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មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 11 

 

រូរិយវរថុ M2 គឺរូចជាង មា ធារុត្បាក់រសញ្ាើ។ រូរិយរ័ណណរមួរញ្ចូ លទាំងត្កោ ត្បាក់ និងកា 
ររ ់ធនាគ្មរ េព័នធនងផ្ែរ។ ត្កុមត្រឹកាភិបាល បានោក់សចញរទ្យរញ្ញា ជាមួយនឹងការយិល័យចារ
កមា និងត្គឹេះសាថ នសបាេះពុមពនាយត្កោ ត្បាក់ និងកា ររ ់ធនាគ្មរ េព័នធ ត្មារ់ធនាគ្មរទាំងអ
 ់។ រនាទ រ់មកផ្រងផ្ចកត្កោ ត្បាក់សៅឱ្យធនាគ្មររត្មុងនើមួយៗទាំងសនាេះ។ រចចុរបននសនេះ ត្កោ 
ត្បាក់ និងកា  មិនត្រូវបាន មាគ ល់សោយសារផ្រត្តាកនុងត្ ុកនើមួយៗសទ្យៀរសទ្យ។ ជាទូ្យសៅ ធនាគ្មរ
 េព័នធ េរែឋ បានការ់ការ់ត្កោ ត្បាក់ និងកា សៅកនុងគណនើររ ់ពួកសគរេូរែល់មានការ
លក់សៅឱ្យធនា- គ្មរ ណិជា ផ្ែលរង់ឱ្យត្កុមេ ុនែឹកជញ្ាូ នឯកជន សែើមបើយកសាច់ត្បាក់ពើធនាគ្មរ
រត្មុងកនុងត្ ុកររ ់ពួកសគ។ ធនាគ្មរែកត្បាក់ពើគណនើរត្មុងររ ់ធនាគ្មរ ណិជាកនុងការទូ្យទរ់  ត្មា
រ់រត្មូវការត្កោ ត្បាក ់និងកា ររ ់អរិថិជន។ សៅសពលផ្ែលរត្មូវការ ត្មារ់ត្កោ ត្បាក់ធាល ក់ចុេះ 
ធនាគ្មររត្មុងទ្យទួ្យលយកលាំេូរត្រ រ់មកវញិ ត្កោ ត្បាក់ពើធនាគ្មរ ណិជា និងនតល់ត្បាក់កមចើរត្មុង
ររ ់ពួកសគ។ 

ត្កុមេ ុននលិរត្កោ ត្បាក់ និងកា ររ  ់េរែឋអាសមរកិ  ត្មារ់ការផ្ចកចាយសោយធនាគ្មរ
 េព័នធ េរែឋ។ ត្កុមត្រឹកាភិបាលោក់រញ្ញា ទិ្យញវរថុធារុសែើមផ្រ ៉ាឱ្យ មរមយ។ ត្រព័នធសនេះទិ្យញកា តា
មរនមល ចាំស េះមុមររ ់វាសោយរញ្ចូ លកនុងគណនើររ ់ររនាគ្មរ េរែឋននធនាគ្មររត្មុង (Fed)។ 
ត្រព័នធធនាគ្មរ េព័នធរកាទុ្យកកា ររ ់មលួន ផ្ែលត្កុមេ ុនែឹកជញ្ាូ នជាកមា ិទ្យធិ និងត្ររិររតិការ។ 
ធនាគ្មរ ណិជា ទិ្យញកា តាមរនមលពើធនាគ្មររត្មុងផ្ែលទ្យទួ្យលការទូ្យទរ់សោយការែកត្បាក់គណនើ
រត្មុងររ ់ធនាគ្មរ ណិជា។ ធនាគ្មរ ណិជារង់នថលចាំណាយទាំងត្ ុងកនុងការែឹកជញ្ាូ នត្កោ ត្បាក់ 
និងកា (N&C)។ សៅកនុងត្រព័នធធនាគ្មរ េព័នធមួយចាំផ្ណកលាំេូររូរិយរ័ណណពើធនាគ្មរ បានការ់
រនថយត្បាក់រត្មុងររ ់មលួន សេើយលុេះត្តាធនាគ្មរ េព័នធនតល់នូវររមិាណទឹ្យកត្បាក់រផ្នថមននរូរិយរ័ណណ
រត្មុងត្គរ់ត្គ្មន់ និងត្បាក់រត្មុងទុ្យក  ត្មារក់ារោក់ត្បាក់រសញ្ាើសត្ចើនសធវើឱ្យររមិាណត្បាក់មានការថយ
ចុេះ។ រូរិយរ័ណណ និងត្បាក់រត្មុងធនាគ្មរ បានរូករញ្ចូ លគ្មន ស ាើគ្មន នឹងមូលោឋ នរូរិយវរថុផ្ែលសពលមលេះ
ត្រូវបានសគសាគ លថ់្ល ត្បាក់ផ្ែលមានថ្លមពលមព ់។ ធនាគ្មរ េព័នធ មានអាំណាចត្គរ់ត្គងរញ្ញា នន
 មា ធារុទាំងពើរ តាមរយៈការផ្ក ត្មួល មរុលយត្បាក់រត្មុងររ ់ធនាគ្មរ កនុងរយៈសពលជាសត្ចើន
ត្រើមា  វាអាច សត្មចបានអត្តាកាំសណើ នត្បាក់រសញ្ាើ និងការនគរ់នគង់រូរិយវរថុផ្ែលចង់បាន។ ធនាគ្មរ
 េព័នធ អាចទូ្យទរ់នលរ៉ាេះ ល់សលើការនគរ់នគង់រូរិយវរថុសោយការផ្ទល  ់រតូរត្បាក់       រត្មងុ និង/ឬរូរិយ
រ័ណណ។ ត្រ ិនសរើធនាគ្មរ េព័នធកាំណរ់ទ្យាំេាំការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ ថ្លសរើអវើផ្ែលសធវើឱ្យរនមលនាមករណ៍
ផ្ែលមានត្សារ់ស ាើនឹងចាំនួនទឹ្យកត្បាក់ផ្ែលត្រជាជនចងក់ាន់ការ់? ការផ្ទល  ់រតូរអត្តាការត្បាក់ គឺជា   
មសធាបាយមួយសែើមបើសធវើឱ្យមានការសឆ្លើយឆ្លងការសកើរស ើង។ ការធាល ក់ចុេះអត្តាការត្បាក់រសងាើនររមិាណ     
រូរិយវរថុផ្ែលមនុ សចង់កាន់ការ់ មណៈសពលផ្ែលការសកើនស ើងអត្តាការត្បាក់ថយចុេះនូវររមិាណ
រូរិយវរថុ។ ការផ្ទល  ់រតូរកត្មិរនថល គឺវធិើមួយសនសងសទ្យៀរសែើមបើសធវើឱ្យការនគរ់នគង់រូរិយវរថុស ាើនឹង  ររមិាណទឹ្យ
ក ត្បាក់ផ្ែលមានរត្មូវការ។ សៅសពលផ្ែលមនុ សកាន់ែុលាល រនាមករណ៍កាន់ផ្រសត្ចើនជាងអវើផ្ែលពួក
សគចង់បាន ពួកសគចាំណាយវាសលឿនជាងមុនផ្ែលជាសេរុរណាត លឱ្យនថលររ ់វាសកើនស ើង។ ការសកើនស ើង
នថលទាំងសនេះ ការ់រនថយអាំណាចទិ្យញររ ់រូរិយវរថុរេូរែល់ររមិាណ ផ្ែលមនុ សចង់បានស ាើនឹង
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មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 12 

 

ររមិាណផ្ែលមាន។ នទុយសៅវញិ សៅសពលមនុ សកាន់ររិូយវរថុរិចជាងអវើផ្ែលពួកសគចង់បាន ពួកសគ
ចាំណាយយរឺៗរណាត លឱ្យនថលធាល ក់ចុេះ។ ជាលទ្យធនល រនមលរចចុរបននននរូរិយវរថុ ផ្ែលមានត្សារ់ស ាើនឹង
ររមិាណទឹ្យកត្បាក់ផ្ែលមនុ សមានរាំណងកាន់ការ់រ៉ាុសណាណ េះ។ 

១.៣.១.៤- ការថ្គ្បគ្បួលទ្យុន្បគ្មុងធនាគារសហព័ន្ធ  
(Changing Federal Reserve) 

ធនាគ្មរ េព័នធ េរែឋ(Fed) សត្មចកត្មិរទុ្យនរត្មុងផ្ែលចង់បានទាំងការឱ្យត្បាក់កមចើផ្ែល
ធនាគ្មរទ្យទួ្យលបានរងអូចអរបហារ (discount window) និងទុ្យនរត្មុងផ្ែលមិនត្រូវនតល់ត្បាក់កមចើផ្ែល
បាននតល់សោយការទិ្យញតាមរយៈត្ររិររតិការទ្យើនារសរើកចាំេ ផ្ែលមានការផ្ត្រត្រួលគួរឱ្យករ់ មាគ ល់។ 
ធនាគ្មរកណាត ល បានត្គរ់ត្គងររមិាណទុ្យនរត្មុង និងការឱ្យមចើត្បាក់សោយធនាគ្មរជា មាជិកមាន
ការផ្ត្រត្រលួអត្តារងអូចអរបហារ (discount window)។ តាមត្ទឹ្យ តើការននការឱ្យត្បាក់កមចើសធវើឱ្យ
ធនាគ្មរជា មាជិកសាទ ក់ស ទើរកនុងការពត្ងើកត្បាក់កមចើ ពើសត្ េះរាំណងត្បាថ្លន ររ ់ពួកសគសែើមបើ ង
រាំណុលររ ់មលួនសៅឱ្យធនាគ្មរ េព័នធឱ្យបានឆ្រ់តាមផ្ែលអាចសធវើសៅបានត្រូវបានសគ នារថ្ល រា ាំង
 ទេះែល់ឆ្នទៈររ ់ពួកសគកនុងការ ត្មួលែលអ់នក ុាំត្បាក់កមចើ។ 

កនុងទ្យ វរសរឆ៍្ន ាំ១៩២០ មណៈសពលផ្ែលធនាគ្មរ េព័នធ បានរកស ើញថ្លត្ររិររតិការទ្យើនារ
សរើកចាំេក៏រសងាើរទុ្យនរត្មុងផ្ែរ ស លគឺជាការផ្ត្រត្រួលទុ្យនរត្មុងផ្ែលគ្មា នត្បាក់កមចើបាននតល់នូវវធិើ
សាស្រ តផ្ែលមានត្រ ិទ្យធភាពជាងមុន សែើមបើទូ្យទរ់ការផ្ទល  ់រតូរផ្ែលមិនចង់បានកនុងការឱ្យមចើត្បាក់ពើ
ធនាគ្មរជា មាជិក។ 

កនុងទ្យ វរសរឆ៍្ន ាំ១៩៥០ ធនាគ្មរ េព័នធ បាន វេះផ្ វងការត្គរ់ត្គងអវើផ្ែលសគសៅថ្លទុ្យន
រត្មុងឥរគិរកនត្មស វា ឬត្បាក់រត្មុងសលើ ផ្ែលែកសចញពើធនាគ្មរជា មាជិកនតល់នូវត្បាក់កមចើ។ 
ធនាគ្មរ េព័នធ បានរកត្សាយថ្លការែាំស ើងអត្តាការត្បាក់ គឺថ្លជាការររឹរបរិនសយបាយរូរិយវរថុ។ 
ការទ្យមាល ក់អត្តាការត្បាក់ គឺជាការរនធូររនថយនូវសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ។ រ៉ាុផ្នតអត្តាការត្បាក់ គឺចងអុ
លរគា ញមិនលអឥរសខាច េះននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុសនាេះសទ្យ។ ត្រ ិនសរើ សគរ ាំពឹងថ្លសគ្មលនសយបាយ
រូរិយវរថុគយនឹងរងាអរិនរណាអនកនតល់ត្បាក់កមចើទមទរអត្តាការត្បាក់មព ់ជាងមុន សែើមបើទូ្យទរ់ ង
 ត្មារ់អរិនរណាសនេះ សេើយអនកមចើត្បាក់មានឆ្នទៈកនុងការរង់អត្តាមព ់ ពើសត្ េះអរិនរណាការ់រនថយនថល
ត្បាក់ែុលាល រផ្ែលពួកសគ ងត្រ រ់មកវញិ។ 

ែូសចនេះការសកើនស ើងអរិនរណាផ្ែលរ ាំពឹងទុ្យក នឹងរសងាើននូវអត្តាការត្បាក់។ ជាឧទេរណ៍រវាង
ឆ្ន ាំ១៩៧៧ និងឆ្ន ាំ១៩៧៩  ត្មារ់ឧរករណ៍សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុររ ់ េរែឋអាសម៉ារកិមានភា
ព គយត្ ួល សេើយអត្តាការត្បាក់បានសកើនស ើង។ ត្ សែៀងគ្មន សនេះ ត្រ ិនសរើសគ្មលនសយបាយរូរិ
យវរថុរឹងផ្រងត្រូវបានសគរ ាំពឹងទុ្យកថ្លនឹងការ់រនថយអរិនរណាអត្តាការត្បាក់អាចនឹងធាល ក់ចុេះ។ 

ពើឆ្ន ាំ១៩៧៩ ែល់ឆ្ន ាំ១៩៨២ តាមរយៈសលាក Paul Volcker ផ្ែលជាត្រធានធនាគ្មរ េព័នធ           
បានពាយមត្គរ់ត្គងទុ្យនរត្រុងផ្ែលមិនឱ្យមចើត្បាក់ សែើមបើ សត្មចសគ្មលសៅរូរិយវរថុររ ម់លួន។ នើរិវធិើ
សនេះ បានរសងាើរការផ្ទល  ់រតូរយ៉ា ងសត្ចើនទាំងកាំសណើ នត្បាក់ និងអត្តាការត្បាក់។ ការជាំរុញមិនឱ្យមចើត្បាក់



ធនាគ្មរកណាត ល និង សគ្មលនសយបាយររូិយវរថុ                                                               សាកលវទិ្យាល័យភូមិនទក ិកមា 
 

មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 13 

 

រត្មុងធាល ក់ចុេះ សៅសពលសគ្មលសៅខាងសលើនាាំឱ្យការមចើត្បាក់រត្មុងសកើនស ើង សត្ េះធនាគ្មរ េព័នធ
បានអនុញ្ញា រឱ្យធនាគ្មរអាចចូលសៅកាន់រងអួចអរបហារ (discount window) សៅសពលផ្ែលពួកសគ
ផ្ វងរកត្រភពត្បាក់រត្មុងសនេះ។ តាាំងពើសពលសនាេះមក ធនាគ្មរ េព័នធ បានកាំណរ់ជួររូចចសងអៀរនូវអ
ត្តាមូលនិធិររ ់ធនាគ្មរ េព័នធ ផ្ែលអត្តាការត្បាក់កមចើពើធនាគ្មរមួយសៅធនាគ្មរមួយសទ្យៀរ ជាឧរ
ករ-ណ៍សែើមបើ សត្មចសគ្មលរាំណងររ ់មលួន។ សរើសទេះរើជា ធនាគ្មរ េព័នធមិនសធវើអនតរកមាសោយផ្ទទ ល់
កនុងទ្យើនារមូលនិធិររ ់ធនាគ្មរ េព័នធក៏សោយ មណៈសពលផ្ែលធនាគ្មរ េព័នធកាំណរ់អត្តាមូល
និធិមព ់វាសធវើឱ្យអត្តាមព ់ជាងសនេះ ការការ់រនថយត្បាក់រត្មុងផ្ែលវានតល់ឱ្យត្រព័នធេរិញ្ាវរថុទាំងមូល។ 
សៅសពលវារញ្ញា ក់ពើអត្តាមូលនិធិធនាគ្មរ េព័នធទរជាង វារសងាើរនតលនូ់វទុ្យនរត្មុងសកើនស ើង។ អ
ត្តាការត្បាក់ទ្យើនារធនាគ្មរ េព័នធមុ គ្មន រនតិចរនតួចពើអត្តាការត្បាក់សគ្មលសៅ (target rate)។ 

ត្រ ិនសរើគមាល រកាន់ផ្រខាល ាំងសនាេះ គឺជា ញ្ញា មួយែល់ធនាគ្មរ េព័នធថ្ល ត្បាក់រត្មុងផ្ែលមលួន
បាននតល់មិន មត្ រនឹងអត្តាមូលនិធិផ្ែលមលួនបានត្រកា សនាេះសទ្យ។ វានឹងរសងាើន ឬការ់រនថយទុ្យន 
រត្មុងអាត្ ័យសលើគមាល រ។ ការផ្ទល  ់រតូរែ៏ធាំសធងកនុងសគ្មលរាំណងធនាគ្មរ េព័នធសត្កាមការែឹកនាាំរនត
សវនររ ់សលាក Alan Greenspan បានទ្យទ្យលួសាគ ល់ថ្លការទ្យទ្យួលមុ ត្រូវែ៏ ាំខាន់ររ ់មលួន គឺសែើមបើ
ការត្គរ់ត្គងអរិនរណា។ ធនាគ្មរកណាត ល បានអនុម័រសគ្មលសៅចា ល់ា  ់ត្មារ់អរិនរណានា
សពលអនាគរ។ ភាពសជាគជ័យកនុងការ សត្មចសគ្មលសៅររ ់មលួនសធវើឱ្យវាអាចទុ្យកចិរតបាន។ សគ្មលសៅ
ររ ់ធនាគ្មរកណាត ល បានកាល យជាអត្តាអរិនរណាផ្ែលរ ាំពឹងទុ្យកររ ់សាធារណជន។ 

ចារ់តាាំងពើរសងាើរធនាគ្មរ េព័នធសៅឆ្ន ាំ ១៩១៣ រេូរមកែល់ចុងរញ្ចរ់ ស្រគគ មសលាកសលើក
ទ្យើ២ ផ្ែលការនគរ់នគង់រូរិយវរថុមាននិនាន ការសកើនស ើងមព ់ជាងការសកើនស ើងកត្មិរកាំសណើ ននលិរន
លជា-រិ រុរមានផ្រនាម GNP(growth of nominal GNP)។ ការសកើនស ើង មាមាត្រននការនគរ់នគង់ 
រូរិយវរថុសធៀរនឹងនលិរនលជារិ រុរ (GNP) រគា ញពើការសកើនស ើងររមិាណរូរិយវរថុ ផ្ែលជាចាំ
ផ្ណកននត្បាក់ចាំណូលររ ់ពួកសគផ្ែលត្រជាជនចង់កាន់ការ់។ 

ចារ់តាាំងពើឆ្ន ាំ១៩៤៦ ែល់ឆ្ន ាំ១៩៨០ នលិរនលជារិ រុរមានផ្រនាម (GNP) មាននិនាន ការ
សកើនស ើងកនុងអត្តាមព ់ជាងកាំសណើ នននការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ  ផ្ែលសនេះចង់រគា ញថ្លសាធារណៈការ់                
រនថយ មរុលយរូរិយវរថុទក់ទ្យងនឹងត្បាក់ចាំណូលររ ់មលួន។ រេូរមកែល់ឆ្ន ាំ១៩៨៦  ត្មារ ់មរុ
លយរូរិយវរថុបានសកើនស ើងទក់ទ្យងនឹងត្បាក់ចាំណូល។ ចារ់តាាំងពើសពលសនាេះមក ពួកសគមានការធាល ក់ចុេះ
ទក់ទ្យងនឹងត្បាក់ចាំណូល។ ពួកស ែឋវទូិ្យពនយល់អាំពើចលនាទាំងសនេះ សោយសារផ្រការផ្ទល  រ់តូរការរ ាំពឹង
ទុ្យកននកត្មិរនថល ក៏ែូចជាការផ្ទល  ់រតូរអត្តាការត្បាក់ផ្ែលសធវើឱ្យរូរិយវរថុកាន់ការ់ផ្រសត្ចើន ឬមានការថយ
ចុេះរូរិយវរថុ។ 

ត្រ ិនសរើកត្មិរនថលត្រូវបានសគរ ាំពឹងថ្លនឹងធាល ក់ចុេះ ការសលើកទឹ្យកចិរតសែើមបើរការុលយភាពរូរិយវរថុ
មានការសកើនស ើង រូរិយវរថុនឹងទិ្យញកាន់ផ្រសត្ចើនផ្ថម ត្រ ិនសរើការរ ាំពឹងទុ្យកត្រូវបានសគែឹងត្ សែៀងគ្មន
សនេះផ្ែរ ត្រ ិនសរើអត្តាការត្បាក់ធាល ក់ចុេះនថលសែើមននការរកា មរុលយរូរិយវរថុជាជាងការចាំណាយ ឬ            
ការវនិិសយគធាល ក់ចុេះ។ ត្រ ិនសរើកត្មិរនថលត្រូវបានសគរ ាំពឹងថ្ល នឹងសកើនស ើង ឬអត្តាការត្បាក់សកើនស ើង
ការកាន់ការ់រូរិយវរថុសត្ចើនជាងការចាំណាយ ឬការវនិិសយគចាំណាយកាន់ផ្រសត្ចើន។ 
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ចារ់តាាំងពើឆ្ន ាំ១៩១៤ ការធាល ក់ចុេះននការនគរ់នគង់រូរិយវរថុត្រករសោយចើរភាពបានសកើរស ើងកនុង 
អាំ ុងសពលននវែដអាជើវកមាផ្រ៣រ៉ាុសណាណ េះ។ វែតនើមួយៗមានលកខណៈធៃន់ធៃរ ត្រូវបានវនិិចឆ័យសោយ
ការធាល ក់ចុេះននទិ្យនននល រុរ និងការសកើនស ើងអនិកមាភាពចសនាល េះពើឆ្ន ាំ៖ ១៩២០-១៩២១ ១៩២៩-
១៩៣៣ និង១៩៣៧-១៩៣៨។ ភាពធៃន់ធៃរននការធាល ក់ចុេះននស ែឋកិចចសៅកនុងការធាល ក់ចុេះននវែត
នើមួយៗទាំងសនេះ ត្រូវបានសគទ្យទួ្យលសាគ ល់ជាទូ្យសៅ គឺជានលវបិាកននការការ់រនថយររមិាណរូរិយវរថុ ជា
ពិស   ត្មារ់ការធាល ក់ចុេះ បានចារ់សនតើមកនុងឆ្ន ាំ១៩២៩ មណៈសពលផ្ែលររមិាណរូរិយវរថុធាល ក់ចុេះ
ផ្ែលមិនធាល រ់សកើរមានពើមុនមក។ សៅ េរែឋអាសម៉ារកិ បានជួរត្រទ្យេះនឹងអរិនរណាកត្មិរនថល ាំខាន់ៗ
ចាំនួនរើ ចារ់តាាំងពើឆ្ន ាំ១៩១៤ សេើយកត្មិរនថលនើមួយៗ ត្រូវបាននាាំមុមនឹងអមសោយការសកើនស ើងននអ
ត្តាកាំសណើ នននការនគរ់នគង់រូរិយវរថុពើឆ្ន ាំ១៩១៤-១៩២០ ១៩៣៩-១៩៤៨ និង១៩៦៧-១៩៨០។ ការ
រសងាើនសលបឿន       កាំសណើ នរូរិយវរថុផ្ែលសលើ ពើកាំសណើ ននលិរនលជារិ រុរពិរ(realGNP) បានសធវើ
ឱ្យមានអរិនរណានលិរកមាបានសកើរមានស ើងយ៉ា ងខាល ាំងសៅកនុង េរែឋអាសម៉ារកិ និងទ្យើកផ្នលងសនសង
សទ្យៀរសលើពិភពសលាក។ រេូរែល់ធនាគ្មរ េព័នធ បានអនុម័រសគ្មលសៅអរិនរណាជាក់ផ្ តងសៅកនុង
ទ្យ វរសរឆ៍្ន ាំ១៩៩០  តើពើការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ មាននិនាន ការសកើនស ើងយ៉ា ងឆ្រ់រេ័ កនុងអាំ ុងសពល
ការពត្ងើកវែតអាជើវកមា។ កនុងអត្តាននការសកើនស ើងទ្យាំនងជាធាល ក់ចុេះមុនសពលែល់ចាំណុចកាំពូលននអាជើវ
កមា និងការសកើនស ើងមុនសពលទឹ្យកជាំនន់វាមកែល់។ កត្មិរនថលបានសកើនស ើងកនុងអាំ ុងសពលការពត្ងើក
(expansionary) និងបានធាល ក់ចុេះកនុងអាំ ុងសពលការរត្ងួម (contractionary)។ គាំរូសនេះរចចុរបនន 
មិនត្រូវបានសគ សងារ  ស ើញសទ្យ។ អត្តាកាំសណើ នននរូរិយវរថុ រុរមានទ្យាំសនារសៅរកកត្មិរមធយម និង
មាន ថិរភាព សរើសទេះរើជាធនាគ្មរ េព័នធ ែូចជាធនាគ្មរកណាត លភាគសត្ចើន ឥ ូវសនេះមិនសអើសពើនឹង
ររមិាណរូរិយវរថុ រុរកនុងត្ករម័ណឌ  និងការអនុវរតររ ់វាក៏សោយ។ ជាលទ្យធនល អាចសកើរស ើងសោយ
អសចរនាននភាពសជាគជ័យររ ម់លួនកនុងការត្គរ់ត្គងកត្មិរអរិនរណា គឺរូរិយវរថុ រុរមិនមានអាំណាច
ពាករណ៍ទក់ទ្យងកត្មិរនថលសនាេះ។ ត្រវរតសិាស្រ តននការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ បានរសត្ងៀនថ្ល ការមិនសអើសពើនឹង
ការផ្ទល  ់រតូរការនគរ់នគង់រូរិយវរថុននភាពមិនចុេះ ត្មុងននរូរិយវរថុ។ សពលសវលានឹងត្បារ់ថ្លសរើអវសានតននរូ
រិយវរថុនាសពលរចចុរបននកាំពុង ថិរស ថរ និងជាឧរ គគទាំងសនាេះ។ 

១.៤- អត្ិនរណ្ត (Inflation)៥ 

ស ែឋវទូិ្យសត្រើ កយ “អរិនរណា” សែើមបើរញ្ញា ក់ពើការសកើនស ើងននកត្មិរនថលរមួ ផ្ែលបានែកត្ ង់
សចញពើឯកតាននរូរិយវរថុ។ ទ្យាំេាំននកត្មិរអរិនរណា គឺជាអត្តាអរិនរណាផ្ែលត្រូវបានសគរាយការណ៍
ថ្លជាកាំសណើ នភាគរយត្រចាាំឆ្ន ាំនន នទ សន៍យ៉ា ងទូ្យលាំទូ្យលាយរនមលរូរិយវរថុ។ ការសកើនស ើងរនមលននរូរិយ
វរថុ (ែុលាល រអាសម៉ារកិាាំង)  ត្មារ់ត្កោ ត្បាក់ ១ែុលាល រ មានអាំណាចទិ្យញរិចជាងរាល់ឆ្ន ាំ។ សេើយជា
ទូ្យសៅកត្មិរអរិនរណាមានន័យថ្ល ការធាល ក់ចុេះជារនតរនាទ រ់ននអាំណាចទិ្យញ (purchasing power) 
ររ ់ឯកតាននរូរិយវរថុ (monetary unit)។ 

 
៥  Lawrence H. White is the F. A. Hayek Professor of Economic History at the University of Missouri, St. Louis. 
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អត្តាអរិនរណាមុ ៗគ្មន ពើមួយឆ្ន ាំសៅមួយឆ្ន ាំ ពើរូរិយរ័ណណមួយសៅរូរិយរ័ណណមួយសទ្យៀរ។ ចារ់
តាាំងពើឆ្ន ាំ១៩៥០ មក អត្តាអរិនរណាជាត្បាក់ែុលាល រអាសម៉ារកិ ត្រូវបានវា ់ផ្វងសោយការផ្ទល  ់រតូរពើផ្ម
ធនូ ែល់ផ្មធនូ កនុង នទ សន៍នននថលទ្យាំនិញសត្រើត្បា ់ ចារ់ពើកត្មិរអរិនរណាទរ ០.៧ភាគរយ (១៩
៥៤) រេូរែល់កត្មិរអរិនរណាមព ់ ១៣.៣ភាគរយ (១៩៧៩)។ ចារ់តាាំងពើឆ្ន ាំ១៩៩១ អត្តាអរិ
នរណាសនេះ ថិរកនុងរងវង់ពើ១.៦ភាគរយ សៅែល់ ៣.៣ភាគរយ កនុង១ឆ្ន ាំ។ ចារ់តាាំងពើឆ្ន ាំ១៩៥០ យ៉ា ង
សហាចណា ់ក៏មានត្រសទ្យ ចាំនួន១៨ បានជួរត្រទ្យេះមហាអរិនរណា (HYPERINFLATION) ផ្ែលអ
ត្តាអរិនរណាបានសកើនស ើងមព ់ជាង ៥០ភាគរយ សៅកនុងរយៈសពល១ផ្ម។ រ៉ាុនាា នឆ្ន ាំថាើៗសនេះ ត្រសទ្យ        
ជរ៉ាុនបានជួរត្រទ្យេះនូវកត្មិរអរិនរណាអវជិាមាន ឬ “រររិតនរណា” ត្រផ្េលជា ១ភាគរយ កនុង១ឆ្ន ាំ ែូច
បានវា ់សោយ នទ សន៍នថល (CPI) ររ ់ត្រសទ្យ ជរ៉ាុន។ ធនាគ្មរកណាត លសៅតាមរណាត ត្រសទ្យ 
ភាគសត្ចើន  ពវនថៃមានការត្ពួយបារមភកនុងការរកាកត្មិរអរិនរណាឱ្យមានកត្មិរទរ រ៉ាុផ្នតវាមានវជិាមា
ន។ អនកមលេះរញ្ញា ក់សគ្មលសៅ ត្មារ់អត្តាអរិនរណា ផ្ែលជាធមាតាមានកត្មិរអត្តាអរិនរណាពើ ១ 
សៅ ៣ភាគរយ។ 

សទេះរើជាស ែឋកិចច តង់ោរត្បាក់ និងមា  សពលមលេះជួរត្រទ្យេះអរិនរណាក៏សោយក៏អត្តាអរិនរ-
ណាកនុងស ែឋកិចចផ្ររសនេះកត្មមានសលើ ពើ ២ភាគរយ កនុងមួយឆ្ន ាំណា ់ សេើយជាទូ្យសៅរទ្យពិសសាធ
 រវរសរម៍កសនេះ គឺកត្មិរអរិនរណាជិរែលក់ត្មិរ ូនយ។ ស ែឋកិចចនន តង់ោរត្កោ ត្បាក់ និងកា  
ផ្ែលស ែឋកិចច ពវនថៃសនេះ បានរគា ញអរិនរណាសត្ចើនជាង។ សលាក Peter Bernholz (2003, p.1) 
បានចងអុលរគា ញថ្ល អរិនរណាអាត្កក់រាំនុរបានសកើរមានស ើងសៅកនុង រវរសរទ៍្យើ២០។ តាមរណាត
ត្រសទ្យ ផ្ែលសត្រើត្បា ់ តង់ោររូរិយវរថុសលាេៈធារុផ្លងមានរសៅសទ្យៀរសេើយ។ កនុងឆ្ន ាំ១៩៧១ រោឋ
ភិបាលអាសម៉ារកិ បានការ់ផ្ទត ច់រណាត ញត្បាក់ែុលាល រអាសម៉ារកិចុងសត្កាយសៅនឹងមា  សោយសរតជាញ ចិរតការ
ទូ្យទរ់ត្បាក់ែុលាល រជាមា តាមអត្តាសថរ (Fixed Rate)  ត្មារ់ធនាគ្មរកណាត លររសទ្យ  ។ សរើសទេះជា
សៅតាមរណាត ត្រសទ្យ ផ្ែលបានសចៀ នុរពើអត្តាអរិនរណាស ើងមព ់ក៏សោយកនុងឆ្ន ាំ១៩៧១ កតើ។ រ៉ាុផ្នត 
អត្តាអរិនរណាកនុងត្រសទ្យ ភាគសត្ចើន គឺមានកត្មិរទរជាង ចារ់តាាំងពើឆ្ន ាំ១៩៨៥ សរើសត្រៀរសធៀរ
នឹងឆ្ន ាំ ១៩៨៥-១៩៧១។  

១.៤.១- រង្គវ សអ់ត្ិនរណ្ត (Measuring Inflation) 

សៅ េរែឋអាសម៉ារកិ អត្តាអរិនរណា ត្រូវបានវា ់ផ្វងសោយការសកើនស ើងភាគរយនន នទ សន៍
នថលទ្យាំនិញសត្រើត្បា ់ (CPI) ត្រូវបានរាយការណ៍ជាត្រចាាំផ្មសោយការយិល័យ ថិរិការគរ (BLS)។         
 នទ សន៍រនមលទ្យាំនិញ ១២០ ររ ់ចាំនួន១២០ កនុងរយៈសពលរចចុរបននមានន័យថ្លឥ ូវត្រូវការចាំណាយ 
១២០ែុលាល រ សែើមបើទិ្យញកញ្ច រ់រាំណាងឱ្យទ្យាំនិញ ១០០ែុលាល រ ទិ្យញមតង។  នទ សន៍នថលទ្យាំនិញសត្រើត្បា ់ 
(CPI) មិនមានលកខណៈចា ់លា ់ផ្ែលអនកបានសត្រើសកើនស ើងភាគរយកនុង នទ សន៍នននថលទ្យាំនិញសត្រើ
ត្បា ់គឺលអរាំនុរត្គ្មន់ផ្រជាការបា៉ា ន់ត្រមាណការសកើនស ើងភាគរយនននថលសែើមកនុងការរ ់សៅររ ់អនកផ្រ 
រ៉ាុសណាណ េះ។ រររិតនរណានលិរនលកនុងត្ ុក រុរ(GDP deflator) គឺរាំណាងឱ្យស ែឋកិចចទាំងមូល រ៉ាុ
ផ្នតមិន ូវ ក់ព័នធអនកសត្រើត្បា ់ធមាតាសនាេះសទ្យ ពើសត្ េះកញ្ច រ់ទ្យាំនិញ និងស វាររ ់វារមួរញ្ចូ លទាំងនថល



ធនាគ្មរកណាត ល និង សគ្មលនសយបាយររូិយវរថុ                                                               សាកលវទិ្យាល័យភូមិនទក ិកមា 
 

មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 16 

 

ទ្យាំនិញផ្ែលមិនផ្មនជា េត្គ្ម  (ររកិាខ រជាំនួញថាើៗ) ផ្ែលអរិថិជនមិនទិ្យញ និងមិនរារ់រញ្ចូ លនថល  
ទ្យាំនិញជាសត្ចើន និងរមួមាននថលទ្យាំនិញនលិរសៅររសទ្យ ផ្ែលអរិថិជនបានទិ្យញ។ 

១.៤.២- មូលសហត្ុណន្អត្ិនរណ្ត (Causes of Inflation) 

អរិនរណាសកើរស ើងអាំណាចទិ្យញត្បាក់ែុលាល រធាល ក់ចុេះែល់កត្មិរការនគរ់នគង់ជាត្បាក់ែុលាល រមាន
ការសកើនស ើងសលឿនជាងរត្មូវការជាក់ផ្ តងសែើមបើកាន់ការ់ែុលាល រ។ វធិើសាស្រ ត ដង់ោរកនុងការវភិាគមាន
ទ្យាំនាក់ទ្យាំនងរវាង (M) និងកត្មិរនថលជាទូ្យសៅ )P)៖ MV = Py ផ្ែល V រគា ញពើសលបឿនត្បាកច់ាំណូល 

)គិរជាចាំនួនែងកនុង ១ឆ្ន ាំ ជាមធយមែុលាល ររតូរសៅជាត្ររិររតិការ ត្មារទ់្យាំនិញ និងស វាកមាចុងសត្កាយ (
និង  y រគា ញពើត្បាក់ចាំណូលពិរររ ់ស ែឋកិចច)ការវា ់ផ្វងសោយនលិរនលកនុងត្ ុក ររុ (។  សោយ
សារផ្រ V ត្រូវបានកាំណរ់សោយ Py/M ជា មាមាត្រននត្បាក់ចាំណូលនាមករណ៍នឹង មរុលយរូរិយវរថុ  
 មើការខាងសត្កាម។ តាមត្ទឹ្យ តើររមិាណននរូរិយវរថុ ត្ទឹ្យ តើររមិាណរូរិយវរថុននត្ទឹ្យ តើកត្មិរនននថលកាំណរ់
ថ្លជាកត្មិរ M មព ់ ឬទរជាងសនេះមិនរណាត លឱ្យមានការផ្ទល  ់រតូរអចិនស្រនតយន៍ន y ឬ V ផ្ែលចង់បាន
ឬក៏សនសងសទ្យៀរ មិនរ៉ាេះ ល់ែល់រត្មូវការពិរកនុងការកាន់ការ់រូរិយវរថុជាអចិនស្រនតយ។៍  ត្មារ់រយៈ
សពលផ្វង M ធាំជាងមានន័យថ្ល មាមាត្រមព ់ជាង P ។ សៅកនុងន័យជានលូវការ ការោក់ត្បាក់ែុលាល រ
កាន់ផ្រសត្ចើនសធវើឱ្យលាំេូរអាំណាចទិ្យញររ ់ែុលាល រនើមួយៗចុេះសមាយ ឬនថលស ើងសៅសពលផ្ែលមានត្បាក់
ែុលាល រសត្ចើនសទ្យៀរសែញតាមររមិាណននទ្យាំនិញែូចគ្មន ។ ការពិសសាធន៍ផ្ែលបានគិរអាចជយួរគា ញការ
គិរសៅពើសត្កាយត្ទឹ្យ តើររមិាណ ពិចារណាអាំពើស ែឋកិចចផ្ែលនថលទាំងអ ់ ថិរសៅកនុងលាំនឹង។ ឥលូវសនេះ 
 ូម      ញ្ច ឹងគិរ រូរិយវរថុសទ្យវែងននរូរិយវរថុសោយរសងាើនសលមសទ្យវែងសលើរូរើយរ័ណណ និង មរុលយគ
ណនើធនាគ្មរទាំងអ រ់ាល់កត្មិរនថលត្រូវបានសកើនស ើងសទ្យវែងកនុងសពលែាំណាលគ្មន  សែើមបើរកានថលផ្ែល
ទក់ទ្យងនឹងអាំណាចទិ្យញររ ់មនុ សមាន ក់ៗ )មា នចាំនួនសទ្យវែង  (សធវើឱ្យ មានរុលយភាពរូរិយវរថុែូចគ្មន  
ែូសចនេះសែើមបើរកាស ែឋកិចចឱ្យមានលាំនឹង មតា។ កត្មិរនថលត្រូវផ្រសកើនស ើង មាមាត្រសៅនឹងររមិាណ
រូរិយ      វរថុ។  ូម ញ្ច ឹងគិរថ្ល  ធនាគ្មរ េព័នធបានទ្យមាល ក់រូរិយរ័ណណឱ្យបានត្គរ់ត្គ្មន ់សែើមបើនគរ់
នគង់រូរិយវរថុសទ្យវែងឱ្យទូ្យទាំងត្រសទ្យ ។ ែាំសណើ រការជាក់ផ្ តង ធនាគ្មរ េព័នធបានោក់រញ្ចូ លរូរិយវរថុ
ថាើ។ ជាទូ្យសៅតាមរយៈការទិ្យញមូលរ័ត្ររាំណុលកនុងទ្យើនារសរើកចាំេជាមួយរាំណុលររ ធ់នាគ្មរ េ
ព័នធ បានរសងាើរថាើទាំងសនេះ។ កនុងចាំសណាមភាពមុ គ្មន សនសងសទ្យៀរ ការចាំណាយ ត្មារ់ជុាំែាំរូងននរូរិយ
វរថុថាើ គឺជាមូលរ័ត្ររាំណុលផ្ែលមិនផ្មនទ្យាំនិញ ត្មារ់ការសត្រើត្បា ់សនាេះសទ្យ។ ការចាំណាយ ត្មារ់ជុាំ
ទ្យើ២  ញ្ញា រ័ណណររ ់ធនាគ្មរជាអនកលក់សៅកនុងសនាេះធនាគ្មរ េព័នធ បានរសងាើរទុ្យនរត្មុងផ្ែលសទ្យើរ
ផ្ររសងាើរថាើនឹងទិ្យញមូលរ័ត្រ រផ្នថម )មផ្នថឬសធវើកមចើរ( រកា ពត្ងើកត្បាក់រសញ្ាើររ ់ត្រព័នធធនាគ្មរសៅ
សពលពួកសគ។  កមាភាពររ ់ធនាគ្មរកណាត ល ) កមាងនិ ភាពជារនតរនាទ រ់ររ ់ធនាគ្មរ ណិជាកមា (

យលអាចរនថត្ងើកការនគរ់នគង់មូលនិធិផ្ែលអាចមចើបានផ្ែព អត្តាការត្បាក់ពិរបាន។ អនកមចើត្បាក់ធនាគ្មរ
 ណិជា )ភា គសត្ចើនត្កុមេ ុនអាជើវកមា) យ៉ា ងសហាចណា ់ជារសណាត េះអា នន ការស ើងនថលផ្ែល
ទក់ទ្យងនឹងត្ទ្យពយ កមា ផ្ែលពកួសគទិ្យញ )សរាងចត្ក និង ររកិាខ រ (ស ែឋវទូិ្យជាសត្ចើន នារថ្ល។ នលរ៉ាេះ
 ល់ទក់ទ្យងនឹងនថលផ្ររសនេះ គឺមានលកខណៈសធវ ត្រផ្េ  រ៉ាុផ្នត AUSTRIAN SCHOOL បានចារទុ់្យកថ្លមានរួ

https://www.econlib.org/library/Enc/AustrianSchoolofEconomics.html
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មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 17 

 

នាទ្យើ ាំខាន់សៅកនុងត្ទឹ្យ តើននវែតអាជើវកមា។ ចាំស េះលទ្យធនលផ្រមួយគរ់ននការពត្ងើករូរិយវរថុជាក់ផ្ តង
ផ្ែលជាការសកើនស ើងចាំនួន មាមាត្រស ាើគ្មន យ៉ា ងពិរត្បាកែ កនុងកត្មិរនថលទាំងអ ់ សេើយការ
ចាំណាយសលើរូរិយវរថុថាើមិនត្រូវែាំស ើងនថលមព ់ជាងនថលែនទ្យសទ្យៀរ។ សពលមលេះសាថ នភាពសនេះ ត្រូវបានពិព
ណ៌នាថ្ល “រូ រិយវរថុអពាត្កឹរ ”។ សៅកនុងរយៈសពលផ្វង  វា មសេរុនលកនុងការ នារថ្ល នលរ៉ាេះ ល់
កត្មិរនថលផ្ែលទក់ទ្យងនឹងការសបា  មាអ រទ្យើនារភាគសត្ចើន ែូសចនេះការយល់ែឹងអាំពើអរិនរណាផ្ែល
មានរយៈសពលមួយទ្យ វរសរស៍នេះ មានការចារ់អារមាណ៍អាំពើវា។ សែើមបើយល់ែឹងពើរសរៀរសគ្មលនសយ
បាយរូរិយវរថុ អាចជាំរុញឱ្យវែតអាជើ-វកមា សរើសទេះជាយ៉ា ងណាក៏សោយការ នារថ្លអពាត្កឹរភាពត្រូវ
ផ្រោក់មួយផ្ ក។  មើការននការផ្ទល  ់រតូរអាចត្រូវបានសត្រើ សែើមបើរគា ញពើរសរៀរផ្ែលអត្តាអរិនរណា
អាត្ ័យសលើអត្តាកាំសណើ ន M, V និង y។ ទ្យាំនាក់ទ្យាំនងកនុងចាំសណាមអត្តាកាំសណើ នទាំងរួនត្រូវបាននតល់
សោយ “dynamic” ឬអត្តាកាំសណើ ននន មើការ៖ gM + gV = gP + gy ។ អាចនិយយបានថ្ល៖ អត្តា
កាំសណើ នររមិាណរូរិយវរថុរូកនឹង     អត្តាននកាំសណើ នសលបឿនជុាំរូរិយវរថុស ាើនឹងអត្តាអរិនរណា រូករមួ
នឹងអត្តាកាំសណើ នត្បាក់ចាំណូលពិរ។  មើការសនេះ រកាយ៉ា ងពិរត្បាកែ ត្មារ់អត្តាកាំសណើ នផ្ែល
បានរមួនសាំគ្មន ជារនតរនាទ រ់។  ត្មារ់អត្តាពើមួយឆ្ន ាំសៅមួយឆ្ន ាំ វាគឺជាការបា៉ា ន់សាា ន។ 

 មើការននការផ្ទល  ់រតូរបានរគា ញថ្លអរិនរណាមិនត្រឹមផ្រអាត្ ័យសលើអត្តាននការពត្ងើករូរិយ
វរថុរ៉ាុសណាណ េះសទ្យ។ រ៉ាុផ្នតផ្ថមទាំងអត្តាននកាំសណើ នសលបឿនរងវិល (អវជិាមានសលើអត្តាននកាំសណើ នត្បាក់        
ចាំណូលពិរ)។ សរើកតាត មួយណាកនុងចាំសណាមកតាត ទាំងរើសនេះ ផ្ែលរមួចាំផ្ណកសត្ចើនរាំនុរចាំស េះអរិនរ-
ណាកនុងការអនុវរតន៍? ស ែឋវទូិ្យរូរិយវរថុលបើសឈ្លា េះ គឺសលាក MILTON FRIEDMAN (1992, p.262) បាន
ត្រកា ថ្ល៖ «អរិនរណាផ្រងផ្រមានសៅត្គរ់ទ្យើកផ្នលង គឺជាបារុភូររូរិយវរថុ។ អវើផ្ែលគ្មរ់ចង់និយយ 
គឺថ្លអរិនរណាផ្ែលមាននិរនតរភាពផ្រងផ្រមានជាត្រវរិតសាស្រ ត សោយសារផ្រកាំសណើ នការនគរ់នគង់
រូរិយវរថុត្រករសោយចើរភាពមិនផ្មនសោយសារការរសងាើនសលបឿនរងវិល ឬកាំសណើ នអវជិាមានកនុងត្បាក់   
ចាំណូលពិរសនាេះសទ្យ។ គឺមានភ តុតាងគ្មាំត្ទ្យែល់ត្ទឹ្យ តើររ ់សលាក Friedman ផ្ែលថ្លមានទិ្យ សៅ
ត្រង់សៅសលើ (straightforward)។ រណាត ត្រសទ្យ ភាគសត្ចើន បានត្រួរពិនិរយសមើលត្រចាាំឆ្ន ាំត្បាក់ចាំណូ
លផ្ែលមិនលអ សោយមានការធាល ក់ចុេះសត្ចើនជាងកត្មិរ ២ភាគរយ ឬ ៣ភាគរយ ។ កត្មិរសលបឿនរងវិល 
ត្រូវបានសគែឹងថ្លសកើនស ើងកនុងរយៈសពលយ៉ា ងយូរ ក៏រ៉ាុផ្នតកត្មនឹងមានសត្ចើនជាង ១% ភាគរយពើមួយ
ឆ្ន ាំសៅមួយឆ្ន ាំ។ សៅសពលរណាត ត្រសទ្យ ផ្ែលមានអរិនរណាមព ់ និងអរិនរណាទរ ត្រូវបានសត្រៀរ    
សធៀររវាងភាពមុ គ្មន ននកាំសណើ នរូរិយវរថុ គឺមានកាន់ផ្រសត្ចើនពើត្រសទ្យ មួយសៅត្រសទ្យ មួយសទ្យៀរជា 
ជាងភាពមុ គ្មន រវាងកាំសណើ នននទិ្យនននល រុរពិរ(real output growth) និងសលបឿនរងវលិរូរិវយវរថុ 
(velocity money)។ ជាលទ្យធនល អត្តាននការពត្ងើករូរិយវរថុ គឺជាកតាត ចមបងផ្ែលមានភាពមុ គ្មន
ននអត្តាអរិនរណាទូ្យទាំងត្រសទ្យ ។ ត្រសទ្យ ផ្ែលមានអរិនរណាមព ់ គឺជាត្រសទ្យ ផ្ែលមានកាំសណើ ន      
រូរិយវរថុយ៉ា ងឆ្រ់រេ័  (rapid money growth)។ ែូចគ្មន សនេះ កតាត សលចសធាល មានអត្តាអរិនរណា   
មុ គ្មន កនុងរយៈសពលជាសត្ចើនទ្យ វរសរក៍នលងមកកនុងត្រសទ្យ ផ្រមួយ(ឧ.អត្តាអរិនរណាទរររ ់ េ 
រែឋអាសម៉ារកិសៅទ្យ វរសរឆ៍្ន ាំ ១៩៩០ សរើសត្រៀរសធៀរនឹងទ្យ វរសរឆ៍្ន ាំ ១៩៧០) គឺអត្តាកាំសណើ នរូរិយវរថុ
មុ គ្មន ។ ទ្យ វរសរផ៍្ែលអត្តាអរិនរណាសកើនមព ់ គឺជាទ្យ វរសរផ៍្ែលមានកាំសណើ នរូរិយវរថុយ៉ា ងឆ្រ់    

https://www.econlib.org/library/Enc/bios/Friedman.html


ធនាគ្មរកណាត ល និង សគ្មលនសយបាយររូិយវរថុ                                                               សាកលវទិ្យាល័យភូមិនទក ិកមា 
 

មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 18 

 

រេ័ ។ ភាពសលចសធាល ននកាំសណើ នរូរិយវរថុសៅកនុងគណសនយយភាព ត្មារ់អរិនរណា ត្រូវបានសគសៅថ្ល 
HYPERINFLATION ។ នលរ៉ាេះ ល ់ត្មារ់ការត្គរ់ត្គងអរិនរណា គឺស ាើនឹងទិ្យ សៅត្រង់ែូចគ្មន ។ 
សែើមបើ សត្មចបាននូវអរិនរណា ូនយត្គ្មន់ផ្ររត្មូវឱ្យធនាគ្មរកណាត លផ្ែលត្គរ់ត្គងការនគរ់នគង់រូរិយ
វរថុត្រូវសជៀ វាងពើការពត្ងើកការនគរ់នគង់រូរិយវរថុយ៉ា ងឆ្រ់រេ័  (ជាពិស  ការផ្ក ត្មួលកាំសណើ ន
សលបឿនរងវិលពត្ងើកការនគរ់នគង់រូរិយវរថុកនុងអត្តាសលឿនជាងទិ្យនននលនលិរនល និងស វាកមាពិរ    
ររ ស់ ែឋកិចច។ 

ត្រព័នធធនាគ្មរ េព័នធ អាចរកាអរិនរណាឱ្យស ាើនឹង ូនយ (gP = 0) ជាមធយមភាគសោយការ
ត្គរ់ត្គងកាំសណើ នកនុង តុករូរិយវរថុជាែុលាល រអាសម៉ារកិ (gM) ឱ្យបានត្រឹមត្រូវ។ រណាត ធនាគ្មកណាត ល
សលើពិភពសលាក (ែូចជាអូស្រសាត លើ កាណាោ រាំរន់អឺរ ៉ារុ ញូវសេសផ្ ន   ុយផ្អរ ចត្កភពអង់សគល ) 
សៅកនុងរ៉ាុនាា នឆ្ន ាំថាើៗសនេះ ធនាគ្មរកណាត លនើមួយៗ បានត្រកា ពើទិ្យ សៅសគ្មល ត្មារ់អត្តាអរិនរ
ណាផ្ែលជាញឹកញារ់កាំណរ់កត្មិរពើ ១ភាគរយ សៅ ៣ភាគរយ សេើយទ្យទួ្យលបានសជាគជ័យកនុងការ
រកា   អត្តាអរិនរណាសៅកនុងកត្មិរសនាេះផ្ែរ។ ស ែឋវទូិ្យមលេះ បានពនយល់ការវភិាគខាងសលើសនេះថ្លជាការ
ពនយលព់ើ “demand-pull”។  មើការបាន “supply shock” ផ្ែលជាសេរុសធវើឱ្យមានការសកើនស ើង
យ៉ា ងខាល ាំងសៅកនុងកត្មិរនថលទូ្យសៅ (មិនត្រឹមផ្រការសកើនស ើងទក់ទ្យងនឹងនថលមួយចាំនួន ែូចជានថលសត្រងរ៉ាុ
សណាណ េះសទ្យ) ស ែឋកិចចធាល ក់ចុេះយ៉ា ងខាល ាំង។ កនុងការអនុវរតជាក់ផ្ តង ករណើ  “supply shock” គឺកត្មនឹង
សកើរមានណា ់  ត្មារ់អរិនរណាផ្ែលជាទូ្យសៅមានរយៈសពលមលើ។ ជាឧទេរណ៍ អត្តាអរិនរណារ
រ ់ េរែឋអាសម៉ារកិ ៩.2 % សៅកនុងឆ្ន ាំ១៩៨០ (ត្រូវបានវា ់សោយ GDP រររិតនរណា gP = ៩.២ 
%) កាំសណើ ន    អវជិាមាននននលិរនលកនុងត្ កុ រុរពិរ (សោយសារផ្រផ្ននកមលេះនននថលសត្រង OPEC ឆ្ន ាំ
១៩៧៩–១៩៨០) មាន ត្មារ់ ០.២% ផ្ររ៉ាុសណាណ េះ (gy = −០.២%)។ ទ្យនទឹមនឹងសនេះ កាំសណើ ន តុក
រូរិយវរថុ (រគវ  ់រូរិយវរថុ M1, ១២/១៩៨០-១២/១៩៧៩) ផ្ែលមានកត្មិរពិនទុ ៧.០ភាគរយ 
(gM = ៩.០%) ។ កាំសណើ នត្រមាណ ២% កនុងសលបឿនរងវិលចាំណូលរូរិយវរថុ M1។ ចាំស េះរគវ  ់
រូរិយវរថុ M2 និងសលបឿនរងវលិររ ់វាទិ្យនន័យនើមួយៗមានកត្មិរពិនទុ ៨,៥% និង ០,៥%។  មើការនន
រផ្ត្មរត្មួល (equation of exchange) ក៏ត្បារ់សយើងផ្ែរថ្លនទុយពើអវើផ្ែលសត្កឌើរមួយចាំនួនបានសត្រើ
សែើមបើរគា ញថ្ល “កាំសណើ នសត្ចើនសពក” មិនអាចជារុពវសេរុអរិនរណាសនាេះសទ្យ។ អត្តាកាំសណើ នត្បាក់
ចាំណូលពិរមព ់ជាង  (gy) អត្តាអរិនរណាទរជាង (gP) និងអញ្ាត្រសនសងសទ្យៀរ (gM និង gV) 
គឺស ាើគ្មន ។ ត្រ ិនសរើ ការសកើនស ើងអរិនរណា ត្រូវបាននារភាា រ់ជាមួយនឹងស ែឋកិចចផ្ែលស ើងកាំសៅ
ខាល ាំង (gy   ថិរភាពរយៈសពលផ្វង) ការពនយល់គឺថ្លទាំងអរិនរណាសកើនស ើង និងការសកើនស ើងជារ
សណាត េះអា ននកនុងកត្មិរកាំសណើ នពិរ គឺជានលរ៉ាេះ ល់ការសកើនស ើងននកាំសណើ នរូរិយវរថុពើមុន។ អវើផ្ែល
សមើលសៅែូចជាអរិនរណាជាំរុញការចាំណាយ “cost-push inflation” គឺសត្ចើនផ្រជាអរិនរណាជាំរុញ
រត្មូវការ “demand-pull inflation” មានការភាន់ត្ច ាំ។ ឧរមាថ្ល ការពត្ងើកការនគរ់នគង់រូរិយវរថុជាំរុញ
ឱ្យមានការសកើនស ើងនូវរត្មូវការទ្យាំនិញ និងស វាកមា ត្មារ់លក់រាយ។ អនកលក់រាយអាចពនារសពលែាំ
ស ើងនថលទ្យាំនិញផ្ែលមានសៅកនុង តុក រ៉ាុផ្នត(លក់កាន់ផ្រធាំ) ការរញ្ញា ទិ្យញផ្ែលមានទ្យាំេាំកាន់ផ្រធាំជាង
មុនពើអនកលក់ែុាំ។ អនកលក់ែុាំបានរញ្ញា ទិ្យញពើសរាងចត្កមកវញិ។ ចាំផ្ណកឯសរាងចត្ករសងាើនរត្មូវការវរថុ
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ធារុសែើម និងកមាល ាំងពលកមាសោយសធវើឱ្យរនមល មាភ រៈ និងអត្តាត្បាក់ឈនួលសកើនស ើង។ ែាំណាក់ការសរាង
ចត្កនានា អាចឆ្លងការ់ការចាំណាយររ ់ពួកសគឱ្យែល់អនកលក់ែុាំ សេើយបានសធវើែូចគ្មន ចាំស េះអនកលក់
រាយ។ សៅត្គរ់កត្មិរនើមួយៗការសកើនស ើងនថលហាក់ែូចជាត្រូវបានជាំរុញសោយរញ្ចូ លនថលសែើម។ រ៉ាុផ្នត 
ការសកើនស ើងនថលសែើមសនេះ រណាត លមកពើរត្មូវការកាំសណើ នរូរិយវរថុរ៉ាុសណាណ េះ។ 

១.៤.៣- នលវបិាកណន្អត្ិនរណ្ត (Consequences of Inflation) 

អរិនរណា អាចរងាសត្គ្មេះថ្លន ក់យ៉ា ងខាល ាំង។ សត្គ្មេះថ្លន ក់ គឺធាំជាងវសិាលភាពផ្ែលអត្តាអរិនរណា
ជាក់ផ្ តងមុ គ្មន ពើអត្តាអរិនរណាផ្ែលបានរ ាំពឹងទុ្យក (anticipated inflation) ។ សៅសពលផ្ែលការ
រ ាំពឹងទុ្យកថ្លនឹងមានការធាល ក់ចុេះយ៉ា ងឆ្រ់រេ័ ននអាំណាចទិ្យញត្បាក់ែុលាល រ (អត្តាអរិនរណាមព ់) 
លកខមណឌ ទូ្យទរ់ជាត្បាក់ែុលាល រនាសពលអនាគរត្រូវបានផ្ក ត្មួលតាមសនាេះ។ 

អនកមចើត្បាក់ និងអនកនតល់កមចើផ្ែលរ ាំពឹងទុ្យកថ្ល អរិនរណាមព ់ត្ពមទ្យទ្យួលយកជាងអត្តាការត្បាក់ 
មព (់ត្បាក់ែុលាល រ ងជាងត្បាក់កមចើ) សែើមបើរកាអត្តាការត្បាក់ពិរ (អាំណាចទិ្យញសលើការ ងត្រ រ់
ត្បាក់កមចើ)រវាងពួកសគ។  មើការននសាមញ្ារវាងទ្យាំនាក់ទ្យាំនងអត្តាការត្បាក់មានផ្រនាម សៅនឹងអត្តាអ
រិនរណាផ្ែលរ ាំពឹងទុ្យកគឺ (1 + i) = (1 + r) × (1 + gP e) ផ្ែល i ជាអត្តាការត្បាក់នាមករណ៍ r  គឺ
ជាអត្តាការត្បាក់ពិរ និង gP e គឺជាអត្តាអរិនរណាផ្ែលរ ាំពឹងទុ្យក។  មើការសនេះជួនកាលត្រូវបានសគ
សៅថ្ល “Fisher relationship” រនាទ រ់ពើអនកស ែឋកិចចរូរិយវរថុ IRVING FISHER សៅសែើម រវរសរទ៍្យើ
២០។ សលាក Fisher បានអេះអាងថ្លអត្តាការត្បាក់ពិរផ្ែលមានលាំនឹង មតា គឺឯករាជយពើអត្តាអរិនរ
ណាផ្ែលរ ាំពឹងទុ្យក ែូសចនេះការសកើនស ើងអរិនរណាផ្ែលរ ាំពឹងទុ្យកត្រូវបាន ក់ព័នធទាំងត្ ុងសៅនឹងអត្តា
ការត្បាក់នាមករណ៍។  

សរើសទេះរើជា អនកនតល់ត្បាក់កមចើ និងអនក ុាំមចើត្បាក់ មិនទ្យទួ្យលរងពើអត្តាអរិនរណាមព ់ សៅសពល
អត្តាត្រូវបានសគគិរទុ្យកជាមុនក៏សោយ  ត្មារ់អនកកាន់ទ្យត្មង់រូរិយវរថុផ្ែលមិនមានការចារ់អារមាណ៍ 
ែូចជារូរិយរ័ណណជាសែើម។ អរិនរណាផ្ែលត្រូវបានសគរ ាំពឹងទុ្យកមព ់ នឹងសធវើឱ្យពួកសគស ាើនឹងពនធមព ់សលើ
ការកាន់ការ់រូរិយវរថុររ ់ពួកសគ។ អរិនរណាអាចសធវើជាឧរករណ៍ផ្ទល  ់រតូរយុទ្យធសាស្រ តផ្ែលមានរនមល 
 ត្មារ់ការកាន់ការ់រូរិយរ័ណណរូចជាងមុន ែូចជាការសធវើែាំសណើ រកាន់ផ្រសត្ចើនសៅធនាគ្មរសែើមបើែកត្បាក់
កាន់ផ្ររិចជាសរៀងរាល់សពល។ តាមទ្យ សនៈននការលុររាំបារ់ការចាំណាយផ្ែលមិនចាាំបាច់កនុងការ នសាំ
 ាំនចសលើសាច់ត្បាក់ កត្មិរអរិនរណាទរ គឺចា ់ជាសពញចិរតជាងកត្មិរអរិនរណាមព ់  ាំសណើ រ
មួយ ត្មារ់ សត្មចបានលទ្យធនល “លអត្រស ើររាំនុរ” ជា ាំសណើ ផ្ែលត្រូវបានពិភាកាយ៉ា ងទូ្យលាំទូ្យលាយ
រាំនុរកនុងត្ទឹ្យ តើ ុទ្យធននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ គឺជាអត្តាអរិនរណាគួរផ្រមានលកខណៈអវជិាមានត្គរ់
ត្គ្មន់ផ្ែលអត្តាការត្បាក់មានផ្រនាម គឺស នើនឹង ូនយ (ផ្ែលហានិភ័យ ញ្ញា រ័ណណ  ត្មារ់ ញ្ញា រ័ណណ
មានកាលវសានតមលើ)។ 

អត្តាការត្បាក់នាមករណ៍មព ់ជាងមុនមានន័យថ្ល រូរិយរ័ណណទូ្យទរ់មកវញិនូវត្បាក់ចាំសណញ  
ទរជាងមូលរ័ត្ររាំណុល។ សនេះជាំរុញឱ្យមនុ ស នសាំ ាំនចសលើការកាន់ការ់សាច់ត្បាក់ផ្ែលជា កមាភា
ពមួយផ្ែលត្រស ើររាំនុរពើទ្យ សនៈររ ់រុគគលមាន ក់ៗ ក៍រ៉ាុផ្នតមានរនមលមព ់ពើទ្យ សនៈររ ់ ងគម។ 
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មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 20 

 

តាម មើការ Fisher អាចត្រូវបានសគសមើលស ើញថ្លការ សត្មចបាននូវអត្តាការត្បាក់នាមករណ៍ ូនយ
រងាឱ្យមានអត្តាអរិនរណាត្រមាណស ាើនឹងអវជិាមានននអត្តាការត្បាក់ជាក់ផ្ តង ផ្ែលរគា ញពើរររិតនរ
ណាត្រផ្េល ២-៣ ភាគរយកនុងមួយឆ្ន ាំ។ រផ្នថមពនធសលើ មរុលយសាច់ត្បាក់យ៉ា ងសហាចណា ់មាន
សត្គ្មេះថ្លន ក់សនសងសទ្យៀរសកើរស ើងពើអរិនរណាមព ់  ូមបើផ្រសៅសពលរ ាំពឹងទុ្យកឥរសខាច េះក៏សោយ។ ជាមួយ
នឹងអរិនរណាមព ់រនមលសបាេះពុមពនាយផ្លងសត្រើបានសលឿន ែូសចនេះអនកកាំណរ់រនមលត្រូវផ្រទ្យទ្យួលរងការ
ចាំណាយសលើការផ្ករត្មូនវថលមានផ្រនាម ។ 

១.៤.៤- អត្ិនរណ្តថ្ដ្លមិន្អាច្គ្គប់គ្គងបាន្ (Unanticipated Inflation)  

សៅសពលអត្តាអរិនរណា ត្រូវបានសគគិរទុ្យកជាមុនមិនត្រឹមត្រូវ សនាេះការជួញែូរេរិញ្ាវរថុមាន
ការមកចិរត។ ត្រ ិនសរើ អត្តាអរិនរណាផ្ត្រជាមព ់ជាងការរ ាំពឹងទុ្យកររ ់អនកមចើត្បាក់ នឹងត្រូវ ងជា
ត្បាក់ែុលាល រផ្ែលមិន ូវមានរនមលតាមការចាំណាយររ ់អនកឱ្យមចើ ផ្ែលទ្យទួ្យលបានអាំណាចទិ្យញរិចជាង
ការរ ាំពឹងទុ្យក។ ត្រ ិនសរើ អត្តាអរិនរណាផ្ត្រជាទរជាងការរ ាំពឹងទុ្យកររ ់អនកឱ្យមចើត្បាក់នឹងទ្យទួ្យលបាន
ការចាំណាយពើអនក ុាំមចើត្បាក់ ( នារថ្លអនក ុាំមចើត្បាក់អាចសធវើការទូ្យទរ់ត្បាក់ពិរបានកាន់ផ្រសត្ចើន)។ 
ឧទេរណ៍ រោឋ ភិបាល េព័នធ គឺជាកូនរាំណុលែ៏ធាំរាំនុរររ  ់េរែឋអាសម៉ារកិ ទ្យទួ្យលបានពើអរិនរ-
ណាផ្ែលមិនបានសត្គ្មងទុ្យក សេើយនឹងបារ់រង់សៅសពលអរិនរណារិចជាងការរ ាំពឹងទុ្យក។ ជាលទ្យធនល 
រោឋ ភិបាល េព័នធ មានភាពលាំសអៀងសៅរកអរិនរណាកត្មិរមព ់។ សៅសពលអត្តាអរិនរណានាសពល
អនាគរ មានភាពមិនត្បាកែត្រជាកត្មិរមព ់ ែូសចនេះហានិភ័យននត្បាក់ចាំសណញ និងការខាររង់ផ្ររ
សនេះសលើមូលរ័ត្ររាំណុលថាើ គឺមានទ្យាំេាំកាន់ផ្រធាំ សេើយត្រឈមមុមនឹងហានិភ័យមូលរ័ត្ររាំណុល (ែូច
ជាត្បាក់រសញ្ាើ ត្បាក់កមចើ  ញ្ញា រ័ណណ)។ សោយសារផ្រអរិនរណាមានលកខណៈផ្ត្រត្រួលសៅសពលអត្តា
អរិនរណាសកើនស ើង ការសកើនស ែឋកិចចអរិនរណាកត្មិរមព ់ បានរគអ ក់ែល់វ ិ័យធនាគ្មរ និងទ្យើនារ
មូលរ័ត្ររាំណុល។ នលចាំសណញ ុទ្យធពើការកាន់ការ់ ញ្ញា រ័ណណ និងត្បាក់កមចើផ្ែលមានកាលវសានត           
រយៈសពលផ្វង ឧទេរណ៍៖ ត្បាក់ចាំសណញររ ់ត្កុមេ ុនផ្ែលមានរយៈសពល៣០ឆ្ន ាំ ឬត្បាក់កមចើមាន  
អត្តាសថររយៈសពល៣០ឆ្ន ាំ គឺគយនឹងមានការផ្ត្រត្រួលអរិនរណា។ សៅសពលផ្ែលស ែឋកិចចឈ្លនសៅ
រកអរិនរណាមព ់ និងការផ្ត្រត្រួល ែូសចនេះមូលរ័ត្ររាំណុលរយៈសពលផ្វងផ្ររសនេះនឹងរលាយបារ់។ 
ការ                    វនិិសយគរយៈសពលផ្វង ត្រូវបានសលើកទឹ្យកចិរតសោយហានិភ័យកាន់ផ្រខាល ាំងកនុងការនតល់
េរិញ្ារបទនររ ់ពួកសគ។ រូរិយរ័ណណអរិនរណាមព ់(High-inflation currency) បានសធវើឱ្យទ្យើនារ
ភាគេ ុនធាល ក់ចុេះនងផ្ែរ សរើសទេះរើជាសេរុនលមិនមានការការ់រនថយឱ្យបានចា ់លា ់ក៏សោយ។ 
មូលសេរុផ្ែលទ្យាំនងជា(Aarstol-2000) គឺថ្លអរិនរណាមព ់ត្រូវបាននារភាា រ់ជាមួយនឹង “ ាំសលង
រ ាំខាន” កាន់ផ្រសត្ចើនកនុងកត្មិរនថលផ្ែលទក់ទិ្យន ស លគឺជាការផ្ទល  ់រតូររសណាត េះអា នននននថលផ្ែលទក់ទ្យង
សោយសាររនមលមុ គ្មន  ត្រូវបានផ្ក ត្មួលកនុងសលបឿនមុ គ្មន ។ ែូសចនេះ វនិិសយគិនមិនអាចរសជឿជាក់សលើ
របាយការណ៍ត្បាក់           ចាំណូលររ ់ត្កមុេ ុនផ្ែលបានចុេះរញ្ា ើសៅកនុងនារេ ុនស ើយ។ ត្បាក់ចាំ
សណញមព ់ ត្មារ់ត្កុមេ ុនមួយអាចមាន ាំណាងរសណាត េះអា នន សោយសារលទ្យធនលនថលសកើនស ើង
សោយនចែនយមុនសពលរមួ       រញ្ចូលនថល។ កនុងស ែឋកិចចផ្ររសនេះ អនក នសាំបានសគចសចញពើទ្យើនារភាគ
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េ ុនក៏ែូចជាពើទ្យើនារ ញ្ញា      រ័ណណ និងត្បាក់កមចើ។ ពួកសគ នសាំបានរិចសេើយរផ្ងវរត្បាក់ នសាំររ ់
ពួកសគសៅជា “ររងអរិនរណា”  ែូចជានទេះ និងមា ជាជាងរផ្នថមសៅនឹងភាគេ ុនស ែឋកិចចររ ់សរាង
ចត្ក និងមា៉ា  ុើន។ សេរុនលទ្យើ២ ផ្ែលអាចសធវើឱ្យអរិនរណាការ់រនថយរនមលភាគេ ុន គឺថ្លត្រព័នធពនធ
សលើត្បាក់ចាំណូលររ ់ត្កុមេ ុនកនុងត្រសទ្យ ជាសត្ចើន មិនត្រូវបានសធវើ នទ សន៍សពញសលញសទ្យ។ ត្កុម
េ ុនត្រឈមនឹងរនទុកពនធមព ់ជាងមុនសៅសពលអរិនរណាសកើនស ើង។ សលាក Javier Andrés និង
សលាក Ignacio Hernando (1999) បាន ិកាត្សាវត្ជាវសៅត្រសទ្យ  OECD បានរាយការណ៍ថ្លការ
ធាល ក់ចុេះអរិនរណាត្រឹម ១ភាគរយ នឹងជាំរុញនលិរនលកនុងត្ ុក រុរ ត្មារ់ចាំណូលមនុ សមាន ក់ៗពើ 
០.៥-២.០ភាគរយ។ សរើអរិនរណាមានអរថ-ត្រសយជន៍អវើឬសទ្យ? ស ែឋវទូិ្យមា៉ា ត្កូស ែឋកិចចមលេះ ធាល រ់សជឿថ្ល
អរិនរណាមព ់អាចការ់រនថយអចិនស្រនតយន៍ន អត្តាអនិកមាភាព។ ជាំសនឿមួយផ្ែលត្រូវបានោក់រញ្ចូ លកនុង
ជាំនាន់ែាំរូងននផ្មសសកាង “Phillips curve”។ សៅកនុងទ្យ វរសរឆ៍្ន ាំ១៩៦០ មណៈសពលផ្ែលអរិនរណា
កាន់ផ្រមព ់ជាងសនេះ មានការភាញ ក់សនអើលកាន់ផ្រខាល ាំង។ អរិនរណាគួរឱ្យភាញ ក់សនអើលផ្ែលបានការ់រនថយ
ការគរ ឬរញ្ឈរ់ការគរ។ ការលក់ត្បាក់ែុលាល រស ើងមព ់ មិនអាចនឹកសាា នែល(់ការ់រនថយការគរ)
តាមរយៈត្បាក់ឈនួលជាែុលាល រការ់រនថយេួ ពើការរ ាំពឹងទុ្យកសោយអត្តាអនិកមាភាពទរជាងអត្តាធមា
តា។ សៅសពលកមាកររ ាំពឹងទុ្យកថ្ល នឹងមានអត្តាអរិនរណាមព ់ ែូចផ្ែលពួកសគបានជួរត្រទ្យេះសៅកនុង
ទ្យ វរសរឆ៍្ន ាំ១៩៧០ សេើយអត្តាអនិកមាភាពនឹងវលិត្រ រ់រកអត្តាធមាតាវញិ “PHILLIPS CURVE” 
។ តាមរយៈរកាវជិាា ែូចគ្មន  ការការ់រនថយអរិនរ-ណាគួរឱ្យភាញ ក់សនអើល អាចរសងាើនអនិកមាភាពសលើ ពើអ
ត្តាអរិនរណាធមាតា ផ្ែលសធវើឱ្យអរិនរណាសកើនស ើងនថល។ សទេះរើជាការមូលមរិគ្មន នទុយនឹងអរិនរណា
មព ់មានការរ ើករាលោលក៏សោយ ក៏មានមរិមុ គ្មន ថ្លសរើអត្តាអរិនរណា ០ភាគរយ ត្រស ើរជាងអត្តា 
+៣ភាគរយ ឬ -៣ភាគរយ? មានករណើ  ាំខាន់ពើរននអត្តាអរិនរណាវជិាមាន។ តាមរយៈសលាក GEO
RGE AKERLOF សលាក William Dickens និងសលាក George Perry (ឆ្ន ាំ១៩៩៦) បានអេះអាងថ្ល
អរិនរណាកត្មិរ ូនយនឹងនាាំឱ្យគ្មា នត្រ ិទ្យធភាព សោយសារផ្រត្បាក់ឈនួល និងកត្មិរនថលមានភាព អិររ
មួរ។ សរើតាមទ្យ សនៈររ ់ពួកសគ ករណើ មានអរិនរណារិចរួចនឹងនតល់នូវ “grease”ែល់ត្រព័នធស ែឋ
កិចច។ 

តាមរយៈសលាក Ben Bernanke ជាសទ្យសាភិបាលធនាគ្មរកណាត ល (Fed) បានសលើកស ើងថ្ល
អរិនរណាវជិាមាន អាចរកាអត្តាការត្បាក់នាមករណ៍មព ់ជាងសលើកត្មិរអរិនរណា ូនយទរជាងរកា 
បាននូវ មរថភាពររ ់ធនាគ្មរកណាត លកនុងការការ់រនថយអត្តាការត្បាក់ ត្រ ិនសរើសគ្មលនសយបាយ
រូរិយវរថុធូរលុងគឺមានភាពចាាំបាច់។ សៅកនុងកត្មិរសពញចិរតននអរិនរណា ូនយ តាមរយៈសលាក          
William Poole (1999) បានរកស ើញគុណវរិរតិសៅកនុងកតាត ទាំងពើរសនេះ។ សលាកបានករ់ មាគ ល់ថ្ល
ត្រ និសរើអរិនរណាពិរជាសធវើឱ្យមានភាពរងឹមាាំននត្បាក់ឈនួលមានផ្រនាម មានភាពគយត្ ួលកនុងការ
រ ់សៅ  ត្មារ់សេរុនលសនាេះ វាទ្យាំនងជាមានភាពរងឹមាាំ។ នទុយករណើ សលើកទ្យើពើរ សលាកបានអេះអាងថ្ល
អត្តាការត្បាក់ទរ មិនអាចពត្ងើកសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុឱ្យមានត្រ ិទ្យធភាពសទ្យ។ តាមរយៈសលាក 
Poole ថ្លការអនុសត្គ្មេះែល់អរិនរណា ូនយ គឺសគ្មលនសយបាយការ់រនថយភាពមិនត្បាកែត្រជាននអរិ
នរណានាសពលអនាគរសោយគយត្ ួលរាំនុរកនុងកិចច នាេរិញ្ាវរថុ។ សេើយរត្ងួមអរបររមារងខូច
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ត្ទ្យង់ត្ទយផ្ែលទក់ទ្យងនឹងពនធផ្ែលមិនមានអត្តាទរ។ កនុងការសពញចិរតននអត្តាអរិនរណាអវជិាមាន
"ររមិាណលអរាំនុរននរូរិយវរថុ" ផ្ែលត្រូវបានករ់ មាគ ល់ខាងសលើ ត្មារ់ការការ់រនថយចាំណាយសលើ 
ការខាររង់ននការកាន់ការ់រូរិយរ័ណណ។  ត្មារ់សេរុនលសនសងគ្មន  តាមរយៈសលាក George Selgin 
(1997)   បាន ិកាសលើករណើ ននការធាល ក់ចុេះកត្មិរនថលកនុងស ែឋកិចចជាមួយនឹងការសធវើឱ្យត្រស ើរស ើង
នលរិកមា។ សលាកបានករ់ មាគ ល់ថ្ល វាមានអរថត្រសយជន៍កនុងការសធវើឱ្យនថលនលិរនលជាក់លាក់ធាល ក់
ចុេះបានមណៈសពលផ្ែលការចាំណាយនថលសែើមធាល ក់ចុេះ។ តាមទ្យ សនៈររ ់គ្មរ់សោយសត្រើសគ្មលនសយ
បាយរូរិយវរថុពត្ងើក សែើមបើែាំស ើងនថលសនសងសទ្យៀរ សែើមបើរសងាើរអរិនរណាទូ្យសៅមិនមានអវើសែើមបើរសងាើន
ត្រ ិទ្យធិភាពសទ្យ រ៉ាុផ្នតនទុយសៅវញិរសងាើនរនទុកផ្ករត្មូវផ្ែលោក់សៅសលើត្រព័នធរនមល។ 

១.៥- ភាពខុសគាន រវាងត្ណមែរបូិយវត្ថុមាន្ថ្ត្នាម ន្ងិត្ណមែរបូិយវត្ថុពតិ្ (Nominal 
vs. The real value of money) 

រនមលរចចុរបននននរូរិយវរថុមានផ្រនាម(nominal value of money) គឺជាទក់ទ្យងនឹង កយថ្ល 
“រូរិយវរថុ” សោយមលួនឯងផ្ទទ ល់ផ្ែលជាឯកតាននរគវ  ់រនមលរូរិយវរថុ។ រនមលពិរននរូរិយវរថុ(real value of 
money) គឺទក់ទ្យងនឹង កយថ្ល “អាំណាចទិ្យញ” ររ ់មលួនសលើទ្យាំនិញ។ 

ែូសចនេះ រនមលរចចុរបននរូរិយវរថុ ១ែុលាល រគឺ៖ ១នឹងត្កោ ត្បាក់ ២០ែុលាល រ គឺ២០។ រនមលពិររូរិយ
វរថុគឺជាចាំនួនទ្យាំនិញ និងស វាកមាកនុងមួយឯកតាផ្ែលលុយអាចទិ្យញបាន និងជាកត្មិរនថលទ្យាំនិញផ្ែល
ត្រូវបានជួញែូរកនុងស ែឋកិចច។  

វាស ាើនឹង៖  PV =
1

P
 , P ជាកត្មិរនថលមធយមភាគសៅកនុងស ែឋកិចច។ រនមលពិររូរិយវរថុ គឺជាអវើផ្ែល

សយើងផ្រងផ្រចង់និយយសៅសពលសយើងសត្រើ កយថ្ល “រនមល រូរិយវរថុ ”។  

១.៦- សត្ើការបសងកើត្របូិយវត្ថុគឺជាអវី? (What is money creation?) 

ការរសងាើររូរិយវរថុ គឺជាែាំសណើ រការផ្ែលនាាំឱ្យមានការសកើនស ើងននការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ។ ការនគរ់
នគង់រូរិយវរថុ សនេះអាចត្រូវបានផ្រងផ្ចកជាពើរត្រសភទ្យធាំៗ គឺ៖ 

• រូរិយរ័ណណ (Currency)៖ សនេះគឺត្កោ ត្បាក់ និងកា ផ្ែលកាំពុងចរាចរណ៍កនុងត្រសទ្យ ។ 
វារាំណាងឱ្យត្រផ្េលរូរិយវរថុ 5% ននការនគរ់នគង់រូរិយវរថុររ ់ពិភពសលាក។ 

• ស ៀវសៅជាគណនើ (Book money)៖ សនេះគឺជារូរិយវរថុផ្ែលមានទ្យត្មង់ជាគណសនយយ។ វា       
រាំណាងឱ្យ ៩៥% ននការនគរ់នគង់រូរិយវរថុររ ់ពិភពសលាក។ រូរិយវរថុសនេះ មិនមានជារូររាង
សទ្យ វាត្គ្មន់ផ្រជារនាទ រ់ផ្ែលសលចស ើងសលើឥណពនធ ឬឥណទនននគណនើធនាគ្មរ។ ជាមូល  
សេរុផ្ែលធនាគ្មរភ័យខាល ចសរឿងមួយកនុងអាំ ុងសពលមានវរិរតិរូរវនតរុគគលមាន ក់ៗ នឹង សត្មច
ចិរតលុរសចាលគណនើពួកសគសោយខាល ចែួលរលាំធនាគ្មរ។ ចលនាភ័យ លន់សសាល ផ្រមាន កឯ់ង  
បាននាាំឱ្យមានការរិទ្យធនាគ្មរមួយចាំនួនផ្ែលអ មរថភាពខាងរាងកាយកនុងការសចញនាយ
ត្កោ ត្បាក ់ និងកា ។ ត្រ ិទ្យធភាពរូរិយវរថុសនេះ ពិរជាមិនមានសទ្យ វាគឺជាការចុេះរញ្ចូ ល
គណសនយយសាមញ្ាមួយ។ ការរសងាើររូរិយវរថុ  គឺមានជាអចិនស្រនតយស៍េើយត្រូវបានត្គរ់ត្គង
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តាមត្ទឹ្យ តើសោយធនាគ្មរកណាត ល។ ពួកសគគឺជាអនកផ្ែល សត្មចចិរតសលើកត្មិរននការរសងាើរ
រូរិយវរថុផ្ែលពួកសគចង់បាន។ 

ជាទូ្យសៅ មានរូរភាពមិនត្រឹមត្រូវននការរសងាើររូរិយវរថុរភាា រ់ជាមួយ កយ(printing press)។ 
មនុ សសាមញ្ាផ្រងផ្រមានរូរភាពមុ ផ្រលកពើការរសងាើររូរិយវរថុ ផ្ែលពួកសគភាា រ់ជាមួយ “សារព័រ៌មាន
សបាេះពុមព”។ មានផ្រអនកផ្កលងរនលាំសទ្យផ្ែលែាំសណើ រការមា៉ា  ុើនសបាេះពុមពែូចសៅកនុងផ្មសភាពយនត រ៉ាុផ្នតសទេះរើ
ជាមានអវើក៏សោយធនាគ្មរកណាត ល និងអនកផ្កលងរនលាំទាំងសនាេះមានអវើមួយែូចគ្មន ។ អនកផ្កលងរនលាំរ៉ាុសណាណ េះ 
ផ្ែលមានមា៉ា  ុើនសបាេះពុមពត្បាក់ រ៉ាុផ្នតសទេះរើជាមានអវើក៏សោយ រវាងធនាគ្មរកណាត ល និងអនកផ្កលងរនលាំ
ទាំងសនាេះមិនមានអវើមួយែូចគ្មន សទ្យ។ អនកឈនេះរគវ ន់ណូផ្រលផ្ននកវទិ្យាសាស្រ តស ែឋកិចចសលាក Maurice 
Allais ក៏សជឿជាក់នងផ្ែរថ្លមិនមានភាពមុ គ្មន រវាងរូរិយវរថុផ្ែលរសងាើរសោយធនាគ្មរកណាត ល និង
អនកផ្កលងរនលាំ (ោក់ទ្យណឌ កមាតាមចារ់)។ វាត្រូវបានរសងាើរស ើងសោយគ្មា នអវើសសាេះ សេើយនាាំសៅរក
លទ្យធនលែូចគ្មន ។ ភាពមុ គ្មន ផ្រមួយគឺថ្លអនកផ្ែលទ្យទួ្យលបានអរថត្រសយជន៍ពើវាមុ គ្មន ។ អវើផ្ែលត្រូវពិ
ចា-រណា។ 

១.៦.១- យន្ាការសនេងៗគាន នាឱំ្យមាន្ការបសងកើត្គ្បាក់ ( The different 
mechanisms leading to money creation) 

ត្រ ិនសរើ  កយស នើ ុាំត្បាក់កមចើ ត្រូវបានទ្យទួ្យលយកសោយធនាគ្មរ វានឹងរញ្ចូ លសៅកនុងគណនើ    
ររ ់អនកោក់ កយស នើ ុាំជាមួយនឹងចាំនួនត្បាក់កមចើ។ ឧទេរណ៍៖ ត្រ ិនសរើអនកត្រូវការត្បាក់នូវចាំនួន 
២០០,០០០ សផ្ទនសែើមបើទិ្យញសគេោឋ នររ ់អនក ធនាគ្មរនឹងរញ្ចូ លគណនើររ ់អនកជាមួយនឹងចាំនួន
ទឹ្យកត្បាក់សនេះ សេើយចាំនួនសនេះរគា ញឥណពនធសៅសលើគណនើធនាគ្មរ។ វានតល់ជារុសរត្រទនឱ្យអនកនូវ  
ចាំនួន ២០០,០០០សផ្ទន។ សែើមបើនតល់ត្បាក់កមចើសនេះ ធនាគ្មរអាចសត្រើត្បាក់រសញ្ាើផ្ែលត្រមូលបានទាំង
អ ់ (ការ នសាំរយៈសពលមលើ និងផ្វងររ ់អរិថិជន)។ ែូសចនេះ វាសត្រើលុយ នសាំររ ់អនកសែើមបើរកត្បាក់   
ចាំសណញ។ មានត្រ ិទ្យធិភាពសៅសពលធនាគ្មរនតល់ត្បាក់កមចើែល់អរិថិជន អរិថិជនត្រូវរង់អត្តាការ
ត្បាក់(សរឿងធមាតា)។ តាមពិរ ធនាគ្មរឱ្យមចើត្បាក់ផ្ែលមិនផ្មនជាត្បាក់ររ ់ធនាគ្មរ(ត្បាក់អរិថិជន) 
វាត្គ្មន់ផ្រជា ិទ្យធិផ្ែលនតល់សោយធនាគ្មរកណាត ល។ តាមរយៈការចុេះរញ្ចូ លគណសនយយសាមញ្ា (ភាា
រ់នឹងការរសងាើរត្បាក់កមចើថាើ) ែូសចនេះមានការរសងាើរត្បាក់ពើត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ។ ធនាគ្មររាំផ្រលងត្បាក់
 នសាំររ ់អរិថិជនសៅជាត្បាក់កមចើថាើ។ រ៉ាុផ្នតការរសងាើរលុយមិនរញ្ច រ់សៅត្រឹមសនេះសទ្យ។ សនេះមាន
ត្រ ិទ្យធិភាពចាំនួនត្បាក់កមចើក៏រសងាើរត្បាក់កមចើថាើៗផ្ែរ។ សនេះត្រូវបានសគសៅថ្លត្បាក់រសញ្ាើ ឬសមគុណ
ឥណទន        (credit multiplier) ។ 

ឧទេរណ៍៖ អនកនឹងទ្យទួ្យលបាន ២០០,០០០ សផ្ទនពើធនាគ្មរររ ់អនកសែើមបើទិ្យញនទេះររ អ់នក។ 
អនកចាំណាយទាំងមាច  ់ចា ់ ឬអនកសាង ង់នទេះសនេះ។ ពួកសគោក់ត្បាក់ចាំនួន ២០០,០០០ អឺរ ៉ាូ ផ្ែល
អនកឱ្យពួកសគចូលសៅកនុងគណនើធនាគ្មរររ ពួ់កសគសៅឯធនាគ្មរររ ់ពួកសគ។ រនាទ រ់មក ធនាគ្ម
រសនាេះ បានទ្យទ្យួលត្បាក់ នសាំផ្ែលមលួនអាចមចើជាថនូរនឹងការនតល់ត្បាក់កមចើថាើៗ។ វាគឺជាវលិជុាំសោយគ្មា នទ្យើ
រញ្ចរ់ននការរសងាើរត្បាក់។ សទេះយ៉ា ងណាក៏សោយ មានផ្ែនកាំណរ់ចាំស េះការរសងាើរត្បាក់ត្រសភទ្យសនេះ



ធនាគ្មរកណាត ល និង សគ្មលនសយបាយររូិយវរថុ                                                               សាកលវទិ្យាល័យភូមិនទក ិកមា 
 

មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 24 

 

សោយ សារផ្រចារ ់ Basell III ។ រទ្យរញ្ារតិទាំងសនេះ តើពើការសធវើសសាធនភាពធនាគ្ម ផ្ែលកាំណរ់
សោយអាជាញ ធរ។ វធិានទាំងសនេះផ្ចងថ្លធនាគ្មរត្រូវផ្រមាន មាមាត្រសសាធនភាព ៨%(អត្តាទុ្យនរត្មុង
ការពវកិចច)រូកនឹងរ័ណណរាំណុល ២,៥% ស លគឺ១០.៥%។  មាមាត្រសនេះ រារា ាំងធនាគ្មរពើការនតល់
ត្បាក់កមចើ      នសាំទាំងអ ់ផ្ែលអាចរកបានមកពើអរិថិជនររ ់មលួន។ ម៉ាាងវញិសទ្យៀរ សៅសពល
ធនាគ្មរទ្យទួ្យលបានត្បាក់ នសាំ €១,000 ពើអរិថិជនធនាគ្មរត្រូវរកាទុ្យកត្បាក់រត្មុង €១០៥ 
(១,០០០*១០.៥/១០០)។ ែូសចនេះ ធនាគ្មរអាចនតល់នូវត្បាក់កមចើត្រឹមផ្រ €៨៩៥ រ៉ាុសណាណ េះ។  ត្មារ់
ធនាគ្មររនាទ រ់ អាចទ្យទួ្យលបានឥណទនផ្ែលអាចមចើបានផ្រ €៨០១ រ៉ាុសណាណ េះ។ 

សនេះជាផ្ែនកាំណរ់សមគុណឥណទន (credit multiplier) សែើមបើរសងាើររូរិយវរថុ។ ជាមួយនឹង
ការោក់ត្បាក់ែាំរូងចាំនួន €១,០០០ កនុងការហាមឃ្លរ់ការរសងាើររូរិយវរថុតាមត្ទឹ្យ តើ គឺត្រផ្េល €
៤,៥០០ (៨៩៥ + ៨០១។ល។) ឬគុណឥណទន ៤.៥ (៤,៥០០/១,០០០)។ ផ្ែនកាំណរ់សនសង
សទ្យៀរននការរសងាើររូរិយវរថសោយសមគុណឥណទនគឺជារត្មូវការ។ សែើមបើនតល់នូវត្បាក់កមចើថាើៗចាាំបាច់ 
ត្រូវមានថវកិាពើរួអងគស ែឋកិចចសនសងៗ។ សៅសពលមានវរិរតិស ែឋកិចច រត្មូវការទាំងសនេះត្រូវបានការ់
រនថយ សោយសារទ្យាំនុកចិរតររ ់វនិិសយគិនមានកត្មិរទរនាសពលអនាគរ។  ត្មារ់ធនាគ្មរ ត្រូវផ្រ
រកអរិថិជនផ្ែលមលួនចារ់ទុ្យកថ្លជាធារុផ្ែលបារ់រង់។ សមគុណឥណទនមិនត្រូវបានសត្រើកនុងកត្មិរ
ត្ទឹ្យ តើអរិររមាសទ្យ។ 

១.៦.២- ការបសងកើត្របូិយវត្ថុតាមរយៈបំណុ្ល 

សែើមបើនតល់នូវឥណទនថាើ (ការរសងាើររូរិយវរថុ) ធនាគ្មរ ត្រូវផ្រមានធនធាន។ ត្រ ិនសរើ ត្បាក់
រសញ្ាើររ ់អរិថិជនមិនអនុញ្ញា រឱ្យធនាគ្មរនតល់ត្បាក់កមចើថាើសទ្យ ធនាគ្មរអាចគកសៅរកធនាគ្មរក
ណត ល សេើយ ុាំមចើត្បាក់ពើធនាគ្មរកណាត ល។ ធនាគ្មរនតល់គណនើែល់អរិថិជនររ ់មលួនជាមួយចាំនួន
ត្បាក់កមចើ សេើយចាំនួនទឹ្យកត្បាក់ែូចគ្មន ត្រូវបានរញ្ចូ លសៅកនុងគណនើធនាគ្មរ ណិជា។ ត្ រជាមួយ
នឹងធនាគ្មរែូចគ្មន  ត្រូវបានរញ្ចូ លចាំនួនទឹ្យកត្បាក់ននត្បាក់កមចើសោយធនាគ្មរកណាត ល ផ្ែលជាំ ក់ត្បាក់
កមចើសៅកនុងគណនើររ ់មលួន។ សរើអនកណានតល់េរិញ្ារបទនឱ្យែល់ធនាគ្មរកណាត ល? គ្មា នសនាេះ 
ធនាគ្មរកណាត លអាចរសងាើររូរិយវរថុបានសត្ចើនតាមផ្ែលមលួនចង់បានសោយការរញ្ចូ លគណសនយយ
សាមញ្ា សេើយវាគ្មា នជាំ ក់អនកណាស ើយ។ សនេះគឺជាឥទ្យធិពលននត្រព័នធរូរិយវរថុ។ សនេះគឺជាត្រភពសែើម
ននការរសងាើររូរិយវរថុ។ សត្កាយមកសទ្យៀរ វាអាចនតល់ត្បាក់កមចើសនេះែល់ធនាគ្មរ ណិជាកមា ឬទិ្យញវកិាយរត្រ
ររនាគ្មរ (treasury bills)។ សគ្មលរាំណងររ ់វា គឺរញ្ចូ លរូរិយវរថុសៅកនុងស ែឋកិចចពិរ សែើមបើនតល់
នូវេរិញ្ារបទនែល់ការអភិវឌឍន៍ររ ់មលួន។ រញ្ញា សនេះគឺថ្លធនាគ្មរ ណិជាមិនចាាំបាច់រញ្ចូ លត្បាក់សនេះ
សៅកនុងស ែឋកិចចពិរសទ្យ។ អ ់រយៈសពលជាសត្ចើនឆ្ន ាំមកសេើយសយើងបានស ើញការររឹរនតឹងចារ់ ត្មារ់
ធនាគ្មរ សែើមបើទ្យទួ្យលបានឥណទនរ៉ាុផ្នតពួកសគមានសាច់ត្បាក់គយត្ ួលសលើ  (excess liquidity) 
ពើធនាគ្មរកណាត ល។ 
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សនេះគឺជាភាពចផ្មលកននត្រព័នធរូរិយវរថុ។ ធនាគ្មរកណាត ល នតល់ត្បាក់កមចើែល់ធនាគ្មរ ណិជាកមា
សោយមិនែឹងថ្លពួកសគនឹងសធវើអវើជាមួយនឹងរូរិយវរថុ។ ជាលទ្យធនល រូរិយវរថុសនេះរញ្ច រ់សៅសលើទ្យើនារ
េរិញ្ាវរថុ សេើយមិនផ្មនសៅកនុងស ែឋកិចចពិរសទ្យ! 

សទេះយ៉ា ងណា ចាំនួនទឹ្យកត្បាក់ផ្ែលបាននតលឱ់្យធនាគ្មរមិនមានកាំណរ់សទ្យ។ សរៀងរាល ់បាត េ៍   
ធនាគ្មរកណាត លកាំណរ់ចាំនួនទឹ្យកត្បាក់ផ្ែលមលួនបានសត្រៀមនតល់ជូនធនាគ្មរ រកាការត្គរ់ត្គងត្ទឹ្យ តើពើ
ការរសងាើររូរិយវរថុ។ ចាំនួនសនេះផ្ត្រត្រួលសយងសៅតាមសគ្មលរាំណងររ ធ់នាគ្មរកណាត លសែើមបើត្រយុទ្យធ
ត្រឆ្ាំងរររិតនរណាជាំរុញកាំសណើ ន។ល។ ធនាគ្មរផ្ែលនតល់ការត្បាក់មព ់រាំនុរែល់ធនាគ្មរកណាត លត្រូវ
បានវភិាជរូរិយវរថុជាមួយនឹងអត្តាទរនាសពលរចចុរបនន រូរិយវរថុត្រូវបាននតល់ឱ្យធនាគ្មរស ទើរផ្រមិនគិរ
នថលស វា។ 

ជាមួយនឹងត្បាក់ស វាឥរគិរនថលសនេះ (ឬកនុងរនមលទររាំនុរ) ធនាគ្មរទាំងសនេះអាចនតល់ត្បាក់កមចើ
ត្រ ិនសរើពួកសគចង់បាន។ ត្រ ិនសរើត្បាក់កមចើថាើត្រូវបាននតល់ឱ្យ ត្បាក់ផ្ែលបានរសងាើរនឹងសកើនស ើងសទ្យវ
ែង។ មានលុយរសងាើរស ើងសោយធនាគ្មរកណាត ល និងលុយរសងាើរសោយធនាគ្មរ ណិជាកមាជាមួយ
នឹងនលរ៉ាេះ ល់ននសមគុណឥណទនផ្ែលមញុ ាំបានសរៀររារ់ខាងសលើ។  ត្មារ់ធនាគ្មរទាំងសនេះ គឺមាន
វា នាលអ! ពួកសគនតល់ត្បាក់កមចើផ្ែលបានមកពើអរិថិជនររ ់មលួន ឬពើធនាគ្មរកណាត ល។ ត្បាក់សនេះ
មិនផ្មនជាររ ់ពួកសគសទ្យ រ៉ាុផ្នតធនាគ្មរអាចទ្យទួ្យលបានត្បាក់ចាំសណញយ៉ា ង ាំខាន់ពើវា (អត្តាការត្បាក់
សលើត្បាក់កមចើ)។ ហានិភ័យផ្រមួយគរ់ គឺត្បាក់កមចើនឹងមិនត្រូវបាន ងវញិសទ្យ។ រ៉ាុផ្នតត្រ និសរើសនេះជា
ករណើ ធនាគ្មរអាចររឹអូ ត្ទ្យពយ មបរតិផ្ែលទក់ទ្យងត្បាក់កមចើ។ ជាឧទេរណ៍៖ ត្រ ិនសរើអនកមិនអា
ច ងរាំណុលសលើនទេះររ ់អនក វាររឹអូ នទេះររ ់អនកសេើយលក់វា សែើមបើ ងត្បាក់កមចើររ ់វា។ វាជាការ
គរែ៏ អសាច រយមួយកនុងនាមជាធនាគ្មរកិ។ ពួកសគឈនេះត្គរ់សពល។ 

១.៦.៣- ឧបករណ៍្របសងកើត្របូិយវត្ថុរបសធ់នាគារកណ្តា ល (Central Bank in 
Money creation instrument: 

• អត្តាទុ្យនរត្មុងការពវកិចច៖ សនេះគឺជាអត្តាផ្ែលត្រូវសត្រើ ត្មារ់អនុបារសសាធនភាព 
Basell III អនុវរតចាំស េះធនាគ្មរ ណិជាកមា។ រចចុរបនន វាគឺ ៨%។ វាត្រូវនឹងត្បាក់ផ្ែល
ធនាគ្មរត្រូវរមាលទុ់្យក សេើយមិនអាចមចើបានសៅសពលទ្យទួ្យលបានមូលនិធិ (ពើការ នសាំររ ់
អរិថិជន ឬ   ធនាគ្មរកណាត ល)។ ធនាគ្មរកណាត លបានកាំណរ់អត្តាសនេះ។ សែើមបើការ់
រនថយចាំនួនត្បាក់កមចើ ែូសចនេះការរសងាើរត្បាក់វាចាាំបាច់ត្រូវរសងាើនអត្តាសនេះ។ ែូសចនេះ ឥទ្យធិពល
ននសមគុណឥណទន (credit multiplier) ត្រូវបានការ់រនថយ។ នទុយសៅវញិ តាមរយៈការ
ទ្យមាល ក់អត្តាសនេះធនាគ្មរកណាត លអនុសត្គ្មេះែល់ការរសងាើរត្បាក់។ សែើមបើការ់រនថយចាំនួន
ត្បាក់កមចើ ែូសចនេះការរសងាើរត្បាក់ វាចាាំបាច់ត្រូវរសងាើនអត្តាសនេះ។ ែូសចនេះឥទ្យធិពលននសមគុណ
ឥណទនត្រូវបានការ់រនថយ។ នទុយសៅវញិ តាមរយៈការទ្យមាល ក់អត្តាសនេះធនាគ្មរកណាត ល
អនុសត្គ្មេះែល់ការរសងាើរត្បាក់។ 
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• អត្តានតល់េរិញ្ារបទនស ើងវញិ៖ សនេះគឺជាអត្តាផ្ែលធនាគ្មរ ណិជាកមាអាចផ្កមលួនស ើង
វញិជាមួយធនាគ្មរកណាត ល។ អត្តាសនេះទរធនាគ្មរ ណិជាកាន់ផ្រពាយមមចើត្បាក់ 
(លុយមានរនមលសថ្លក) ផ្ែលរសងាើនការរសងាើររូរិយវរថុ។ នទុយសៅវញិ ការរសងាើនអត្តានតល ់  
ឥណទនស ើងវញិ ការ់រនថយការរសងាើររូរិយវរថុ។ វាត្រូវនឹងអត្តាការត្បាក់ ាំខាន់ៗផ្ែល
អនកបានសាគ ល់។ 

• ត្ររិររដិការទ្យើនារសរើកចាំេ៖ សនេះគឺជាត្ររិររតិការផ្ែលអនុវរតសោយធនាគ្មរកណាត ល សែើ
មបើទិ្យញ ឬលក់មូលរ័ត្ររោឋ ភិបាល (រណ័ណររនាគ្មរ) សលើទ្យើនារអនតរធនាគ្មរ។ ត្រ ិនសរើ ធ
នា-គ្មរកណាត លលក់មូលរ័ត្រ វានឹងសាត ត្រ រស់ាច់ត្បាក់គយត្ ួលពើធនាគ្មរ ណិជា។ 
សាច់ត្បាក់គយមិនអាចនតល់ឥណទនថាើ ផ្ែលមានឥទ្យធិពលការ់រនថយការរសងាើររូរិយវរថុ
ស ើយ។ នទុយសៅវញិ តាមរយៈការទិ្យញមូលរ័ត្រសាធារណៈត្ររិររតិការ (QE) ធនាគ្មរ     
កណាត លនតល់សាច់ត្បាក់គយត្ លួែល់ធនាគ្មរ ណិជា ែូសចនេះជាំរុញរសងាើររូរិយវរថុតាម     
រយៈនលគុណឥណទន(credit multiplier)។ 

ទាំងអ ់សនេះ គឺត្ទឹ្យ តើពើសត្ េះសៅចុងរញ្ច រ់ធនាគ្មរសធវើអវើផ្ែលពួកសគចង់បានពួកសគមានស រ ើភាព
កនុងការឱ្យមចើ ឬអរ់ឱ្យមចើ (ែូសចនេះសែើមបើរញ្ចូ លសាច់ត្បាក់គយត្ ួលសនេះសៅកនុងស ែឋកិចចពិរ)។ ធនាគ្មរ
ទាំងសនេះ ត្គរ់ត្គងពិភពសលាកផ្ែលមានការត្គរ់ត្គងសលើការរសងាើររូរិយវរថុ អរិនរណា កាំសណើ ន ការវនិិ
សយគ។ល។ សាច់ត្បាក់គយនឹងនតល់នលលអែល់សាថ រ័នេរិញ្ាវរថុឱ្យែលត់្រជាជន ផ្ែលមានឆ្នទៈនតល់
ឱ្យពួកសគ។ 

១.៦.៤- គ្បត្ិបត្ាិការទ្យីនារសបើកច្ំហ (Open market operation-OMO) 

ជាមសធាបាយចមបងផ្ែលធនាគ្មរកណាត លសត្រើត្បា ់ ត្មារ់អនុវរតនូវសគ្មលនសយបាយរូរិយ   
វរថុ។ ឥទ្យធិពលផ្ទទ ល់ ៣យ៉ា ងននទ្យើនារសរើកចាំេ៖  

• រផ្ត្មរត្មួលែល់ទុ្យនរត្មុងជាការរត្មួញសៅកនុងការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ ែាំសណើ ររញួននការនគរ់នគង់
រូរិយវរថុចុងសត្កាយ។ 

• រផ្ត្មរត្មួលអត្តាការត្បាក់ ត្មារ់រយៈសពលសវលា ៣គឺ រយៈសពលមលើ រយៈសពលមធយម រយៈ
សពលផ្វង ការទិ្យញ ឬលក់ធនរណ័ណតាមផ្ររណាមួយ។ 

• រផ្ត្មរត្មួលពើការរ ាំពឹងទុ្យកជាការសកើនស ើងនូវការទិ្យញមូលរ័ត្រររ ់ធនាគ្មរកណាត ល។  
សគ្មលនសយបាយរូរិយវរដុពត្ងើក សធវើឱ្យអត្តាការត្បាក់ថយចុេះនលិរកមា និងការវនិិសយគសកើន

ស ើង និងការសកើនស ើងចាំណាយសត្រើត្បា ់ររ ់ត្គួសារនងផ្ែរ។ ឥទ្យធិពលននត្ររិររិតការទ្យើនារសរើកចាំេ
មានឥទ្យធិពលធនរ័ណណររ ់ធនាគ្មរបានជេះឥទ្យធពិលសលើត្បាក់រត្មុងទុ្យក (សាថ រ័នទ្យទួ្យលត្បាក់រសញ្ាើ) 
មានឥទ្យធិពលសលើនថល និងទិ្យនននលននធនរ័ណណ មានឥទ្យធិពលែល់ការរ ាំពឹងទុ្យកផ្ននកឯកជនយ៉ា ងចា ់លា
 ់។ សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុមាន ២ត្រសភទ្យគឺ សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុពត្ងើក(expansionary 
mone- tary policy) និងសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុរត្ងួម (Contractionary monetary policy)។ 
សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុពត្ងើក  ាំសៅសលើសគ្មលនសយបាយរសងាើនររមិាណការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ។ រ ើ
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មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 27 

 

ឯសគ្មល នសយបាយរូរិយវរថុរត្ងួម    ាំសៅសលើសគ្មលនសយបាយរនថយររមិាណការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ។  
សគ្មលនសយបាយទាំង២សនេះ មានសគ្មលសៅផ្កផ្ត្រររមិាណរូរិយវរថុមូលោឋ ន ផ្ែលមានត្បាក់រត្មុងធនា
គ្មរ និងរូរិយវរថុសត្ៅធនាគ្មរតាមរយៈការអនុវរតឧរករណ៍សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ។  

១.៧- ទ្យនីាររបូិយវត្ថ ុន្ិងមូលបគ័្ត្កនងុមា៉ា គ្កូសសដ្ឋកិច្ច (Money and bond markets in 
monetary macroeconomics) 

ចាំស េះ “ទ្យើនាររូរិយវរថុ” មូលរត័្ររាំណុលកនុងមា៉ា ត្កូស ែឋកិចចត្រូវបានចារ់ទុ្យកថ្លជាទ្យើនាររត្មូវការ
រូរិយវរថុ និងការនគរ់នគង់រូរិយវរថុជាអនតរកមាជាមួយនឹងលាំនឹង មតា ផ្ែលរាំណាងឱ្យការសបា  មាអ រ
រូរិយវរថុសៅកនុងទ្យើនារ។ ការរសត្រើភាសាអង់សគល នន កយ “BONDS”  ាំសៅសលើទ្យើនារមូលរត័្ររាំណុល   
រយៈសពលមលើ ជាពិស  រ័ណណរាំណុលររនាគ្មរ។ សែើមបើរគា ញពើការសត្រើត្បា ់ ជាទូ្យសៅការរមួរញ្ចូ លគ្មន
សនេះត្រូវបានកាំណរ់សោយ កយថ្ល(ទ្យើនារមូលនិធិ ងគេៈ) និងកាន់ការ់មូលរ័ត្ររាំណុលរយៈសពលមលើ
។ ករ់ មាគ ល់ថ្ល ត្មារ់ការសត្រើត្បា ់ កយររ ់សយើង “ទ្យើនាររូរិយវរថុ” កនុងស ៀវសៅសនេះ អនុវរតតាម
ត្ទឹ្យ តើមា៉ា ត្កូស ែឋកិចច។  

 ត្មារ់រូរិយវរថុ និងមា៉ា ត្កូស ែឋកិចច គឺឱ្យនិយមន័យថ្ល “ ញ្ញា រណ័ណ(bonds)” ភាា រ់សៅនឹងត្ទ្យពយ
 កមាផ្ែលមិនផ្មនេរិញ្ាវរថុ រមួមានត្បាក់កមចើ និងរ័ណណភាគេ ុន។ ែូសចនេះ កយថ្ល “ ញ្ញា រ័ណណ” និង 
“ឥណទន” ត្រូវបានចារ់ទុ្យកជា កយត្រឹមត្រូវ។ ការសត្រើ កយសនេះ  ាំសៅែល់ “ទ្យើនារមូលរ័ត្ររាំណុល” ឬ 
ឥណទន ឬត្បាក់កមចើ ត្រូវបានចារ់ទុ្យកជាទ្យើនារត្ទ្យពយ កមាមិនផ្មនេរិញ្ាវរថុ។  

រូរិយវរថុ គឺមានមុមគរជាសត្ចើនសោយពុាំអាចកាំណរ់អរត ញ្ញា ណត្ទ្យពយ កមាឱ្យបានជាកល់ាក់
សនាេះសទ្យ សត្ចើនផ្ររងារញ្ញា ធៃន់ធៃរែល់ការកាំណរ់អរត ញ្ញា ណររ ់វាផ្ថមសទ្យៀរ ពើសត្ េះថ្លត្ទ្យពយ កមា
មានមុ ៗគ្មន  និងមានមុមគរមុ ៗគ្មន ។ល។ រញ្ញា នឹងវធិានការជាក់ផ្ តងររ ់រូរិយវរថុ គឺមិនផ្មនជា
សរឿងថាើសនាេះសទ្យ សេើយរូរិយវរថុក៏មិនសត្រើទ្យត្មង់ត្ ួចត្សាវខាល ាំងសនាេះផ្ែរនាសពលរចចុរបននសនេះ។ ការវវិរតែាំរូង
ននស ែឋកិចចគ្មា នរូរិយវរថុ (barter economy) បានផ្ទល  ់រតូរសៅជាស ែឋកិចចរូរិយវរថុវញិ )monetary econo-
my) ផ្ែលមានទ្យត្មង់ទូ្យទរ់ចាំនួនមួយ ឬសត្ចើនជាងមួយ។ ទ្យត្មង់មួយននរូរិយរ័ណណទាំងសនេះ គឺជារូរិ
យរ័ណណផ្ែលមានទ្យត្មង់ជាកា សធវើស ើងពើសលាេៈែ៏មានរនមលជាមួយនឹងរនមលរតូរត្បាក់ ផ្ែលវាយ៉ា ង
សហាចណា ់ស ាើនឹងរនមលននសលាេៈសៅកនុងកា សនាេះផ្ែរ។ 

ជាទូ្យសៅ កា ទាំងសនេះត្រូវបានរញ្ចូ លនូវអាំណាចអាជាញ ធរររ ់ត្ពេះមហាកសត្រ សេើយត្រូវបានសគ
ត្រកា ថ្ល “legal tender  ”ក់ផ្ែលរត្មូវឱ្យអនកល  ឬមាច  ់រាំណុលទ្យទួ្យលយកកា ទាំងសនេះកនុងការ      
ទូ្យទរ់។ ការសែញនថលត្ រចារ់ ថិរកនុងកាលៈសទ្យ ៈជាក់លាក់ ត្រូវបានរផ្នថមមុមគរជាមសធាបាយ   
ទូ្យទរ់សោយរ័ណណរាំណុលររ ម់នុ សមាន ក់ ឬសាថ រ័នេរិញ្ាវរថុ ផ្ែលគួរឱ្យទុ្យកចិរតបានសៅ រវរសរទ៍្យើ 
១៨ និង ១៩ សោយបានសចញវក័ិយរត្ររតូរត្បាក់សៅចត្កភពអង់សគល ែាំរូង។ សទេះយ៉ា ងណា កា 
ទាំងសនេះមិនត្រូវបានកាល យជាមសធាបាយទូ្យទរ់ ផ្ែលអាចទ្យទ្យួលយកបានជាទូ្យសៅសនាេះសទ្យ។ 
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មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 28 

 

ការសលចសចញនូវមុមគរររ ់ធនាគ្មរ ណិជាកមាឯកជន៦ រនាទ រ់ពើ រវរសរទ៍្យើ១៨ សៅចត្កភព
អង់សគល បាននាាំឱ្យមានការសបាេះនាយត្កោ ត្បាក់ )លុយ (ជាឯកជនសោយធនាគ្មរពួកសគ សេើយចុ ង
សត្កាយក៏មានការរញ្ញា ែកលុយ។ ការទក់ទញពើធនាគ្មរទាំងសនេះ  ត្មារ់អនកផ្ែលមានត្បាក់រមាល់
ជាមួយធនាគ្មរពួកសគ។ សទេះរើយ៉ា ងណា ការរកាត្បាក់រសញ្ាើតាមរត្មូវការររ ់ធនាគ្មរបានកាល យជា
សរឿងធមាតាកនុងចាំសណាម េត្គ្ម  និងអនកមានលុយសត្ចើនសៅសែើម រវរសរទ៍្យើ ២០។ សេើយត្រជាត្រិ
យភាពននត្បាក់រសញ្ាើផ្ររសនេះ បានចារ់សនតើមមានត្រជាត្រិយភាពកនុងចាំសណាមមនុ សមាន សាមញ្ា បាន
សកើរស ើងកនុង រវរសរទ៍្យើ ២០។ ជាមួយនឹងត្រជាត្រិយភាពសនេះ ត្បាក់រសញ្ាើតាមរត្មូវការ បានកាល យជា
ធារុនសាំននមសធាបាយទូ្យទរ់កនុងស ែឋកិចចជាមួយនឹងររមិាណត្បាក់រសញ្ាើ ផ្ែលកាន់ផ្រធាំជាងររមិាណ
រូរិយរ័ណណ។ 

នា ក់កណាត ល រវរសរទ៍្យើ១៩ សៅកនុងចត្កភពអង់សគល  ស ែឋវទូិ្យ និងធនាគ្មរកិ បានត្រឈម   
នឹងរញ្ញា សៅចាំស េះមុម ថ្លសរើត្រូវសោេះត្សាយរាំណុលផ្ែលមានរត្មូវការររ ់ធនាគ្មរ ណិជាកមាសលើ  
        រូរិយរណ័ណែូចជារូរិយវរថុឬអរ់  ?សោយសារធនាគ្មរ ណិជាកមា  ថិរកនុងភាពសកាងមចើសៅស ើយ 
សេើយត្រូវបានសគយកចិរតទុ្យកោក់ចាំស េះផ្ររុគគលផ្ែលមានត្ទ្យពយ មបរដិ និង េត្គ្ម ធាំៗរ៉ាុសណាណ េះ។ 
មណៈសពលផ្ែលបានែាំសណើ រការជាមសធាបាយទូ្យទរ់កនុងចាំសណាមត្កុមទាំងសនេះ ត្រជាជនភាគសត្ចើន
មិនបានសត្រើត្បា ់វាសនាេះសទ្យ។ កនុងរររិទ្យផ្ររសនេះ មានការជផ្ជកផ្វកផ្ញកគួរឱ្យករ់ មាគ លស់លើមុមគរ
ររ ់រូរិយវរថុ )ោ ត្បាក់ត្ក  និងកា  (និងរទ្យរបញ្ារតិរូរិយវរថុឱ្យបាននិងសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ 

រ មត្ នា ក់កណាត ល រវរសរទ៍្យើ១៩ សៅត្រសទ្យ អង់សគល ។ 
រញ្ញា ទ្យាំនា ់ទាំងសនេះ បានសកើរស ើងជុាំវញិការសលចសចញត្បាក់រសញ្ាើរត្មូវការររ ់ធនាគ្មរ ផ្ែល

អាចជាំនួ ឱ្យគ្មន បាន សរើសទេះរើរូរិយរ័ណណមិនលអឥរសខាច េះក៏សោយ សេើយថ្លសរើពើមុនជាផ្ននកមួយននការ
នគរ់នគង់រូរិយវរថុ  ?ការវវិរតរផ្នថមសទ្យៀរននត្បា ក់រសញ្ាើរត្មូវការ និងធនាគ្មរ សៅចុង រវរសរទ៍្យើ១៩ និង ក់
កណាត ល រវរសរទ៍្យើ ២០ សៅចត្កភពអង់សគល  កាណាោ និង េរែឋអាសម៉ារកិ បាននាាំឱ្យមាន ុវរថិ
ភាពផ្ែលទក់ទ្យងនឹងការសត្រើត្បា ់ត្បាក់រសញ្ាើរត្មូវការ សេើយការរសងាើរឱ្យមានការជាំនួ ឱ្យគ្មន យ៉ា ងជិរ
 នទិ្យធសោយរូរិយរ័ណណ។ 

ែូសចនេះ ការទ្យទួ្យលសាគ ល់មលឹមសារររ ់រូរិយវរថុ សៅអាំ ុងត្រើមា ទ្យើ២ នន រវរសរទ៍្យើ២០ បានឱ្យ 
កាល យជារូរិយរ័ណណផ្ែល ថិរកនុងនែររ ់សាធារណជន និងត្បាក់រសញ្ាើសៅកនុងធនាគ្មរ ណិជាកមា។ កនុ
ងអាំ ុងសពលសនាេះ ត្បាក់រសញ្ាើ នសាំមិនអាចពិនិរយបានសនាេះសទ្យ សេើយធនាគ្មរបានកាន់ការ់ត្បាក់ទាំង
សនេះ អាចទ្យទួ្យចឱ្យមានការជូនែាំណឹងជាមុន សៅមុនសពលែកត្បាក់សោយផ្ទទ ល់ររ ់អនកោកត់្បាក់រសញ្ាើ 
ែូសចនេះពួកសគមិនអាចែករមាល់ត្បាក់រសញ្ាើបានសទ្យ សេើយមិនអាចែកបានជាសាច់ត្បាក់ផ្ែលជាមសធាបាយ
ទូ្យទរ់បានស ើយ។ អាត្ ័យសេរុសនេះ រេូរមកែល់ ក់កណាត ល រវរសរទ៍្យើ២០ ការចារ់ផ្ចងរូរិយ
វរថុមានលកខណៈរូចចសងអៀរ បានកាំណរ់និមិរត ញ្ញា រូរិយវរថុសោយ M1។ 

 
៦  Many of the bankers were originally goldsmiths who maintained safety vaults and whose customers would depositgold 

coins with them for security reasons. When a depositor needed to make a payment to someone, he could write a 

note/letter authorizing the recipient to withdraw a certain amount from the deposits of the payer with the goldsmith. 



ធនាគ្មរកណាត ល និង សគ្មលនសយបាយររូិយវរថុ                                                               សាកលវទិ្យាល័យភូមិនទក ិកមា 
 

មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 29 

 

រេូរមកែល់ ក់កណាត ល រវរសរទ៍្យើ ២០ ការរមាល់ត្បាក់រសញ្ាើតាមរត្មូវការ សៅកនុងត្រសទ្យ 
ភាគសត្ចើន មិនបានរង់ការត្បាក់សទ្យ សេើយត្បាក់រសញ្ាើ នសាំសៅកនុងធនាគ្មរ ណិជាកមាបានអនុវរត 
ែូសចនេះផ្ែរ ូមបើផ្រត្រូវមានរបាាំងចារ់ (Ceiling) សលើអត្តាការត្បាក់ក៏សោយ។ កនុងអាំ ុងទ្យ វរសរ ៍
១៩៥០ ការផ្ទល  ់រតូរនូវការអនុវរតររ ់ធនាគ្មរសលើត្បាក់រសញ្ាើ នសាំទាំងសនេះកាន់ផ្រមានលកខណៈ
កាន់ផ្រជិរ និងជាំនួ ឱ្យោក់រមាល់ត្បាក់រសញ្ាើតាមរត្មូវការ ែូសចនេះទ្យាំនា ់ែ៏ធាំសៅទ្យ វរសរឆ៍្ន ាំ១៩៥០ 
ទក់ទ្យងនឹងត្បាក់ នសាំ ថ្លសរើត្បាក់រសញ្ាើ នសាំគួរ ឬមិនគួរ ត្រូវបានរារ់រញ្ចូ លកនុងការចារ់ផ្ចងរូរិយវរថុ
មានលកខណៈរូចចសងអៀរ។ សទេះយ៉ា ងណា សៅសែើមទ្យ វរសរឆ៍្ន ាំ១៩៦០ ស ែឋវទូិ្យភាគសត្ចើនបានវា ់ផ្វង
ការនគរ់នគង់រូរិយវរថុសោយ M2 ស ល គឺ M1 រូកនឹងត្បាក់រសញ្ាើ នសាំកនុងធនាគ្មរ ណិជាកមា សោយ
បានមិនរារ់រញ្ចូ លត្រសភទ្យត្បាក់រសញ្ាើណាមួយសៅកនុងសាថ រ័នេរិញ្ាវរថុសនសងសទ្យៀរស ើយ។ ទ្យត្មង់ការ
ផ្ទល  ់រតូរ M2 សនេះ ត្រូវបានសគសាគ ល់ថ្ល គឺជាត្ទឹ្យ តើររ ់សលាក Milton Friedman (វធិានវា ់ផ្វងរូរិយ
វរថុ  (គិរចារ់តាាំងពើសលាក  Milton Friedman មកសមលេះ គឺជាអនកគ្មាំត្ទ្យែ៏ ាំខាន់មាន ក់សៅអាំ ុងទ្យ វរសរ ៍
១៩៥០ និង ១៩៦០។ 

កនុង េរែឋអាសម៉ារកិ នាអាំ ុងទ្យ វរសរ១៍៩៦០  អត្តាការត្បាក់ទ្យើនារសលើមូលរត្ររាំណុល  និង
រ័ណណរាំណុល បានសកើនស ើងគួរឱ្យករ់ មាគ ល់សោយបានមព ់ជាងរបាាំងចារ់)Ceilling) បានកាំណរ់
សោយអាជាញ ធររទ្យរបញ្ារតិសលើអត្តាការត្បាក់ផ្ែលត្រូវរង់ត្បាក់រសញ្ាើ នសាំកនុងធនាគ្មរ ណិជាកមា។ ការ
ត្រកួរត្រផ្ជងកនុងវ ិ័យសនេះ មិនមានការត្គរ់ត្គងបានលអផ្ែលនាាំឱ្យមានការផ្ទល  ់រតូរលកខណៈរូរិយវរថុ
ត្រហាក់ត្រផ្េល (near-monies) ផ្ែលមានត្សារ់កនុងអនតរការ ើផ្ែលមិនផ្មនេរិញ្ាវរថុ និងសធវើឱ្យកាន់ 
ផ្រមិរជិរត្បាក់រសញ្ាើរត្មូវការ សេើយក៏ឈ្លនសៅរកការរសងាើរត្ទ្យពយ មបរតិសនសងសទ្យៀរ កនុងវ ិ័យផ្ែល
មិនមានការត្គរ់ត្គងចា ់លា ់សនេះ។ 

ែូសចនេះ ត្ទ្យពយរាំណុលផ្ែលមិនផ្មនជាអនតរការ ើេរិញ្ាវរថុ អាចជាំនួ ឱ្យគ្មន បាន។ ត្ទ្យពយរាំណុលមលេះ 
 ថរិសៅផ្កបររាំណុលែនទ្យសទ្យៀរជាង រ៉ាុផ្នតភាគសត្ចើនសៅផ្រមានភាពមិនលអឥរសខាច េះចាំស េះរូរិយរ័ណណ    
និងត្បាក់រសញ្ាើសទ្យ។ ភាពជិរ និទ្យធកាន់ផ្រខាល ាំងស ើងររ ់ពួកសគ បានរសងាើរឱ្យមានភាពចត្មូងចត្មា 
ែូចគ្មន  ផ្ែលបានសកើរស ើងកនុង រវរសរទ៍្យើ១៩ អាំពើរួនាទ្យើននត្បាក់រសញ្ាើតាមរត្មូវការ សេើយទ្យ វរសរ ៍
ឆ្ន ាំ ១៩៥០ បានសកើរស ើងអាំពើត្បាក់រសញ្ាើ នសាំសៅកនុងធនាគ្មរ ណិជាកមា។ ការវវិរតត្ សែៀងគ្មន សនេះ 
ការត្រផ្កកគ្មន បានសកើរស ើងសៅត្រសទ្យ កាណាោ និងចត្កភពអង់សគល ។ សនេះជា ាំណួរែ៏ ាំខាន់កនុង
ភាពចត្មូងចត្មា ទាំងសនេះ ថ្លសរើត្រូវមានត្ទ្យពយ មបរតិយ៉ា ងែូចសមតច  ?ត្រសភទ្យរូរិយវរថុ  M1 ជាមសធា
បាយទូ្យទរ់ចមបងផ្ែលត្រូវោក់រញ្ចូ លសៅកនុងរគវ  ់ននរូរិយវរថុ? 
 

១.៧.១- ការវិវឌ្ឍន្៍របូិយវត្ថុ ន្ងិរបូិយវត្ថគុ្បហាក់គ្បថ្ហល ចាប់តាងំពី
១៩៤៥ (Evolution of money and near-monies since 1945) 

ការវវិរតនិយមន័យរូរិយវរថុ មានតាាំងពើឆ្ន ាំ១៩៤៥មកសមលេះ បានទ្យទ្យួលសាគ ល់ជាទូ្យសៅថ្លរូរិយរ័
ណណផ្ែល ថិរសៅកនុងនែររ ស់ាធារណជន និងរមាល់ត្បាក់រសញ្ាើសៅធនាគ្មរ ណិជាកមា គឺបាន
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កាំណរ់ថ្ល (M1)។ មលឹមសារសនេះបាន ងារ់ធៃន់សៅសលើរួនាទ្យើននមសធាបាយទូ្យទរ់។ រមាលត់្បាក់រសញ្ាើ 
ត្រូវបានកាំណរ់តាមសគ្មលការណ៍ជាសត្ចើន ការត្បាក់មិនអាចត្រូវបានរង់តាមចារ់ ឬមិនត្រូវបានរង់ 
ររមិាណត្បាក់រត្មុងទុ្យកមលេះ ត្រូវរកាទុ្យកសោយត្ រចារ់ ឬត្រូវបានរកាតាមទ្យមាល រ់ររ ់ធនាគ្មរជាសែើ
ម។ 

នទុយពើមលឹមសារខាងសលើសនេះ ការវវិឌឍន៍ជាសត្ចើនបាននាាំឱ្យមានការរសងាើរ និងជាំនួ ជាថាើ ត្មារ់
ត្បាក់រសញ្ាើរត្មូវការ និងការរសងាើនត្បាក់រសញ្ាើ នសាំ (saving deposit) កាន់ផ្រសត្ចើន សែើមបើត្បាក់រសញ្ាើ
រត្មូវការ។ សៅត្រសទ្យ កាណាោ ការវវិរដសនេះ បានរសងាើនភាពគយត្ ួលែល់ត្បាក់រសញ្ាើ នសាំជាមួយ
ធនាគ្មរ ផ្ែលត្គរ់ត្គងត្រួរត្តាជាចុងសត្កាយននវ ិ័យេរិញ្ាវរថុជាមួយនឹងការសកើនស ើងភាពគយផ្ននក
រាំណុលររ ស់ាថ រ័នេរិញ្ាវរថុផ្ែលមិនផ្មនេរិញ្ាវរថុ ែូចជា មាគមឥណទន៧  មាគមរញ្ញច ាំ និង
 មាគមត្បាក់កមចើ។ 

 េរែឋអាសម៉ារកិរេូរែល់ទ្យ វរសរឆ៍្ន ាំទ្យើ១៩៧០ រផ្ត្មរត្មួលបានរសងាើនសាច់ត្បាក់គយត្ ួល
ជាចមបងននត្បាក់រសញ្ាើចរនត (time deposit) កនុងធនាគ្មរ ណិជាកមា និងត្បាក់រសញ្ាើ នសាំ (saving 
deposit) កនុងគណនើ នសាំផ្ែលមានភាគេ ុនសៅកនុង មាគមត្បាក់កមចើ។ សៅចត្កភពអង់សគល ផ្ែល
មានការសកើនស ើងសាច់ត្បាក់គយត្ ួល ការសកើនស ើង ត្មារ់ត្បាក់រសញ្ាើកនុងគណនើធនាគ្មរលក់រាយ 
និង ងគេៈ ងគម។ សោយសារការវវិរតសនេះសៅកនុងទ្យ វរសរឆ៍្ន ាំ ១៩៦០ និង ១៩៧០ ការ ិកាជា
សត្ចើនបានរសងាើរត្ទ្យពយ មបរតិទាំងសនេះ មានភាពកាន់ផ្រសត្ចើនស ើង។  

ការវវិរតននការជាំនួ ឱ្យគ្មន យ៉ា ងជិររូរិយវរថុ M1 បាននាាំឱ្យមានភាពចត្មូងចត្មា សារជាថាើមតង
សទ្យៀរ សៅ ក់កណាត ល រវរសរទ៍្យើ២០ សោយផ្នអកសៅសលើមលឹមសាររូរិយវរថុែ៍ត្រឹមត្រូវមួយ។ ជាពិស  
សៅត្រើមា ទ្យើ៣ នន រវរសរទ៍្យើ២០ មានការសកើនស ើងយ៉ា ងឆ្រ់រេ័ ននត្បាក់រសញ្ាើ នសាំកនុងគណនើ
ធនាគ្មរ ណិជាកមា និងអនតរការ ើេរិញ្ាវរថុផ្ែលមិនផ្មនជាធនាគ្មរ សោយសារផ្ររាំណុលររ ់ពួកសគ
កាន់ផ្រមានការផ្ទល  ់រតូរកាន់សត្ចើនសៅនឹងត្បាក់រសញ្ាើរត្មូវការ សោយវាមិនបានកាល យជាត្រព័នធនសពវនាយ
ននការរង់ត្បាក់សោយផ្ទទ ល់។  

ការណ៍សនេះនាាំឱ្យទ្យទួ្យលយក M2 ជារូរិយវរថុែ៏ត្រឹមត្រូវ សរើសទេះរើជាពុាំមានការជាំទ ់ក៏សោយ។ 
សៅត្រើមា ទ្យើ៤ ែូចផ្ែលបានសរៀររារ់ខាងសលើសនេះ មាននវានុវរតន៍ជាសត្ចើនផ្ែលសធវើឱ្យមានការទ្យទួ្យល    
មុ ត្រូវជាសត្ចើនររ ់អនតរការ ើេរិញ្ាវរថុ បានសកើនស ើងកាន់ផ្រខាល ាំងផ្ែលនាាំឱ្យមានការទ្យទួ្យលសាគ ល ់M2 
ជាមលឹមសាររូរិយវរថុែ៏ត្រឹមត្រូវ សរើសទេះរើជាពុាំមានការជាំទ ់ក៏សោយកតើ។ ែូចសនេះ សៅកនុងត្រើមា ទ្យើ៤ 
ែូចបានសរៀររារ់ខាងសលើសនេះ មានការរសងាើរថាើជាសត្ចើនឱ្យមានការទ្យទួ្យលមុ ត្រូវររ ់អនតរការ ើេរិញ្ាវរថុ 
ផ្ែលមិនអាចត្រផ្កកបាន កាន់ផ្រសត្ចើនពើត្បាក់រសញ្ាើតាមរត្មូវការ។ សនេះបាននាាំឱ្យមានការអនុម័រ ឬ
យ៉ា ងសហាចណា ់ ត្រូវផ្រមានសេរុនលពត្ងើកឱ្យកាន់ផ្រធាំទូ្យលាំទូ្យលាយពើនិមិរត ញ្ញា រូរិយវរថុ M3 និង 
M4 ជាសែើម។ 

 
៧  An example of these is caisses populaires in Quebec, Canada. 
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១.៧.២- ន្វាន្វុត្ាន្៍ថ្ននកហរិញ្ញវត្ថុ (Financial innovations) 

នវានុវរតន៍ផ្ននកេរិញ្ាវរថុមាន នទុេះយ៉ា ងខាល ាំង ចារ់តាាំងពើទ្យ វរសរឆ៍្ន ាំ១៩៦០។ នវានុវរតន៍ផ្ននក    
េរិញ្ាវរថុ បានរមួរញ្ចូ លទាំងការផ្ទល  ់រតូររសចចកសទ្យ កនុងការនតល់នូវស វាត្បាក់រសញ្ាើសនសងៗ ែូចជា     
មា៉ា  ុើនោក់ ឬែកត្បាក់ វ័យត្រវរត ិ ត្រព័នធទូ្យរ ័ពទតាមធនាគ្មរ ត្រព័នធទូ្យរ ័ពទតាមអនឡាញ និងសត្រើ 
ត្រព័នធកុាំពយូទ័្យរ។ល។ វាក៏រមួរញ្ចូ លការរសងាើរត្ទ្យពយ កមាថាើៗ មានែូចជាមូលនិធិ ងគេៈ (Matual 
fund) និងទ្យើនាររូរិយវរថុជាសែើម។ ជាសរឿយៗ ត្រូវបានរតូរសៅជាសាច់ត្បាក់បានយ៉ា ងគយ       ត្ ួ
ល។ មានការរ ើករាលោលែាំរូងននការឥណទន (credit card) រនាទ រ់មកសទ្យៀរ ជាការឥណពនធឬ
ការឥណទន សេើយថាើៗសនេះមានរសងាើរ និងលក់ការសអ ចិត្រូនិក ផ្ែលសពលមលេះត្រូវបានសគសាគ ល់ថ្ល
ជាការូរសអ ចិត្រូនិច ឬការឆ្ល រនវ ៉ា។ សលើ ពើសនេះសទ្យៀរ ការត្រកួរត្រផ្ជងកនុងចាំសណាមអនតរការ ើេរិញ្ា
វរថុសនសងៗគ្មន  សៅកនុងការនតល់នូវរាំណុលផ្ែលជាត្បាក់រសញ្ាើរត្មូវការ ឬអាចរផ្មលងសៅជាត្បាក់រមាល់
បានតាមទូ្យរ ័ពទ និងតាមអុើនធឺផ្ណរបានសកើនស ើងគួរឱ្យករ់ មាគ ល់ នារ៉ាុនាា នទ្យ វរសរថ៍ាើៗ សនេះ។ 

នវានុវរតន៍ថាើៗជាសត្ចើន បានសធវើឱ្យមានភាពមុ គ្មន រវាងត្បាក់រសញ្ាើរត្មូវការ និងត្បាក់រសញ្ាើ នសាំ 
សេើយក៏បានសធវើឱ្យភាពមុ គ្មន រវាងធនាគ្មរ និងអនតរការ ើេរិញ្ាវរថុមួយចាំនួន ផ្ែលជាអនកនគរ់នគង់រាំណុល
គយត្ ួល (liquid liabilities)។ ែាំសណើ រការនវានុវរតន៍សនេះ និងការវវិរតររ ់សាថ រ័នេរិញ្ាវរថុ មាន
លាំនាាំត្រួរគ្មន កនុងការនតល់ស វាកមាេរិញ្ាវរថុសៅផ្ររនត។ 

ការឥណទន (credit card) បានអនុញ្ញា រឱ្យអនករង់ត្បាក់ ត្មារ់សធវើការទូ្យទរ់ទិ្យញទ្យាំនិញ 
និងស វា សៅសពលែាំណាលគ្មន មានការទ្យទួ្យលបានជារាំណុលផ្ែលជាំ ក់ត្កុមេ ុនជាការឥណទន។ 
សោយសារផ្រលទ្យធនលចុងសត្កាយររ ់អនកស ែឋកិចចភាគសត្ចើនសត្ជើ សរ ើ យកមិនរមួរញ្ចូ លការសត្រើត្បា ់
ការឥណទន ឬមលឹមសារររ ់រូរិយវរថុ។ សេើយក៏មិនផ្មនជាការឥណទនផ្ែលជាសាច់ត្បាកត់្រហាក់
ត្រផ្េល។ សទេះជាយ៉ា ងណា ការសត្រើត្បា ់ររ ់ពួកសគបានការ់រនថយរត្មូវការ ត្មារ់អនកទិ្យញផ្ែល
កាន់រូរិយវរថុ និងការ់រនថយរត្មូវការសាច់ត្បាក់។ 

ការឥណពនធ (debit card) ត្រូវបានសត្រើសែើមបើទូ្យទរ់ ត្មារ់ការទិ្យញសោយសនទរត្បាក់តាមត្រព័នធ 
សអ ចិត្រូនិកសចញពើគណនើធនាគ្មរររ ់អនកទិ្យញផ្ែលភាគសត្ចើនជាគណនើត្បាក់រសញ្ាើរត្មូវការ។ សគ
ជាំនួ សោយរត្មូវការកនុងការទូ្យទរ់ជារូរិយរ័ណណ ឬការសចញជាមូលរបទនរ័ត្រ។ ែូសចនេះ សគការ់
រនថយការកាន់ការ់ជារូរិយរ័ណណ។ សគក៏ការ់រនថយការទូ្យទរ់ជាមូលរបទនរ័ត្រនងផ្ែរ។ សទេះយ៉ា ង
ណាក៏សោយសគមិនរារា ាំងែល់រត្មូវការសែើមបើរកា មរុលយកនុងគណនើធនាគ្មរឥណពនធ ត្រូវបានរសងាើរ
ស ើង។ ត្រូវបានសគរ ាំពឹងថ្ល នឹងមាននលរ៉ាេះ ល់រិចរួចចាំស េះការកាន់ការ់ត្បាក់រសញ្ាើផ្ែលអាចសកើន
ស ើង ឬថយចុេះ។ 

ការសនទរតាមត្រព័នធសអ ិចត្រូនិច គឺជារសនទរតាមត្រព័នធតាមអនឡាញ ផ្ែលសធវើស ើងតាមរយៈ 
ត្រព័នធអុើនធឺសណរ។ សគការ់រនថយរត្មូវការសត្រើមូលរបទនរ័ត្រ  ត្មារ់ការទូ្យទរ់ការទិ្យញសលើទ្យាំនិញ
និងស វាកមា។ សទេះយ៉ា ងណា ការសនទរត្បាក់តាមសអ ចិត្រូនិកអាចមិនរ៉ាេះ ល់ែល់ត្បាក់រសញ្ាើកនុងធ
នា-គ្មរ ឬការសធវើផ្ររសនាេះមានរិចរួច សោយសារការអនុវរតន៍ការត្គរ់ត្គងរូរិយវរថុបានត្រស ើរជាងមុន
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មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 32 

 

ផ្ែលទ្យទួ្យលបានសោយធនាគ្មរតាមត្រព័នធអុើនធឺសណរ។ ការឆ្ល រនវ (smart card) បានរញ្ចូ លសាច់
ត្បាក់ជាក់លាក់មួយអាចត្រូវបានសត្រើ សែើមបើទូ្យទរ់ត្បាក់សៅសពលទិ្យញទ្យាំនិញ និងស វាកមាសនសងៗ។ សោ
យសារផ្រអត្តាសត្រវា៉ា ង់សកើនស ើងននធនាគ្មរតាមអុើនធឺសណរ និងការឥណពនធ រ័ណណឆ្ល រនវ ផ្ែលទ្យាំ
នងត្រូវបានសត្រើជាចមបង ត្មារ់ការទូ្យទរ់ត្បាក់រិចរួច ែូចជាការទូ្យរ ័ពទ ការថរចមលង ការរណាណ
ល័យជាសែើម។ ការឆ្ល រនវ ៉ា បានការ់រនថយរត្មូវការការកាន់ការ់ជារូរិយរ័ណណ និងការ់រនថយរត្មូវ
ការត្បាក់(រូរិយវរថុ)។ 

សេរុែូសចនេះ នវានុវរតន៍េរិញ្ាវរថុកនុងទ្យត្មង់ឥណពនធ និងការឆ្ល រនវ បានការ់រនថយការកាន់ការ់    
រូរិយរ័ណណជាជាងការោក់ត្បាក់រមាល់។ នវានុវរតន៍ផ្ននកេរិញ្ាវរថុកនុងទ្យត្មង់ននរសនទរតាមអុើនធឺសណរ 
បានជួយ ត្មួលែល់ការវនិិសយគ មរុលយទ្យាំសនរកនុងសពលផ្រមួយ អាចនឹងមានត្បាក់រសញ្ាើ នសាំមូល  
និធិទ្យើនារផ្ែលបានការត្បាក់មព ់ជាសែើម សោយសារការការ់រនថយរត្មូវការត្បាក់រសញ្ាើ។  

រ៉ាុនាា នទ្យ វរសរថ៍ាើៗសនេះ ការការ់រនថយនថលស វាននឈាួញកណាត ល  ត្មារ់ការសនទរត្បាក់ និងត្ទ្យពយ
 កមាមិនផ្មនេរិញ្ាវរថុែូរជា ញ្ញា រ័ណណ និងភាគេ ុន ជារែិវរតន៍ (អុើនធឺសណរកនុងវ ិ័យធនាគ្មរ             
សអ ចិត្រូនិក មានន័យថ្លការ់រនថយរត្មូវការរូរិយវរថុ)។ ត្ជុងមួយននរញ្ញា សនេះ គឺសោយសារការការ់     
រនថយរត្មូវការនន មរុលយ នទុយពើការរ ាំពឹងទុ្យកសលើការចាំណាយសត្រើត្បា ់។ ការការ់រនថយសនេះ បាន
សកើរស ើងសោយសាររុគគលមាន ក់ៗ អាចមានភាពគយត្ ួល និងការចាំណាយទរជាងមុន សែើមបើសឆ្លើយ
ររសៅនឹងរត្មូវការចាំណាយផ្ែលមិនបានរ ាំពឹងទុ្យកសោយរតូរពើត្ទ្យពយ កមាសនសងៗជារូរិយវរថុ។ 

១.៧.៣- ការវិវឌ្ឍន្៍គ្ទ្យឹសារីបូិយវត្ថ ុ(Theoretical developments of money) 

សរើតាមត្ទឹ្យ តើររ ់សលាក សកន ៍ (១៩៣៦) បានផ្ណនាាំពើរត្មូវការរូរិយវរថុផ្ែលអាចបា៉ា ន់សាា ន
បានថ្លជាកតាត ជាំរុញត្ចានែ៏ ាំខាន់កនុងការកាន់ការ់រូរិយវរថុ។ សលាក Milton Friedman (1956) 
បានរកត្សាយស ើងវញិនូវត្ទឹ្យ តើននររមិាណរូរិយវរថុ សែើមបើរញ្ញា ក់អាំពើរួនាទ្យើររ ់រូរិយវរថុផ្ែលសលាក
បានរញ្ញា ក់ពើរួនាទ្យើររ ់រូរិយវរថុ កនុងអាំណាចទិ្យញផ្ែលមានលកខណៈជារសណាត េះអា ននសោយ ក់
ព័នធនឹងសពលសវលាផ្ែលអរិថិជនយល់ថ្លលអ ឬមិនលអ។ មានត្ទឹ្យ តើជាសត្ចើនសទ្យៀរ និងការ កិាសលើត្ទឹ្យ តើ
ទាំងសនេះ សៅកនុងទ្យ វរសរឆ៍្ន ាំ ១៩៥០ និង ១៩៦០ ត្រូវបានចងអុលរគា ញពើការអភិវឌឍន៍ជាំនួ សោយសត្រើ
រូរិយវរថុ មានលកខណៈពិស  ននការវវិរតន៍េរិញ្ាវរថុររ ់ស ែឋកិចច។ 

សៅកនុងទ្យ វរសរឆ៍្ន ាំ១៩៦០ ការវវិរតន៍ទាំងសនេះ បាននាាំឱ្យមានការសរៀរចាំស ើងវញិនូវមុមគរររ  ់
រូរិយវរថុ សែើមបើរញ្ញា ក់ពើការរការនមល (store of value) កនុងករណើ ត្ទ្យពយ កមាទាំងសនេះ ផ្ែលទក់ទ្យង
សៅនឹងត្ទ្យពយ កមាសត្ចើនជាងទិ្យែឋភាពននមសធាបាយទូ្យទរ់។ ជាលទ្យធនលននការផ្ទល  ់រតូរ សោយបានសផ្ទត រ
សៅសលើការជាំនួ សោយរាំណុលររ ់ធនាគ្មរ និងរាំណុលររ ់អនតរការ ើេរិញ្ាវរថុែ៏នទ្យសនសងសទ្យៀរ។ 

ែូចសនេះ  ត្មារ់ការផ្ទល  ់រតូរសនេះ មលឹមសារររ ់រូរិយវរថុ ត្រូវបានគ្មាំត្ទ្យទាំងពើរផ្ននកននការផ្ទល  ់រតូរ
សៅកនុងការវភិាគរត្មូវការរូរិយវរថុ និងការនារ់នគង់រូរិយវរថុែ៏ មត្ រនឹងរគា ញពើមុមគររការនមល 
(store of value) និងការ ិកាវភិាគជាសត្ចើនសនសងសទ្យៀរ។ សទេះយ៉ា ងណាក៏សោយ វរតមានននត្ទ្យពយ
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 មបរតិជាសត្ចើន ផ្ែលរាំសពញមុមគរររ ់រូរិយវរថុសៅកនុងកត្មិរមុ ៗគ្មន  ការវភិាគត្ទឹ្យ តើ ុទ្យធសាធមិន
បានរគា ញថ្លជាមសធាបាយចា ់លា ់ ចាំស េះការវា ់ ទង់ ឬវា ់ផ្វងរូរិយវរថុសនាេះសទ្យ។ 

សលើ ពើសនេះសទ្យៀរ កនុងទ្យាំនា ់សលើរញ្ញា សនេះសៅកនុងទ្យ វរសរឆ៍្ន ាំ១៩៦០ អនកត្សាវត្ជាវជាសត្ចើននន
គាំរូម៉ាូផ្ែលសកន ៍និយម បានសលើកយកអសថរមា៉ា ត្កូស ែឋកិចចផ្ែលទក់ទ្យងនឹងរូរិយវរថុជាត្បាក់ចាំណូល
ជារិមានផ្រនាម (nominal national income) និងអត្តាការត្បាក់ ផ្ែលបានរកស ើញមលឹមសារមាន  
លកខណៈទូ្យលាំទូ្យលាយត្រសភទ្យរូរិយវរថុ M2 សោយរមួរញ្ចូ លត្បាក់រសញ្ាើជាសត្ចើនត្រសភទ្យននអនតរការ ើេរិញ្ា
វរថុមិនផ្មនធនាគ្មរ និងរ័ណណរាំណុលររ ់ររនាគ្មរសនសងៗសទ្យៀរ និងរ័ណណរាំណុលរោឋ ភិបាលនងផ្ែរ។ 

រេូរមកែល់ទ្យ វរសឆ្ន ាំ១៩៧០ ការគរជាក់ផ្ តងតាមរយៈមលឹមសាររូរិយវរថុបានកាំណរ់ខាងសលើ 
បាននាាំមកនូវលទ្យធនលជាសត្ចើន សោយមានអាំណេះអាំណាងលមអិររផ្នថម សរើសទេះរើជាមានការត្ពមសត្ពៀង
គ្មន ថ្លត្រសភទ្យរូរិយវរថុ M2 ឬរូរិយវរថុទូ្យលាំទូ្យលាយ អនុវរតបានលអត្រស ើរកនុងការពនយល់ពើអសថរមា៉ា ត្កូស ែឋ
កិចចផ្ែល ក់ព័នធសត្ចើនជាងមលឹមសាររូរិយវរថុរូចចសងអៀរក៏សោយ។ 

ការមូលមរិគ្មន សនេះ បានរលុរបារ់សៅវញិសៅទ្យ វរសរឆ៍្ន ាំ ១៩៧០ និង ១៩៨០ កនុងការត្រឈម
នឹងការសកើនស ើងនូវភ តុតាងជាក់ផ្ តង ផ្ែលមិនមាននលរូក រុរត្រសភទ្យរូរិយវរថុ M1, M2 ឬ រូរិយ
វរថុទូ្យលាំទូ្យលាយ មានទ្យាំនាក់ទ្យាំនងនឹង ថិរភាពជាមួយត្បាក់ចាំណូលជារិមានផ្រនាម (nominal 
national income)សទ្យ។ ការត្សាវត្ជាវសលើទិ្យននន័យកនុងឆ្ន ាំ ១៩៧០ និង១៩៨០ បានរគា ញថ្ល៖ (ក)-
មុមគររត្មូវការ ត្មារ់រូរិយវរថុ រុរផ្ែលមានលកខណៈសាមញ្ា គឺមិនមាន ថិរស ថរ និង(ម)-មិន
មានទ្យាំនាក់ទ្យាំនង ថិរភាពជាមួយនឹងត្បាក់ចាំណូលជារិផ្រនាមស ើយ។  ត្មារ់នលរូក រុរខាងសលើ
បានជាំរុញឱ្យមានទ្យត្មង់មុមគរថាើជាសត្ចើន ត្មារ់ការកាំណរ់មលឹមសាររូរិយវរថុ។ ការកាំណរ់ ថិរភាពនន
មុមគររត្មូវការរូរិយវរថុ បាននាាំសៅរកការរសងាើរនូវរសចចកសទ្យ សអកូណូសមត្ឌើកផ្ែលរណាត លឱ្យមាន
ការវភិាគសលើគាំរូផ្កផ្ត្រកាំេុ ននទិ្យននន័យផ្ររស  រ ើ និងការទញយកមុមគររយៈសពលផ្វង និងមលើោច់
សោយផ្ កពើគ្មន  ត្មារ់រូរិយវរថុ។  

សលើ ពើសនេះសទ្យៀរ  ត្មារ់រនត ិកាអាំពើអ ថិរភាពននមុមគររត្មូវការរូរិយវរថុ M2 និងសៅផ្ររនត
ឱ្យនិយមន័យជារូរិយវរថុទូ្យលាយែផ្ែល ចារ់តាាំងពើឆ្ន ាំ ១៩៨០ បាននាាំឱ្យរសងាើនការសពញចិរតសលើ
ត្រសភទ្យរូរិយវរថុ M1 មួយចាំនួនសលើការត្រមូលនតុ ាំទូ្យលាំទូ្យលាយ ត្មារ់ការរសងាើរសគ្មលនសយបាយរូរិយ
វរថុ និងការ នារសោយសេរុសនេះរផ្ងវរការផ្ទល  ់រតូរសឆ្ព េះសៅរកត្រសភទ្យរូរិយវរថុ M2 និងរូរិយវរថុទូ្យលាយ
សនសងសទ្យៀរ ផ្ែលបានសកើរស ើងសៅទ្យ វរសរឆ៍្ន ាំ ១៩៥០ និង ១៩៦០។ 

រផ្នថមពើសនេះសទ្យៀរ ការ ិកាពិសសាធន៍ពើអ ថរិភាពជាក់ផ្ តងននមុមគររត្មូវរូរិយវរថុ បានសធវើឱ្យ
មានការថយចុេះគួរឱ្យករ់ មាគ ល់ រនាទ រ់ពើទ្យ វរសរឆ៍្ន ាំ១៩៨០ ត្ពមទាំងការ ិកាវភិាគ និងការ ិកា
ពិសសាធន៍សលើនិយមន័យរូរិយវរថុ។  រផ្នថមសលើ ពើសនេះសទ្យៀរ  រនាទ រ់ពើទ្យ វរសរឆ៍្ន ាំ ១៩៨០  សគ្មលនសយ
បាយរូរិយវរថុ និងមា៉ា ត្កូស ែឋកិចចផ្ែលមានធនាគ្មរកណាត ល និងអនកត្សាវត្ជាវជាសត្ចើន បានសត្ជើ យក
សោយសផ្ទត រសលើអត្តាការត្បាក់ផ្ែលជាឧរករណ៍សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុែ៏ មត្ រ។ សេរុសនេះ 
អាចការ់រនថយការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ និងរត្មូវការរូរិយវរថុ សត្ៅពើសេរុនលមា៉ា ត្កូស ែឋកិចច។ ការពិភាកា
អាំពើការផ្ទល  ់រតូរសនេះ និងនលរ៉ាេះ ល់ររ ់វា ត្មារ់គាំរូមា៉ា ត្កូស ែឋកិចច និងការវភិាគសគ្មលនសយបាយ។ 
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១.៧.៤- មូលោឋ ន្របូិយវត្ថុ ន្ិងត្គួណុ្របូិយវត្ថុ ( Monetary base and 
monetary base multiplier) 

 ការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ គឺទក់ទ្យងនឹងមូលោឋ នរូរិយវរថុ (monetary base) ផ្ែលជួនកាលសគ
សៅថ្ល “reserve base”  សោយមូលោឋ នសមគុណរូរិយវរថុ(monetary multiplier)។ ករណើ សមគុណ
សនេះធាំជាង១ រូរិយវរថុមូលោឋ នត្រូវបានសគសាគ ល់ថ្លជារូរិយវរថុផ្ែលមានថ្លមពលមព ។់ សយើងកាំណរ់
សត្រើ      និមិរត ញ្ញា ត្រសភទ្យរូរិយវរថុ M0។ លកខណៈទូ្យសៅររ ់ត្រសភទ្យរូរិយវរថុ M0 គឺ៖ 

M0 = រូរិយរ័ណណកនុងនែររ ់ធនាគ្មរសាធារណៈមិនផ្មនជាធនាគ្មរ + រូរិយរ័ណណផ្ែលកាន់
ការ់សោយធនាគ្មរ ណិជាកមា + ត្បាក់រត្មុងផ្ែលកាន់ការ់សោយធនាគ្មរ ណិជាជាមួយនឹងធនាគ្មរ
កណាត ល។ 

ធនាគ្មរកណាត លអាចត្គរ់ត្គងរូរិយវរថុតាមរយៈត្ររិររដិការទ្យើនារសរើកចាំេ(OMO)និងវធិានការ
សនសងសទ្យៀរ។ មូលោឋ នសមគុណរូរិយវរថុ “monetary base multiplier” ត្រូវបានសគកាំណរ់ថ្ល 
∂M/∂M0 ។ ត្រ ិនសរើ រនមលរួគុណរូរិយវរថុសនេះគឺសៅសថរ ឬមុមគរននអសថររូចៗ ររ ់ធនាគ្មរកណាត
លអាចត្គរ់ត្គងការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ សោយការផ្ទល  ់រតូររូរិយវរថុមូលោឋ ន។ 

សទេះយ៉ា ងណា ការករ់ មាគ ល់ររ ់សយើងសៅកនុងសមសរៀនសនេះ តើពើអ ថិរភាពននមុមគររត្មូវការ
រូរិយវរថុនារ៉ាុនាា នទ្យ វរសរថ៍ាើៗសនេះ បានរញ្ញា ក់ថ្លសមគុណសនេះមិនមានមុមគរសថរ ឬមិនមាន ថិរភាពនន
អសថររូចៗ សោយសារផ្រនវានុវរតន៍ភាពយ៉ា ងទូ្យលាំទូ្យលាយ ែូសចនេះធនាគ្មរកណាត លត្គរ់ត្គងសលើមូល
ោឋ នរូរិយវរថុ មិនបានធានានូវការត្គរ់ត្គងត្រហាក់ត្រផ្េលគ្មន សលើការនគរ់នគង់រូរិយវរថុសនាេះសទ្យ។ រូរិយ
វរថុមូលោឋ ន គឺចាាំបាច់ត្រូវបានករ់ មាគ ល់សោយសមគុណរូរិយវរថុជាត្បាក់ចាំណូលជារិមានផ្រនាម 
(money to nominal income) ផ្ែលត្រូវបានសគកាំណរ់ថ្លជា ∂Y/∂M, សោយនិមិរតិ ញ្ញា ជា Y= 
nominal national income។ 

ែូសចនេះ Y ≡ MV ផ្ែល V ជាសលបឿនរងវិលរូរិយវរថុ សមគុណននរូរិយវរថុស ាើនឹង V។ ជាទូ្យសៅ សម
គុណននរូរិយវរថុសនេះមិនផ្មនសថរសទ្យ ក៏រ៉ាុផ្នតអរបររមា (minimum) គឺជាមុមគរននអសថរជាសត្ចើន រមួ
មានទាំងអត្តាការត្បាក់(interest rate)។ មុមគរទាំងសនេះអាច ឬក៏មិនអាចមាន ថិរស ថរ។ ែូសចនេះ 
ការត្គរ់ត្គងររ ់ធនាគ្មរកណាត លសលើមូលោឋ នរូរិយវរថុ មិនចាាំបាច់ធានានូវការត្គរ់ត្គងកត្មិរមព ់នន   
ត្បាក់ចាំណូលមានផ្រនាម (nominal income) សនាេះសទ្យ  សោយសារអ ថិរភាពននមូលោឋ នរូរិយវរថុ  ឬ
អ ថិរភាពននសលបឿនននការចរាចរណ៍រូរិយវរថុ ឬទាំងពើរ។ 
 
១.៨- ភាពខុសគាន រវាងអគ្តាការគ្បាក់ ន្ិងការនាត្់នាង់របូិយវត្ថុ (Interest rates 

versus money supply 

ធនាគ្មរកណាត ល អនុវរតការត្គរ់ត្គងសលើអត្តាការត្បាក់ររ ់ស ែឋកិចចរផ្នថមសលើការនគរ់នគង់រូរិយ
វរថុ ឬជាំនួ សត្រើឧរករណ៍សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ។ ទក់ទិ្យននឹងឧរករណ៍សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ 
គឺពិរជាឧរករណ៍ផ្ែលត្រូវបានសត្រើជាកមាវរថុចមបង ត្រូវបានកាំណរ់សោយធនាគ្មរកណាត ល។ ត្រ ិន
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មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 35 

 

សរើការនគរ់នគង់រូរិយវរថុត្រូវបានសត្រើជាឧរករណ៍ចមបងសលើអត្តាការត្បាក់ររ ់ស ែឋកិចចនឹងមានការផ្ទល  ់
រតូរការសឆ្លើយររនឹងការផ្ទល  ់រតូរររ ់ធនាគ្មរកណាត លកនុងការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ ផ្ែលមានលកខណៈមិន
លអ។ 

ត្រ ិនសរើ   អត្តាការត្បាក់ត្រូវបានសត្រើជាឧរករណ៍សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ  ជារឋមរត្មូវ
ការរូរិយវរថុររ ់ស ែឋកិចចនឹងផ្ទល  ់រតូរ សែើមបើសឆ្លើយររសៅនឹងការផ្ត្រត្រួលអត្តាការត្បាក់។ ករណើ សនេះ 
ត្រ ិនសរើទ្យើនាររូរិយវរថុរកាលាំនឹង មតាទ្យើនារ ធនាគ្មរកណាត លត្រូវផ្រ ត្មួលការផ្ទល  រ់តូររត្មូវការ
រូរិយវរថុ សោយការផ្ទល  ់រតូរែ៏ មត្ រកនុងការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ សេរុែូសចនេះការនគរ់នគង់រូរិយវរថុនឹងកាល យ
ជាសរឿងផ្ែលមិនអាចទ្យទួ្យលយកបាន។ 

មណៈសពលការសធវើជសត្មើ រវាងការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ និងអត្តាការត្បាក់ អាចជាសរឿងរូចតាចសត្កាម
រូរភាពត្បាកែត្រជា និង ថិរភាពមុមគររត្មូវការរូរិយវរថុ រ៉ាុផ្នតវាមិនទ្យាំនងជាសរឿងរូចតាចផ្ែល ថិរ
សត្កាមរូរភាពមិនត្បាកែត្រជា និងមុមគររត្មូវការរូរិយវរថុផ្ែលមិនមាន ថរិស ថរសទ្យ។ ែូសចនេះ ធនាគ្មរ
កណាត លត្រូវរងខាំចិរតសធវើការសត្ជើ សរ ើ រវាងជសត្មើ ទាំងពើរសនេះ។  

រញ្ញា ទាំងសនេះ ត្រូវបាននាាំែល់ការជផ្ជកផ្វកផ្ញកឱ្យកាន់ផ្រ មត្ រសលើការវភិាគមា៉ា ត្កូស ែឋកិចច 
ផ្ែលបានកាំណរ់សោយធនាគ្មរកណាត លកនុងការអភិវឌឍន៍ស ែឋកិចចននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ កនុងការ
សត្រើត្បា ់អត្តាការត្បាក់ជាឧរករណ៍សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុចមបង និងសបាេះរង់រួនាទ្យើ ត្មារ់ការ
នគរ់នគង់រូរិយវរថុ។ គាំរូម៉ាូផ្ែលសនអូសកន ៍)New-Keynesian ( ត្មារ់រយៈសពលពើរទ្យ វរសរចុ៍ង
សត្កាយសនេះ មានរមួរញ្ចូ លនូវ មារិកមាផ្ររសនេះ។ រញ្ញា ទាំងសនេះ ត្រូវបានពិភាកាលអិរលអន់សៅកនុងរទ្យ
រគា ញម៉ាូផ្ែលគាំរូទាំងសនេះសៅកនុងជាំពូកសនេះននសមសរៀនរនាទ រ់។ 

១.៨.១- ត្ួនាទ្យធីនាគារកនងុនាមជាអន្ារការហីរិញ្ញវត្ថុ  
(Role of banks as financial intermediaries) 

ធនាគ្មរ មិនត្រឹមផ្រជាអនតរការ ើេរិញ្ាវរថុផ្រមួយគរ់កនុងស ែឋកិចចផ្ររ៉ាុសណាណ េះសទ្យ រ៉ាុផ្នតបានសែើររួ
នាទ្យើកនុងការពត្ងើកត្បាក់កមចើររ ់ពួកសគ សោយរត្មូវឱ្យមានការរសងាើររាំណុលឱ្យកាន់ផ្រសត្ចើនររ ់ពួក
សគ គឺឱ្យកាន់ផ្រធាំសធង និងមានការទ្យទួ្យលសាគ ល់ជាទូ្យសៅនងផ្ែរ។ ធនាគ្មរបានទ្យទួ្យលនូវត្បាក់រសញ្ាើគ្មា ន
កាលកាំណរ់ និងត្បាក់រសញ្ាើមានកាលកាំណរ់ សេើយភាពមុ គ្មន ពើអនតរការ ើេរិញ្ាវរថុសនសងសទ្យៀរ ផ្ែល
រាំណុលររ ់ពួកសគអាចទ្យទួ្យលយកបាន និងមានភាពគយត្ ួលជាសាច់ត្បាក ់ត្បាក់រសញ្ាើរត្មូវការ គឺ
ជាមសធាបាយទូ្យទរ់តាមទ្យត្មង់ផ្រររទ្យននរូរិយវរថុ។ 

សលើ ពើសនេះសទ្យៀរ ត្ទ្យពយរាំណុលសនសងសទ្យៀរររ ់ពួកសគ ជាត្បាក់រសញ្ាើមានកាលកាំណរ់ គឺអាច
ជាំនួ ឱ្យយ៉ា ងជិរ និទ្យធជាមួយនឹងរូរិយរ័ណណ និងត្បាក់រសញ្ាើរត្មូវការ។ តាមរយៈការសត្រៀរសធៀររាំណុល
ររ ់អនតរការ ើេរិញ្ាវរថុផ្ែលមិនផ្មនជាធនាគ្មរ និងមិនផ្មនជាមសធាបាយទូ្យទរ់សោយផ្ទទ ល់សទ្យ សេើយ
ក៏មិនអាចជាំនួ ឱ្យគ្មន បានលអឥរសខាច េះស ើយ។ រួនាទ្យើពិស  ននរាំណុលររ ់ធនាគ្មរសៅកនុងស ែឋកិចច 
ធនាគ្មរជាត្រសភទ្យអនតរការ ើេរិញ្ាវរថុ  និងត្រត្ពឹរតកមាចាំស េះសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ គឺមានសារ ាំខាន់
ណា ់។ 
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១.៨.២- ភាពនុយគ្សួយណន្គ្បព័ន្ធហរិញ្ញវត្ថុ (Fragility of the financial system) 

ត្រព័នធេរិញ្ាវរថុត្រូវបានសគនិយយថ្ល      មានភាពនុយត្ ួយកនុងន័យថ្លវាគយនឹងមានវរិរតិ។ 
រញ្ញា សនេះ រមួមានការពឹងផ្នអកសលើត្រព័នធទុ្យនរត្មុងត្រភាគ(fractional reserve system) និងរញ្ាូ ន
ត្ទ្យពយ មបរតិ (transmutation)។ ត្រព័នធេរិញ្ាវរថុកាន់ការ់ផ្រផ្ននករូចមួយចាំនួនននរាំណុល ផ្រភាគ
សត្ចើនត្បាក់រសញ្ាើជាទុ្យនរត្មុង (កាន់ការ់ជារូរិយរ័ណណ និងត្បាក់រសញ្ាើជាមួយធនាគ្មរកណាត ល) 
សេើយមិនអាច ងត្បាក់រសញ្ាើទាំងសនេះបានសទ្យ ត្រ ិនសរើអនកោក់ត្បាក់រសញ្ាើមានរាំណងភាល មៗ និង
ពាយមែកត្បាក់យ៉ា ងសត្ចើនននគណនើត្បាក់រសញ្ាើររ ់ពួកសគ។ 

ការែកត្បាក់ពើធនាគ្មរ ត្រូវបានសគសាគ ល់ថ្លជា “ការែាំសណើ រែកត្បាក់”ពើធនាគ្មរ សេើយបានរគា ញ
យ៉ា ងចា ់ គឺថ្លអនកោក់ត្បាក់រសញ្ាើ ផ្ែលកាំពុងឈររង់ចាាំចូលធនាគ្មរសែើមបើែកត្បាក់រសញ្ាើររ ់ពួកសគ
វញិ។ ការសនទរ ឬរញ្ាូ នត្ទ្យពយ កមា មានន័យថ្លវាជារាំណុលររ ់ធនាគ្មរមានកាលវសានត (maturity)               
រយៈសពលមលើជាងត្ទ្យពយ កមាររ ់ពួកសគមាន។ ករណើ ែាំសណើ រការែកត្បាក់ពើធនាគ្មរ ត្រ និសរើធនាគ្មរ
ពាយមលក់ត្ទ្យពយ កមាររ ់មលួនកនុងរយៈសពលមលើ វាទ្យាំនងនឹងការខាររង់សលើចាំនួនទឹ្យកត្បាក់ផ្ែលអាច
ទ្យទួ្យលបាន ត្រ ិនសរើវាកាន់ការ់ត្ទ្យពយ កមារេូរែល់កាលវសានត(maturity) ឬលក់វាកនុងឱ្កា 
ផ្ែលលអត្រស ើរសនាេះ។ 

ែូចគ្មន សនេះនងផ្ែរ  ូមករ់ មាគ ល់ថ្លផ្ននកែ៏ ាំខាន់ននត្ទ្យពយ កមាផ្ែលកាន់ការ់សោយធនាគ្មរ 
គឺ ថិរកនុងទ្យត្មង់ជាត្បាក់កមចើននទ្យើនារផ្ែលមិនផ្មនជារាំណុល (non-marketable loans) ផ្ែលមាន
ភាពលាំបាកកនុងការរាំផ្រលងសៅជាសាច់ត្បាក់កនុងរយៈសពលមលើបាន។    ែូចសនេះ    ត្រព័នធទុ្យនរត្មុងត្រភាគ  
(fractional reserve system) នឹងការសនទរត្ទ្យពយ កមាររ ់មលួន សោយពឹងផ្នអកសលើការសជឿទុ្យកចិរត
ររ ់អនកោក់ត្បាក់រសញ្ាើជាសាច់ត្បាក់គយត្ ួល និងសសាធនភាពររ ់ធនាគ្មរ។ 

ការសលចសចញនូវការមិនសជឿទុ្យកចិរតទាំងត្ ុងសៅសលើ មរថភាពររ ់ធនាគ្មរ កនុងការនតលស់ វា
ែកត្បាក់ពើធនាគ្មរ។ សរើសទេះរើជា វាសកើរស ើងសោយសារ កយចចាមអារា៉ាមមិនយុរតិធម៌ ឬវាត្គ្មន់ផ្រជា
ការរ ើករាលោលពើសាថ រ័នេិរញ្ាវរថុសនសងក៏សោយ ក៏វាសៅផ្រអាចសធវើឱ្យសកើរស ើង ត្ពមទាំងការរែិស ធ
សោយសាថ រ័នេរិញ្ាវរថុសនសងសទ្យៀរ សែើមបើគ្មាំត្ទ្យ និងនតល់ការឱ្យមចើ។ 

ការណ៍សនេះអាចរណាត លឱ្យមានការរិទ្យទវ រធនាគ្មរ។ ការការ រមលេះត្រឆ្ាំងនឹងត្ពឹរតិការណ៍ផ្ររ
សនេះ ត្រូវបាននតល់ឱ្យមានការធានារា៉ា រ់រងសលើត្បាក់រសញ្ាើជាសរឿយៗ សោយទ្យើភាន ក់គរសាធារណៈ ែូសចនេះ
អនកោក់ត្បាក់រសញ្ាើ មិនចាាំបាច់ត្ពួយបារមភអាំពើ ុវរថិភាពននត្បាក់រសញ្ាើររ ់ពួកសគ និងសគ្មលនសយបា
យជា ិទ្យធិផ្ទត ច់មុមររ ់ធនាគ្មរកណាត ល “អនកឱ្យមចើត្បាក់ចុងសត្កាយ”។ សរើសទេះរើជាមិនមានអនកឱ្យមចើ
ត្បាក់ពើធនាគ្មរឯកជនក៏សោយ ក៏ធនាគ្មរកណាត លនឹងសធវើែូសចាន េះផ្ែរ។  

១.៩- ភាពខុសគាន ណន្ការវភិាគសសដ្ឋកិច្ច (Different modes of analysis of economy) 

ទ្យើនាររូរិយវរថុ គឺក៏ជាទ្យើនារមួយកនុងចាំសណាមទ្យើនារសៅកនុងស ែឋកិចចរូរិយវរថុមានទ្យាំនាក់ទ្យាំនងគ្មន
យ៉ា ងជិរ និទ្យធជាមួយការវភិាគសលើទ្យើនារសនសងសទ្យៀរសៅកនុងស ែឋកិចច។ ការវភិាគជាឯកសតាភាគើ តើពើ



ធនាគ្មរកណាត ល និង សគ្មលនសយបាយររូិយវរថុ                                                               សាកលវទិ្យាល័យភូមិនទក ិកមា 
 

មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 37 

 

រូរិយវរថុ និងទ្យើនារសនសងសទ្យៀរសៅកនុងស ែឋកិចច ត្រូវបានសធវើស ើងតាមរយៈវធិើសាស្រ តមួយកនុងចាំសណាមវធិើ
សាស្រ តទាំងពើរ៖ ការវភិាគតាមរយៈមើត្កូេរិញ្ាវរថុននទ្យើនារ ត្មារ់ទ្យាំនិញនើមួយ សៗៅកនុងស ែឋកិចច។ មណៈ
សពលផ្ែលវាអាចមានត្រសភទ្យសនសងគ្មន ននគាំរូម៉ាូផ្ែលផ្ររសនេះ ភាគសត្ចើនត្រូវបានរសងាើរស ើងផ្ែលអាច 
វភិាគបានតាមកត្មិរននស ែឋកិចចសោយោក់ មារិកមាននទ្យើនារលអឥរសខាច េះ(ការត្រកួរត្រផ្ជងលអឥរសខាច េះ 
និងការសបា  មាអ រទ្យើនារភាល មៗ)៖ កនុងករណើ អវរតមានននភាពមិនលអឥរសខាច េះននទ្យើនារ ែូចជាការ
ត្រត្ពឹរតិកមា និងត្ររិររតិការនថលសែើម។ល។ សៅសលើការវភិាគទ្យើនារនើមួយៗ។ គាំរូម៉ាូផ្ែលមើត្កូស ែឋកិចច 
ត្រូវបានសបាេះរង់ មារិកមាមួយ   ឬសត្ចើន ត្មារ់ទ្យើនារផ្ែលបានសត្ជើ សរ ើ ។    គាំរូម៉ាូផ្ែលមើត្កូស ែឋ
កិចចបាន នារថ្លការត្រកួរត្រផ្ជងលអឥរសខាច េះត្រូវបានសគសៅថ្លគាំរូម៉ាូផ្ែលវា៉ាល់រា៉ា ស ៀន(Walrasian 
models)។ ពួកសគមានការពិបាកវភិាគ លុេះត្តាផ្រ មារិកមាថ្លមានលាំនឹង មតា ស លគឺរត្មូវការស ាើ
នឹងការនគរ់នគង់សៅកនុងទ្យើនារទាំងអ ់ត្រូវបានរគា ញឱ្យស ើញ។ គាំរូម៉ាូផ្ែលវា៉ាល់រា៉ា ស ៀន (Walrasian 
models) បាននតល់គាំរូម៉ាូផ្ែលមើត្កូស ែឋកិចច ផ្ែលសគទ្យទួ្យលសាគ ល់ថ្លជាគាំរូលាំនឹងទូ្យសៅររ ់ 
Walrasian’s law។ 

១.១០- គំរមូ៉ាូថ្ដ្លកាែ សុកី (The classical paradigm) 

ត្កុមននគាំរូម៉ាូផ្ែលររ ់កាល  ុើក គឺត្ រសៅនឹងត្ករម័ណឌ លាំនឹង មតាទូ្យសៅររ ់គាំរូម៉ាូផ្ែលររ ់ 
Walrasian សេើយបាន នារថ្លទ្យើនាររសងាើរត្បាក់ឈនួល និងនថលឈនួលពលកមា  ត្មារ់ទ្យាំនិញនើមួយៗ
សៅកនុងកត្មិរននរត្មូវការ និងការនគរ់នគង់មានលកខណៈស ាើគ្មន  (ជត្មេះទ្យើនារ)។ មានទ្យើនារមួយ គឺជា    
ទ្យើនារកមាល ាំងពលកមាផ្ែលបានសបា  មាអ រ វាបានរញ្ញា ក់ថ្លរាល់កមាករផ្ែលមានរាំណងនគរ់នគង់
កមាល ាំងពលកមាតាមរយៈត្បាក់ឈនួលផ្ែលមានត្សារ់នឹងមានការគរសធវើសពញសលញ សេើយត្បាក់ឈនួល  
នើមួយៗ នឹងអាចនតល់ការគរែល់កមាករទាំងអ ់ ផ្ែលមលួនចង់បានតាមរយៈត្បាក់ឈនួលផ្ែលមានឱ្យ
ែល់ទ្យើនារ។៨  

សាថ នភាពសនេះសៅកនុងរររិទ្យននការវភិាគរយៈសពលផ្វងត្រូវបានសគសាគ ល់ថ្លជា “ការគរសពញសលញ” 
ែូសចនេះ  ញ្ញា ណ មាគ ល់ននគាំរូម៉ាូផ្ែលររ ់កាល  ុើក គឺថ្លសៅកនុងលាំនឹង មតា ត្មារ់រយៈសពលផ្វង ពួក
សគបានរគា ញពើនិកមាភាពសពញសលញ។៩  សទេះយ៉ា ងណាក៏សោយ   សយើងសមើលស ើញពើការ ងារ់ធៃន់
ររ ពួ់កកាល  ុើកសលើការ មាអ រទ្យើនាការគរ ផ្ែលមាននលរ៉ាេះ ល់ែល់លាំនឹង មតាសនេះសត្ចើនផ្រត្រូវ
បានសគនិយយែូចជាវា គឺជាការ នារផ្ែលមិនត្រូវបានម៉ារ់ចរ់សទ្យ។ 

១.១០.១- ទ្យសេន្ៈរបសស់សដ្ឋវិទ្យូកាែ សុកី (Traditional classical idea) 

 
៨  In the short-run of the classical models, with errors in expectations, market clearance can imply a level of 

employment different from the full-employment (long-run equilibrium) level. 
៩  The difference between an assumption of full employment and one that is an implication of the equilibrium state is that 

the former rules out the studies of the properties of the system when it is in disequilibrium; the latter does not necessarily 

do so. In addition, the former can rule out a distinction between short-run and long-run equilibrium. 
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"វធិើសាស្រ តផ្រររុរាណ(កាល  ុើក)" ត្រូវបានសលើកស ើងកនុងស ៀវសៅសនេះ  ត្មារ់ទ្យ សនៈមុ ៗ
គ្មន រនតិចរនតួច តើពើការផ្ត្រត្រួលស ែឋកិចចនា ក់កណាត ល រវរសរទ៍្យើ១៨ រេូរែល់ការសចញនាយ
ត្ទឹ្យ តើទូ្យសៅររ ់សលាក Keynes កនុងឆ្ន ាំ១៩៣៦។ កនុងវសិាលភាពគួរឱ្យករ់ មាគ ល់ពើទ្យ សនៈទាំងសនេះ 
ត្រូវបានសាយភាយផ្ទល  ់រតូរកនុងចាំសណាមអនកនិពនធសៅតាមសពលសវលា។ សទេះកនុងករណើណាក៏សោយ ក៏
ពុាំមានផ្ករត្ងួមអរថន័យទាំងត្ ុងសនាេះសទ្យ សរើសទេះរើជាមានការទ្យទួ្យលសាគ ល់តាមត្ទឹ្យ តើរមួររ ់សលាក 
ចន សមណាែ សក ន៍ ក៏សោយ។ ឥ ូវសនេះ ពកួសគបានចារ់ទុ្យកែូចជាមានគាំរូម៉ាូផ្ែលផ្ករត្ងួមគ្មន មួយ។ 
សយើងអាចសៅស ចកតើផ្ថលងការណ៍រមួែ៏រូចចសងអៀរននទ្យ សនៈររ ់ស ែឋវទូិ្យកាល  ុើក មិនត្រូវបានសគនិយ
យថ្លជាគាំរូម៉ាូផ្ែលរត្ងួមរមួ  ូមបើផ្រកនុងអាំ ុងសពលរុងសរឿងររ ់គាំរូម៉ាូផ្ែលសនេះកនុងអាំ ុង រវរសរទ៍្យើ
១៩ និងសែើម រវរសរទ៍្យើ២០ ក៏សោយ រ៉ាុផ្នតគាំនិរររ ់វាត្រូវបានរញ្ចូ លសៅកនុងគាំរូម៉ាូផ្ែលកាល  ុើកនិយម
ផ្ររថាើ។ 

 មា ធារុពើរននគាំរូម៉ាូផ្ែលកាល  ុើកទក់ទ្យងសោយផ្ទទ ល់សៅនឹងស ែឋកិចចរូរិយវរថុគឺត្ទឹ្យ តើររមិាណ
រូរិយវរថុ ត្មារ់កត្មិររនមល និងត្ទឹ្យ តើមូលនិធិផ្ែលអាចកមចើបានកត្មិរអត្តាការត្បាក់។ ត្ទឹ្យ តើសលើការគរ
សធវើ គឺជាការវភិាគសលើទ្យើនារការគរ(ពលកមា) និងរមួរញ្ចូ ល មារិកមាថ្លមានលាំនឹង មតាទ្យើនារផ្ែល
បានរគា ញថ្លភាពមានការគរសពញសលញ ែូសចនេះទ្យ សនៈស ែឋវទូិ្យកាល  ុើក ពុាំមានត្ទឹ្យ តើននអនិកមាភាព 
ឬរផ្ត្ររត្មួលការគរសលើរផ្ត្មរត្មួល រុរកនុងកត្មិរែាំសណើ រការស ែឋកិចច ត្មារ់រយៈសពលផ្វងសនាេះ
សទ្យ។ ែូសចនេះ វាពុាំមានត្ទឹ្យ តើននគមាល រននអនិកមាភាព និងទិ្យនននល រុរពើកត្មិរការគរសពញសលញររ ់
ពួកសគស ើយ។ 

សទេះយ៉ា ងណា  មា ធារុនសាំមួយសទ្យៀរននគាំនិររុរាណផ្ររកាល  ុើក គឺពនយល់អាំពើវែតអាជើវកមា
ររ ់វា ផ្ែលអនុញ្ញា រឱ្យមាន កមាភាពស ែឋកិចចកនុងការសឆ្លើយររររ ់ស ែឋកិចចសៅនឹងវរិរតិស ែឋកិចច
ជាក់ផ្ តង ែូសចនេះការពនយល់ផ្ររសនេះពិរជាបានរផ្ងវរទិ្យ សៅពើកត្មិរការគរសពញសលញ។ វធិើសាស្រ ត
ផ្រររុរាណមវេះការសធវើ មាេរណកមាសលើត្ទឹ្យ តើមើត្កូស ែឋកិចច និងលទ្យធនលការគរផ្នអកសលើលទ្យធនលនន
ការពនយល់អាំពើវែតអាជើវកមាក៏ែូចជាការលាយរញ្ចូ លគ្មន រវាងត្ទឹ្យ តើររមិាណ និងត្ទឹ្យ តើមូលនិធិផ្ែលអាចមចើ
ត្បាក់បាន។  រុរជារមួ មណៈសពលផ្ែលវធិើសាស្រ តសនេះ មាន មា ធារុជាសត្ចើនននត្ទឹ្យ តើមា៉ា ត្កូស ែឋ
កិចច វាមវេះត្ករម័ណឌ មា៉ា ត្កូស ែឋកិចចរួមរញ្ចូ លគ្មន ។ វាក៏មវេះការពាបាលជាក់លាក់ននរត្មូវការ រុរ ត្មារ់
ទ្យាំនិញផ្ែលរចចុរបននមានសៅកនុងទ្យាំនាក់ទ្យាំនងផ្មសសកាង IS ផ្ែលជាមូលោឋ នត្គឹេះែ៏ ាំខាន់ននមា៉ា ត្កូស ែឋ
កិចចរចចុរបនន។ 
 

១.១០.២- គ្ទ្យឹសាតី្គ្មូវការសរបុណន្សសដ្ឋកិច្ចកាែ សុកី (Theory Of Aggregate 
Demand In the Traditional Classical ) 

ពុាំមានត្ទឹ្យ តើមា៉ា ត្កូស ែឋកិចចជាក់លាក់តាមគាំរូម៉ាូផ្ែលររ ់ពួកកាល  ុើកស ើយ វាមិនបានរញ្ចូលជា
ត្ទឹ្យ តើ ត្មារ់ការកាំណរ់រត្មូវការ រុរ ត្មារ់ទ្យាំនិញ(រូរិយវរថុ)សទ្យ។១០ នទុយសៅវញិ វធិើសាស្រ តសនេះ 

 
១០ The analysis of aggregate demand requires the concept of the multiplier, which was propose only in the 1930s. 



ធនាគ្មរកណាត ល និង សគ្មលនសយបាយររូិយវរថុ                                                               សាកលវទិ្យាល័យភូមិនទក ិកមា 
 

មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 39 

 

បាន ិកាសលើទ្យើនារសលើទ្យាំនិញនើមួយៗ ោច់សោយផ្ កពើគ្មន សៅកនុងលកខមណឌ មើត្កូស ែឋកិចច ស លគឺ   
ទក់ទ្យងនឹងការវភិាគសលើរត្មូវការ និងការនគរ់នគង់។១១ ជាំនួ ឱ្យត្ទឹ្យ តើននរត្មូវការ រុរ ត្មារ់ទ្យាំនិញ
ទាំងត្ ុងវធិើសាស្រ តផ្រររុរាណតាមផ្ររជាក់លាក់ រ៉ាុផ្នតកាន់ផ្រចា ់ជាងសនេះសៅសទ្យៀរត្រូវបានសោេះ
ត្សាយតាមចារ់ររ ់ (Say’s law) ផ្ែលបានរញ្ញា ក់ថ្ល ការនគរ់នគង់ រុររសងាើរបានទ្យាំនិញ (ផ្រងផ្រ
បានចូលរមួ) តាមរត្មូវការររ ់មលួន ែូសចនេះត្ទឹ្យ តើោច់សោយផ្ កននរត្មូវការ រុរ មិនចាាំបាច់ឬ
ទមទរជាក់លាក់សនាេះសទ្យ។ 

Say’s law មានសៅត្គរ់ទ្យើកផ្នលងសៅកនុងការវភិាគ ផ្ែលនតល់សោយស ែឋវទូិ្យជាសត្ចើនសៅ ម័យ 
កាលរុរាណ។ កនុងចាំសណាមចារ់សនសងសទ្យៀរវាត្រូវបានចារទុ្យកសោយសលាក Adam Smith សៅ រ
វរសរទ៍្យើ១៨ និងសែើម រវរសរទ៍្យើ១៩ ផ្ែលរមួមានសលាក David Ricardo សៅ ក់កណាត ល រវរសរទ៍្យើ
១៩ និងសលាក Alfred Marshall សៅចុង រវរសរទ៍្យើ១៩។ សរើសទេះយ៉ា ងណា Say’s law មិនមាន ុ
ពលភាព ត្មារ់ស ែឋកិចចរូរិយវរថុផ្ែលមានទ្យាំនិញជា (រូរិយវរថុ និងកា ) និងមូលរ័ត្ររាំណុល
 ត្មារ់សេរុនលជាសត្ចើនសៅកនុងស ែឋកិចចសនាេះសទ្យ។ 

កនុងចាំសណាមត្ទឹ្យ តើទាំងសនាេះ គឺថ្លសៅកនុងស ែឋកិចចរូរិយវរថុ អនកលក់ទ្យាំនិញទាំងអ ់មិនផ្មនជា
អនកទិ្យញទ្យាំនិញសោយ វ័យត្រវរតិសនាេះសទ្យ សត្ េះផ្រផ្ននកមួយននត្បាក់ចាំណូលររ ់អនកលក ់ ត្រូវបានរកា
ទុ្យកផ្ែលអាចត្រូវបានរារ់រញ្ចូ លជារូរិយវរថុ ឬ ញ្ញា រ័ណណ (រមួរញ្ចូ លទាំងត្បាក់រសញ្ាើ នសាំសៅកនុង
ធនាគ្មរ) សត្ចើនជាងការរតូរសៅជាការចាំណាយសលើទ្យាំនិញ(រូរិយវរថុ)។ កាំណរ់ចាំណាាំ៖ ត្ទឹ្យ តើទ្យាំសនើរនន
រត្មូវការ រុរ មិនត្រូវរារ់រញ្ចូ លកនុង Say’s law សនាេះសទ្យ ែូសចនេះវាមិនផ្មនជាផ្ននកមួយននមា៉ា ត្កូស ែឋ
កិចចទ្យាំសនើរសទ្យៀរស ើយ។ 

១.១០.៣- គំរគូ្ទ្យឹសាសីន្អូកាែ សុកី (Neoclassical model) 

 ត្មារ់ “គាំរូម៉ាូផ្ែលររ ់សនអូកាល  ុើក” គឺជាសឈ្លា េះថាើផ្ែលត្រូវបាននតល់ឱ្យសត្រើស ើងវញិននគាំនិរ
ស ែឋកិចចររ ់កាល  ុើក (រុរាណ) ផ្ែលបាននតល់គាំរូម៉ាូផ្ឌលថាើស ើងវញិ និងបានរកស ើញកនុងែាំណាក់កាល
ចុងសត្កាយននត្ទឹ្យ តើទូ្យសៅកនុងត្ករម័ណឌ រត្ងួមរមួត្ទឹ្យ តើជាថាើ។ ត្ករម័ណឌ គាំរូម៉ាូផ្ែលររ ់សនអូកាល  ុើក គឺជា
ការវភិាគសលើត្ករម័ណឌ  មើការផ្មសសកាង (IS-LM)។  ត្មារ់ការ ិកាត្សាវត្ជាវស ើងវញិ រមួមានការ 
ពសនលឿនការគិរគូរពើត្ទឹ្យ តើកាល  ុើក (រុរាណ) ែូចជា កយថ្ល “ត្ទ្យពយ មបរតិ/ពើេគូ” និងនលរ៉ាេះ ល់សៅ
សលើរុលយភាពពិរសលើរត្មូវការទ្យាំនិញ ក៏ែូចជាការរផ្នថមធារុថាើននរត្មូវការត្រថុយត្រថ្លនចាំស េះរូរិយវរថុ 
និងការវភិាគយ៉ា ងជាក់លាក់ននទ្យើនារទ្យាំនិញកនុងកត្មិរមា៉ា ត្កូស ែឋកិចច។ 

សលើ ពើសនេះសទ្យៀរ ធារុមលេះននគាំនិរស ែឋកិចចកាល  ុើក  ែូចជាត្ទឹ្យ តើររមិាណរូរិយវរថុ  ជាត្ទឹ្យ តើមូល
និធិឱ្យមចើត្បាក់ និងចារ់ររ ់សាយ (Say’s law) និងភាពផ្ចកោច់ពើគ្មន រវាងភាពជាក់ផ្ តងននស ែឋ
កិចច និងស ែឋកិចចរូរិយវរថុ ត្រូវបានសគសបាេះរង់សចាលសៅកនុងែាំសណើ រការរងវិលត្បាក់។ ជាលទ្យធនលននគាំរូ
ម៉ាូផ្ែលក៏មុ គ្មន ពើគាំនិរផ្រររុរាណតាមរយៈការសធវើ មាេរណកមាមា៉ា ត្កូស ែឋកិចចផ្ែរ។ គាំរូម៉ាូផ្ែលផ្ររ

 
១១ The analysis of aggregate demand requires the concept of the multiplier, which was proposed only in the 1930s. 
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មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 40 

 

រុរាណ ជាទូ្យសៅត្រូវបានរែិស ធសចាលភាគសត្ចើនននវជិាា ជើវៈស ែឋកិចច ពើទ្យ វរសរឆ៍្ន ាំ១៩៤០ ែល់ឆ្ន ាំ 
១៩៧០ សរើសទេះរើជាវាសៅផ្ររនតសកើរមាន ែូចជាការោក់រញ្ាូ លកនុងការ ិកាវភិាគសនេះក៏សោយ។ 

សរើសទេះយ៉ា ងណា ការផ្កលមអគាំរូម៉ាូផ្ែលស ែឋកិចចកាល  ុើកស ើងវញិ និងការរផ្នថមសលើគាំរូម៉ាូផ្ែល
ស ែឋកិចចកាល  ុើកសៅផ្ររនតសធវើកនុងទ្យ វរសរទ៍ាំងសនេះ។ គាំរូម៉ាូផ្ែលែ៏សលចសធាល  សៅកនុងទ្យ វរសរទ៍ាំងសនេះ គឺ
ជាគាំរូម៉ាូផ្ឌលររ ់សលាកសកន ។៍ គាំរូផ្រររុរាណ សរើសទេះរើជា គាំរូម៉ាូផ្ែលថាើបានសត្រើស ើងវញិសៅកនុង
ទ្យ វរសរឆ៍្ន ាំ១៩៧០ ក៏សោយ សេើយចារ់តាាំងពើសពលសនាេះមក បានយកទ្យត្មង់គាំរូម៉ាូផ្ែលសនសងៗគ្មន ។ 
ទាំងសនេះ គឺជាមសនាគមវជិាា ស ែឋកិចចសៅកនុងឆ្ន ាំ១៩៧០ តាមគាំរូរុរាណផ្ររទ្យាំសនើរ និងគាំរូរុរាណផ្ររ
ថាើ។ 

១.១០.៤- វិធីសាស្ត្សាណន្របូិយវត្ថុន្ិយមនាទ្យសវត្េរ ៍១៩៧០ (Monetary 
methods of the 1970s) 

វធិើសាស្រ តររ ់រូរិយវរថុនិយម(monetarist) ត្រវូបានសគទ្យទ្យួលសាគ ល់ថ្លសលាក St Louis (1970) គឺ
ជាអនករូរិយវរថុ សេើយសឈ្លា េះរូរិយវរថុនិយមសនេះ ត្រូវបានសគនតល់ឱ្យសលើការវភិាគែ៏ ាំខាន់មួយសលើការ
ពត្ងើកត្ទឹ្យ តើ និងបាននតួចសនតើមគាំនិរស ែឋវទូិ្យននធនាគ្មរ េព័នធ េរែឋររ ់សលាក St Louis សៅកនុង
ទ្យ វរសរឆ៍្ន ាំ១៩៧០។  ត្មារ់ស ែឋកិចចរយៈសពលមលើ គាំរូម៉ាូផ្ែលររ ់ពួកសគ មិនបានកាំណរ់ថ្លនិកមា
ភាពសពញសលញ(full employment) និងមិនបានរញ្ញា ក់ពើភាពមានការគរសពញសលញសៅកនុងស ែឋ
កិចចសនាេះសទ្យ។ គាំរូម៉ាូផ្ែលរូរិយវរថុនិយម មានភាពត្ សែៀងនឹងគាំរូម៉ាូផ្ែលររ ់សលាកសកន  ៍ ផ្ែលទក់
ទ្យងសៅនឹងនលរ៉ាេះ ល់សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុសលើទិ្យនននល រុរ (output) និងនិកមាភាព (empl-
oyment) រ៉ាុផ្នតពួកររិូយវរថុនិយម បានរែិស ធសចាលសលើមូលោឋ នត្គឹេះររ ់សលាកសកន  ៍ ផ្ែលមាន
ជាំសនឿសជឿជាក់សលើសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធ។  ត្មារ់ស ែឋកិចចរយៈសពលផ្វង វាជាគាំរូម៉ាូផ្ែលររ ់
ពួកកាល  ុើក។ ម៉ាាងវញិសទ្យៀរ វាជាមសនាគមវជិាា ស ែឋកិចចនាឆ្ន ាំ១៩៧០ វាគឺជាកូនការ់រវាងគាំរូម៉ាូផ្ែល
ររ ់ពួកកាល  ុើក និងគាំរូម៉ាូផ្ែលររ ់សកន ៍និយម បានសធវើឱ្យមានការផ្ទល  ់រតូរកាន់ផ្រឆ្ៃ យពើគាំរូម៉ាូផ្ែល
ររ ់ សកន ៍និយម ត្មារ់ស ែឋវទូិ្យជាសត្ចើន។  

សរើសទេះយ៉ា ងណា មិនមានត្ទឹ្យ តើថាើជាមូលោឋ នណាមួយផ្ែលមានអាយុកាលមលើ សេើយត្រូវបាន
ជាំនួ សៅសែើមទ្យ វរសរឆ៍្ន ាំ១៩៨០ សោយគាំនិរទក់ទ្យងសៅនឹងគាំរូម៉ាូផ្ែលផ្រររុរាណ ផ្ែលសៅទ្យើរាំនុរ
បានយកទ្យត្មង់ននគាំរូរុរាណផ្ររទ្យាំសនើរ។ 

១.១១- សគាលន្សោបាយរបូិយវត្ថ ុ(Monetary policy) 

ការកាំណរ់រទ្យោឋ នវភិាគសលើរូរិយវរថុ គឺថ្លធនាគ្មរកណាត លអនុវរតការត្គរ់ត្គងស ែឋកិចច សោយ
ពិនិរយសលើការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ រុរ (aggregate supply)។ កនុងករណើ សនេះ ការវភិាគសលើរត្មូវការ
រូរិយវរថុ រុរ(aggregate demand) ត្រូវបានសគសៅថ្លផ្មសសកាង៖ IS–LM។ ការវភិាគសលើទ្យើនារ
រូរិយវរថុ រសងាើរបាន មើការផ្មសសកាង IS ។ សទេះយ៉ា ងណាក៏សោយ ត្រសភទ្យននស ែឋកិចចមលេះ ការ
ត្គរ់ត្គងអត្តាការត្បាក់ អាចជាមសធាបាយមួយកនុងការត្គរ់ត្គងរត្មូវការរូរិយវរថុ រុរសត្ចើនជាងការនគរ់
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មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 41 

 

នគង់រូរិយវរថុ រុរ។ ធនាគ្មរកណាត លននត្រសទ្យ អភិវឌឍន៍មួយចាំនួនរមួទាំង េរែឋអាសម៉ារកិ កាណាោ 
និងអង់សគល  រចចុរបននសនេះ ហាក់ែូចជាពឹងផ្នអកកាន់ផ្រខាល ាំងសលើអត្តាការត្បាក់ជាជាងការនគរ់នគង់លុយ
 រុរ ផ្ែលជាឧរករណ៍ននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុជាចមបង។១២  

 ត្មារ់ស ែឋកិចចត្រសទ្យ ររ ់ពួកសគ ការវភិាគសលើផ្មសសកាង LM ពុាំ ូវ មត្ រសនាេះសទ្យ។ នទុយ
សៅវញិ ការវភិាគសលើផ្មសសកាង IRT(interest rate target) ផ្ែលរផ្នថមសលើផ្មសសកាង IS កាំណរ់រត្មូវ
ការលុយ រុរសៅកនុងគាំរូវភិាគ។ ការវភិាគសលើផ្មសសកាង IS–LM និង IS–IRT ត្រូវបានរគា ញលមអិរកនុង
ជាំពូកទ្យើ១៣ ននស ៀវសៅចាំណងសជើង “ស ែឋកិចចរូរិយវរថុ” ។ ត្រ ិនសរើធនាគ្មរកណាត លកាំណរ់អត្តាការ
ត្បាក់ជាឧរករណ៍ននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុេួ សេរុសពក ផ្ែលមានសគ្មលរាំណងនគរ់នគង់ររមិាណ
រូរិយវរថុ រុរ សៅតាមអត្តាការត្បាក់សនាេះផ្ែរ។ ធនាគ្មរកណាត ល អាចសធវើឱ្យមានការផ្ទល  រ់តូរ មត្ រ
សៅតាមមូលោឋ នននរូរិយវរថុ សោយការ ា័ត្គចិរត ឬអនុញ្ញា រឱ្យធនាគ្មរ ណិជាកមា អាចមចើលុយពើ        
ធនាគ្មរកណាត លបាន។ កនុងករណើ សនេះ ការនគរ់នគង់រូរិយវរថុបានកាល យសៅជាសរឿងមិនលអ ត្មារ់ស ែឋ
កិចច។ 

១.១២- គ្ទ្យឹសាសីគាលន្សោបាយរបូិយវត្ថុ ន្ិង សគាលន្សោបាយសារសពើពន្ធ
(Definitions of monetary and fiscal policies) 

សារ ាំខាន់ននសគ្មលនសយបាយ ក់ព័នធនឹងស ែឋកិចចរូរិយវរថុ    សោយសារផ្រនលរ៉ាេះ ល់នន
សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុមកសលើស ែឋកិចច។ សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ ត្រូវបានសគចារ់ទុ្យកថ្ល ជាការ
ផ្ទល  ់រតូរសគ្មលនសយបាយននការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ ឬ/និងអត្តាការត្បាក់ (interest rate)។ ការ
ត្គរ់ត្គងសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ ត្រូវសធវើស ើងសោយធនាគ្មរកណាត ល ឬអាជាញ ធររូរិយវរថុ ផ្ែល កយ
ទាំង២សនេះមានន័យមលឹមសារែូចគ្មន ។ 

តាមគាំរូម៉ាូផ្ែលររ ់សលាក  Walrasian   និងគាំរូម៉ាូផ្ែលកាល  ុើកផ្ររទ្យាំសនើរ  បានគូ រញ្ញា ក់ថ្ល
លាំនឹង មតាស ែឋកិចចរូរិយវរថុ សទេះរើកនុងរយៈសពលមលើក៏សោយ ក៏មិនមាននលវជិាមានអវើទក់ទ្យងនឹង
លទ្យធនលមព ់ ឬទរននភាពអរ់ការគរសធវើ សោយត្ររិររតកិារជាត្រព័នធ ឬការរ ាំពឹងទុ្យកររ ់ពួកសគ។ 
តាមសលាក (Friedman, ១៩៧៧ Lucas, ១៩៩៦) បានគូ រញ្ញា ក់ថ្លសរើសទេះរើជាមាននលរ៉ាេះ
 ល់         រសណាត េះអា ននកនុងរយៈសពលមលើននសគ្មលការណ៍នចែនយក៏សោយ។ ចាំស េះគាំរូម៉ាូផ្ែលររ ់
សលាក សកន ៍បានគូ រគា ញថ្ល មានអរថត្រសយជន៍ផ្ររសនេះ  ត្មារ់ស ែឋកិចចរយៈសពលមលើ។ 

សគ្មលនសយបាយសារសពើពនធ គឺជាការចាំណាយ និងការកត្មិរពនធររ រ់ោឋ ភិបាល សៅសពលមាន
ឱ្នភាពថវកិា ឬអរិសរកថវកិា។    ការអនុវរតសគ្មលនសយបាយសនេះ   គឺសែើមបើផ្ទល  ់រតូរកត្មិរស ែឋកិចច។ 
មណៈសពលផ្ែលឱ្នភាពថវកិាររ ់រោឋ ភិបាល អាចត្រូវបាននគរ់នគង់តាមរយៈការសកើនស ើងននការនគរ់
នគង់លុយ (រនទុកត្រូវបានអមសោយការថយចុេះសៅកនុងសនាេះផ្ែរ) មុមគរមា៉ា ត្កូស ែឋកិចច គឺជាសគ្មល
នសយបាយសារសពើពនធមួយ ផ្ែលការនគរ់នគង់លុយត្រូវផ្ររកាឱ្យមាន ថិរភាពជាត្រចាាំ។ ែូសចនេះ ការនតល់

 
១២ This is also so for the European Central Bank, which claims to treat the interest rate as its primary monetary policy 

instrument but also monitors monetary aggregates. 
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ត្បាក់កមចើ ត្រូវផ្រនតល់សោយេរិញ្ារបទនររ ់រោឋ ភិបាលតាមរយៈការសកើនស ើង សៅកនុងមូលរ័ត្រ
រាំណុលររ ់មលួនបានោក់លក់ជាសាធារណៈ។ 

ែូចគ្មន សនេះផ្ែរ អរិសរកសារសពើពនធ ត្រូវបានវា ់ផ្វងសោយបាន នារថ្ល រត្មូវឱ្យទិ្យញ ញ្ញា រ័ណណ
(មូលរត្ររាំណុល)ពើធនាគ្មរកណាត ល និងត្បាក់សសាធននិវរតររ ់ពួកសគ សោយមិនផ្ទល  ់រតូរការនគរ់
នគង់លុយសៅកនុងចរនតស ែឋកិចច។ សេរុនលសនេះ  ត្មារ់សគ្មលនសយបាយសារសពើពនធ គឺសែើមបើផ្រងផ្ចក
នលរ៉ាេះ ល់ននការផ្ទល  ់រតូរអសថរសារសពើពនធពើការនគរ់នគង់លុយររ ់ពួកសគ។ ែូចសនេះ សគ្មល
នសយបាយសារសពើពនធ គឺជាការអនុវរតន៍នូវសគ្មលនសយបាយថវកិា។ 

ធារុពិរននសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធ និងសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ គឺមានទ្យាំនាក់ទ្យាំនងគ្មន សៅ
វញិសៅមក។ ែូសចនេះ មានត្រសទ្យ មលេះ និយមសត្រើនូវសគ្មលនសយបាយទាំងសនេះសនសងៗគ្មន ។ សទេះយ៉ា ង
ណាក៏សោយ សគ្មលរាំណងននសគ្មលនសយបាយររ ់ពួកសគត្រូវបានចារ់ទុ្យកថ្លជាគាំនិរឯករាជយ។ ែូ
សចនេះ សគ្មលនសយបាយសារសពើពនធពត្ងើក ត្រូវបាននតល់សោយការរសងាើនការនគរ់នគង់លុយ ត្រូវបានចារ់
ទុ្យកជា មា ធារុពើរយ៉ា ង គឺសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធពត្ងើក និងសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុពត្ងើក។ 

សគ្មលនសយបាយសារសពើពនធគឺជាការសត្រើត្បា ់ចាំណាយ និងការយកពនធររ ់រោឋ ភិបាល ផ្ែល
ជេះឥទ្យធិពលមកសលើស ែឋកិចច។ សៅសពលរោឋ ភិបាលសធវើការ សត្មចសលើការទិ្យញទ្យាំនិញ និងស វាររ ់មលួន 
ការរផ្ងវរការទូ្យទរ់ផ្ែលរែឋផ្រងផ្ចក ឬពនធផ្ែលរែឋត្រូវត្រមូលគឺជារ់ ក់ព័នធនឹងសគ្មលនសយបាយសារ
សពើពនធ។ នលរ៉ាេះ ល់រឋមផ្ននកស ែឋកិចចពើរផ្ត្មរត្មួលថវកិាររ ់រោឋ ភិបាល  ផ្ែលមានមកសលើត្កុម
ជាក់លាក់មួយចាំនួន ស លគឺការការ់រនថយពនធ ត្មារ់ត្គួសារផ្ែលមានកូន។ ឧ. រសងាើនត្បាក់ចាំណូល
ជាក់ផ្ តងររ ់ពួកសគ។ សទេះរើយ៉ា ងណា ការពិភាកាអាំពើសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធ ជាទូ្យសៅសផ្ទត រ
សលើនលរ៉ាេះ ល់ននរផ្ត្មរត្មួលថវកិាររ ់រោឋ ភិបាលមកសលើស ែឋកិចចទាំងមូល។ សទេះរើជាការផ្ត្រ
ត្រួលខាងពនធោរ ឬការចាំណាយ ផ្ែល “រកាសៅកត្មិរត្បាក់ចាំណូលអពាត្កឹរយ” អាចត្រូវបានរក
ត្សាយថ្លជាសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធ សេើយអាចរ៉ាេះ ល់ែល់កត្មិរទិ្យនននល រុរសោយការផ្ក
 ត្មួលការសលើកទឹ្យកចិរតផ្ែលត្រឈមសោយត្កុមេ ុន េត្គ្ម  ឬរូរវនតរុគគលក៏សោយ រ៉ាុផ្នត កយថ្ល 
“សគ្មលនសយបាយសារសពើពនធ” ជាធមាតាត្រូវបានសត្រើ សែើមបើពិពណ៌នាអាំពើឥទ្យធិពលមកសលើកត្មិរទូ្យសៅនន
ការចាំណាយ និងពនធោរររ ់ស ែឋកិចចទាំងមូល និងជាពិស  គមាល ររវាងការចាំណាយ និងពនធោរ។ 
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ជំពូកទ្យី ២ 

សារសខំាន្់ណន្ធនាគារកណ្តា ល 
ESSENCE OF THE CENTRAL BANKING 

២.១- គ្បវត្ាិសសងខបណន្ធនាគារកណ្តា ល (Briefly history of central bank)  

ត្រវរតិធនាគ្មរកណាត ល ត្រូវបានរសងាើរស ើងសៅត្រសទ្យ   ុយផ្អ រនាឆ្ន ាំ១៦៦៨ និងរនាទ រ់មក
សទ្យៀរ សៅចត្កពភអង់សគល  ត្រូវបានរសងាើរធនាគ្មរកណាត លអង់សគល សៅកនុង រវរសរទ៍្យើ១៧។ នាសែើម
 រវរសរទ៍្យើ២០ ធនាគ្មរកណាត លសៅតាមរណាត ត្រសទ្យ នានាត្រូវបានរសងាើរស ើងជារនតរនាទ រ់ សត្កាយ
ពើរណាត ត្រសទ្យ  ថិរសត្កាមអាណានិគមបានទ្យទួ្យលឯករាជយភាព។ ធនាគ្មរកណាត ល មានសឈ្លា េះសនស
ងៗគ្មន  ែូចជាធនាគ្មររត្មុង (Reserve bank) អាជាញ ធររូរិយវរថុ (Monetary authority) ឬធនាគ្មរ
ជារិ (National bank)ជាសែើម។  

ឧទេរណ៍  សៅត្រសទ្យ កមពុជាធនាគ្មរកណាត លមានសឈ្លា េះថ្លធនាគ្មរជារិននកមពុជា   គឺជាធនាគ្មរ
កណាត ល និងជាអាជាញ ធរអាណាពាបាលននត្រព័នធធនាគ្មរ។  ត្មារ់សែើមទុ្យនធនាគ្មរកណាត ល ត្រូវ
បានចុេះរញ្ា ើ និងកាន់ការ់ផ្ទត ច់មុមសោយរោឋ ភិបាល និងមិនអាចសនទរ ឬោក់ឱ្យជារ់លកខមណឌ អវើស ើយ។ 
សៅត្រសទ្យ កមពុជាធនាគ្មរកណាត ល មានឋានៈជាអនកទ្យទួ្យល ិទ្យធិជាអចិនស្រនតយព៍ើរោឋ ភិបាល និង
 វ័យភាពកនុងការត្គរ់ត្គងសធវើរបាយការណ៍ តើពើការអនុវរតន៍ភារកិចចររ ់មលួន និងលទ្យធនលផ្ែល សត្មច
បានជូនរែឋ ភា និងរាជរោឋ ភិបាល។ 

តាមរណាត ត្រសទ្យ ភាគសត្ចើន ធនាគ្មរកណាត លគឺជាផ្ននកមួយររ ់រោឋ ភិបាល ស លគឺជាស នា
ធិការររ ់រោឋ ភិបាលផ្ែលមាន វ័យភាព និងឯករាជយមានកត្មិរសៅកនុងការសរៀរចាំ និងអនុវរតនូវសគ្មល
នសយបាយរូរិយវរថុ។  

ឧទេរណ៍ សៅ េរែឋអាសម៉ារកិមានធនាគ្មរកណាត លមានចាំនួន១២ សៅតាមរាំរន់សនសងៗគ្មន ។ 
ធនាគ្មរគណាត លទាំងសនេះ   សរើសទេះរើពុាំផ្មនជាផ្ននកមួយររ ់រោឋ ភិបាលកតើ  និងត្រូវបានកាន់ការ់ជា
លកខណៈឯកជនសោយធនាគ្មរជា មាជិក (Member banks)ក៏សោយ។ រ៉ាុផ្នតត្កុមត្រឹកាភិបាល ត្រូវ
បានសត្ជើ តាាំងសោយត្រធានាធិររើ េរែឋអាសម៉ារកិ។ ធនាគ្មរកណាត លសនេះ មានស រ ើភាពសត្ចើនសៅកនុង
ការរាំសពញរួនាទ្យើររ ់មលួន ពើសត្ េះឥរពឹងផ្នអកសលើថវកិាររ ់រោឋ ភិបាលស ើយ។ ែូចសនេះ មូលនិធិ
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ររ ់ធនាគ្មរកណាត លបានមកពើកនត្មស វាកមានានា និងការជួញែូរមូលរ័ត្រ។ ធនាគ្មរកណាត លររ ់
 េរែឋអាសម៉ារកិ ( Fed) មាន កមាភាពកនុងនាមជាទ្យើភាន ក់គរររ ់រោឋ ភិបាល។ 

 រុរស ចកតើ ធនាគ្មរកណាត លមានលកខណៈជាធនាគ្មរកិននធនាគ្មរ (Banker’s bank) និង
ជាទ្យើត្រឹការរ ់រោឋ ភិបាលកនុងវ ិ័យេរិញ្ាវរថុ និងជាអនកត្រួរពិនិរយសលើត្រព័នធេរិញ្ាវរថុ និងធនាគ្មរ។  

២.២- រច្នាសមព័ន្ធធនាគារសហព័ន្ធ (Fed)១៣  

ត្រព័នធធនាគ្មរ េរែឋអាសម៉ារកិ៖ ជារណាត ញននធនាគ្មរ េព័នធ (Fed) ផ្ែលទ្យាំនាក់ទ្យាំនង
ររ ់វាជាមួយនឹងសាធារណជន។ 

គាំនូ តាងទ្យើ១ រគា ញពើ៖ រចនា មព័នធធនាគ្មរ េព័នធ េរែឋ (Federal bank structure) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

១- ត្កុមត្រឹកាសទ្យសាភិបាល៖ ត្កុមត្រឹកាភិបាលររ ់ធនាគ្មរ េព័នធមាន មាជិក៧រូរ  ផ្ែល
ផ្រងតាាំងសោយ ភាជារិមានអាណរតិ ១៤ឆ្ន ាំ (ត្គរ់ មាជិកទាំងអ ់ត្រូវសគកាំណរ់សេើយ
ជាំនួ ជារនតរនាទ រ់ជាសរៀងរាល់ឆ្ន ាំ)។ 

២- គណៈកមាា ធិការទ្យើនារសរើកចាំេររ ់ េព័នធ៖ ត្រូវសគសរៀរចាំឱ្យរសត្មើសាធារណៈ ត្មារក់ារ
លក់ និងទិ្យញ ញ្ញា រ័ណណ ឬមូលរ័ត្រ។  មាន៥រូរមកពើត្កុមត្រឹកាភិបាល និង៥រូរមកពើ
ធនាគ្មរ េព័នធ។ 

៣-ត្កុមត្រឹកាសយរល់ររ ់ េព័នធ៖ មាន មាជិក១២រូរ និងមានអាណរតិែូចគ្មន  និងត្កុម
ត្រឹកាភិបាលទ្យទួ្យលមុ ត្រូវត្រឹកាសយរល់ ឬោក់សចញសគ្មលនសយបាយធនាគ្មរ។ 

 
១៣ Source: The Federal bank of America 

គណៈកមាា ធិការទ្យើនារ 
សរើកចាំេ េពន័ធ 

ត្កមុត្រឹកាសទ្យសាភិបាល ត្កមុត្រឹកាសយរល ់

 េពន័ធ 

ធនាគ្មរ េពន័ធ១២ 

(មាន ២៥សាខា) 
Thrift institution:  មាគម នសាំ & ឥណទន 

Mutual saving bank  េជើពឥណទន 

ធនាគ្មរ ណិជាកមា 

សាធារណជន៖ ត្កមុត្គសួារ និង អាជើវកមា 
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៤-ធនាគ្មរ េព័នធ៖ ត្រសទ្យ ជាសត្ចើនមានធនាគ្មរកណាត លផ្រមួយគរ់ ែូចជាធនាគ្មរត្រសទ្យ នថ 
ឬកមពុជា រ៉ាុផ្នត េរែឋអាសម៉ារកិមានធនាគ្មរ េព័នធ១២។ 
៤.១- ធនាគ្មរកណាត ល៖ ជាអនករសងាើរសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ គឺជាអនកែឹកនាាំធនាគ្មរ

ឱ្យមានត្រ ិទ្យធភាពស ែឋកិចចផ្ែលធានាបាន ថរិភាពមា៉ា ត្កូស ែឋកិចច និងរូរិយវរថុ 
(សបាេះនាយរូរិយវរថុ ឬនតល់កមចើសៅត្គ្មរនាទ ល់) ជាពិស  តាមោនត្គរ់ត្គងអរិនរ
ណា។  ត្មារ់ត្រព័នធ Quasi-Public Bank៖ ធនាគ្មរ េព័នធ១២ ផ្ តងសចញជា 
(មានចរកឹលកខណៈ)ជាធនាគ្មរ (Quasi-bank)។ សោយសារផ្រធនាគ្មរទាំងសនាេះ
 ថិរសត្កាមការត្រួរត្តាររ ់រែឋ និងឯកជន (មានមាច  ់ជារែឋ និងឯកជន)។ ចុង
សត្កាយធនាគ្មរ េព័នធគឺជាវធិានការររ ់ធនាគ្មរកិឯកជន ផ្ែលមានន័យថ្លវាគឺ
ជាធនាគ្មរកិររ ់ត្គឹេះសាថ នេរិញ្ាវរថុ ជាពិស  ធនាគ្មរ ណិជា ផ្ែលពួកសគទ្យទួ្យល
មុ ត្រូវកាន់ការ់ត្បាក់រសញ្ាើ   ជាត្គឹេះសាថ នទ្យទួ្យលត្បាក់រសញ្ាើ   សេើយនតល់ឥណទន
ែល់សាធារណៈជន។ 

៤.២- រចនា មព័នធររ ់ធនាគ្មរកណាត ល៖ ត្រសទ្យ កមពុជាសែើរតាមត្រព័នធធនាគ្មរ គឺធនាគ្មរ
ជារិ ឬជាធនាគ្មរកណាត ល (Franco phone) ផ្ែលមាន ិទ្យធិសពញសលញសែើមបើត្រួរ
ពិនិរយធនាគ្មរ ណិជា និងត្គឹេះសាថ នេរិញ្ាវរថុែនទ្យសទ្យៀរ។   ធនាគ្មរកណាត លកមពុជា
មានសរ កមាចមបង  គឺកាំណរ់     និងែឹកនាាំសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុកនុងត្ករម័ណឌ
នសយបាយស ែឋកិចច និងេរិញ្ាវរថុននត្ពេះរាជាណាចត្កកមពុជាកនុងសគ្មលសៅរកានថលឱ្យ
មាន ថិរភាព ាំសៅរងាលកខណៈគយត្ លួ សែើមបើសធវើស ែឋកិចចមានការរ ើកចសត្មើន។ 
ការកាំណរ់សគ្មលសៅសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ សោយបានពិសត្គ្មេះសយរល់ជាមួយ
រាជរោឋ ភិបាលកនុងត្ករម័ណឌ នសយបាសយ ែឋកិចច និងេរិញ្ាវរថុ ត្ពមទាំងអនុវរត និង
ត្រួរពិនិរយ  នសយបាយរូរិយវរថុ និងរតូរត្បាក់ឱ្យ សត្មចសៅតាមសគ្មលសៅផ្ែលបាន
កាំណរ់។  រុរជារមួវភិាគសាថ នភាពស ែឋកិចច និងរូរិយវរថុជាត្រត្ករើរចួសចញនាយ
លទ្យធនល ត្ពមទាំងសលើក ាំសណើ រ និងវធិានការជូនរោឋ ភិបាល។ 

• ត្រធានសទ្យសាភិបាល៖ ធនាគ្មរជារិននត្ពេះរាជាណាចត្កកមពុជា  ឬសគ្មលនសយបាយធនាគ្មរ
កណាត លត្រូវបានោក់សចញ ឬត្រូវបានរសងាើរស ើងវញិសោយត្រធានសទ្យសាភិបាល។ កនុងត្រធាន
ត្កុមសទ្យសាភិបាលមាន មាជិក១១ សៅ ១៣រូរ សយងតាមសគ្មលនសយបាយររ ់ត្រសទ្យ ។  
ពួកសគមកពើត្គឹេះសាថ នរែឋ និងឯកជន។ 

• ត្រធានសទ្យសាភិបាល និងសទ្យសាភិបាលរង៖ ត្រសទ្យ ជាសត្ចើន ត្រធានសទ្យសាភិបាល និងសទ្យសា
ភិបាលរងត្រូវផ្រងតាាំងស ើងសោយរោឋ ភិបាល និងមានអាណរតិ៧ឆ្ន ាំ ឬតាមអាណរតិររ ់រោឋ
ភិបាល។ រាល់ មាជិកទាំងអ  ់សគមិនអនុញ្ញា រមានភាគេ ុនត្គឹេះសាថ នេរិញ្ាវរថុសទ្យ។ 

២.៣- គ្បវត្ាិសសងខបធនាគារជាត្ិណន្កមពុជា (Briefly history of NBC) 

២.៣.១- គ្បវត្ាិសសងខបពីឆាន  ំ១៩៥៤ ដ្ល ់១៩៧៥ 
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ត្កុមត្រឹកាភិបាលត្រព័នធធនាគ្មរត្រសទ្យ កមពុជាមានការវវិរតន៍ ៥ ែាំណាក់កាលចមបងៗ។ សត្កាយពើ
ចុងឆ្ន ាំ១៩៥៤ រនាទ រ់ពើទ្យទួ្យលបានឯករាជយ ត្រព័នធធនាគ្មរសយើងទ្យទួ្យល វ័យភាពមុនត្រព័នធឥណឌូ ចិន 
ផ្ែលអាចចសងាើរត្កោ ត្បាក់សរៀលបាន រ៉ាុផ្នត ិថរសត្កាមចាំណុេះររ ់រាជរោឋ ភិបាលសោយទក់ទ្យងនឹង
ត្ក ួងេរិញ្ាវរថុ។ លុេះែល់ឆ្ន ាំ១៩៥៥ សទ្យើរមាន វ័យភាពពើរាជរោឋ ភិបាល។ ចារ់ពើឆ្ន ាំ១៩៥៤ ែល់ឆ្ន ាំ 
១៩៦៣ ត្រព័នធធនាគ្មរននកមពុជាមានពើរថ្លន ក់គឺ ធនាគ្មរកណាត ល និងធនាគ្មរ ណិជាកមា។ សៅចុងឆ្ន ាំ 
១៩៦៣ ត្រសទ្យ កមពុជាកាន់រររត្រសទ្យ  ក់កណាត ល ងគមនិយម និង ក់កណាត លស រ ើ ផ្ែលរត្មូវ
ឱ្យធនាគ្មរ ណិជាជាធនាគ្មរររ ់រែឋ សេើយត្រូវបានសធវើជារូរនើយកមាសោយត្ពេះករុណាត្ពេះបាទ្យនសរារត
ម ើេនុ សៅចុងឆ្ន ាំែផ្ែលសនាេះផ្ែរ។  

ត្រព័នធធនាគ្មរផ្មារកាលសនាេះរមួមាន៖ 
• ធនាគ្មរជារិននកមពុជា 
• ត្គឹេះសាថ នឥណទនរើ ថិរសត្កាមការត្គរ់ត្គងររ ់មនទើររាជ េករណ៍   ត្រូវបានរសងាើរ
ស ើងតាាំងពើឆ្ន ាំ១៩៥៦ គឺមាន េករណ៍នលិរកមា  េករណ៍ឧរសភាគ ឬររសិភាគ 
 េករណ៍ឥណទន។ ធនាគ្មរ ណិជាមានចាំនួនត្បាាំរើ ផ្ែលកនុងសនាេះរួនជាធនាគ្មរកនុង
ត្ ុក និងរួនសទ្យៀរជាររសទ្យ ។ 

១- ធនាគ្មរកនុងត្ ុកមាន៖ 
• ធនាគ្មរកមពុជា ណិជា  
• ធនាគ្មរភនាំសពញ  
• ធនាគ្មរ ុវណណភូមិ  
• ធនាគ្មរផ្មារ  

២- ធនាគ្មរររសទ្យ មាន ៖ 
• ធនាគ្មរជារិ ត្មារ់ ណិជាកមា   និងឧ ាេកមា  (BNCI)    សត្កាយមករតូរសឈ្លា េះជា        
(Banque Nationale de Paris) ររ ់បារា ាំង។ 

• ធនាគ្មរឥណឌូ ចិន  
• ធនាគ្មរឆ្សទ្យើផ្រ ៉ារ  
• ធនាគ្មរេុងកុង និងស ៀងនេ  

សោយសារផ្រមានវរិរតិធៃន់ធៃរកនុងវ ិ័យធនាគ្មរនាផ្មវចិឆិកាឆ្ន ាំ១៩៦៣ ធនាគ្មរឯកជនកនុងត្ ុក 
និងររសទ្យ ទាំង៨ ត្រូវបានរិទ្យទវ រ និងបានសធវើជារូរនើយកមា សែើមបើរសងាើរស ើងវញិជាធនាគ្មរផ្ែលរែឋ
កាន់ការ់មានជាអាទ្យិ៍ ធនាគ្មរផ្មារ ត្មារ់ ណិជាកមា ធនាគ្មរឥណទនជារិ ធនាគ្មរអភិវឌឍន៍ និង
ធនាគ្មរក ិកមាជនរទ្យ។   ធនាគ្មរជារិននកមពុជាមានការផ្ត្រត្រួលជា ាំខាន់  កនុងអាំ ុងឆ្ន ាំ១៩៦៤ 
សោយបានផ្ត្រកាល យពើទ្យត្មង់ជាសាថ រ័ន ក់កណាត ល វយរ័ សៅជាធនាគ្មររែឋសត្កាមត្ទ្យង់ត្ទយជាសាថ រ័ន  
សាធារណៈ ផ្ែលមានលកខណៈឧ ាេកមា និង ណិជាកមា។ កនុងចាំសណាមត្គឹេះសាថ នឥណទនទាំង
៣  េករណ៍ឥណទន បានសធវើ កមាភាពឥណទនយ៉ា ងទូ្យលាំទូ្យលាយទូ្យទាំងត្រសទ្យ សៅសត្ៅត្រព័នធ      
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ធនាគ្មរ សែើមបើគ្មាំត្ទ្យែល់ត្រជារាស្រ តត្កើត្ក។  កមាភាពឥណទនទាំងសនេះ ជាសារ ាំខាន់សធវើស ើងមុន
ការរសងាើរធនាគ្មរក ិកមាជនរទ្យនាឆ្ន ាំ១៩៧០។ ចារ់ពើឆ្ន ាំ១៩៧០មក ត្រព័នធធនាគ្មរបានសធវើស រ ើភា
វូរនើយកមាជាថាើ សែើមបើរងាលកខណៈឱ្យធនាគ្មរឯកជនសធវើ កមាភាព ទ្យនទឹមនឹងធនាគ្មររែឋសត្កាមការ
ផ្ណនាាំ និងត្រួរពិនិរយររ ់ធនាគ្មរជារិននកមពុជា។ អាំ ុងពើឆ្ន ាំ១៩៧០ ែល់ឆ្ន ាំ១៩៧៥ រនាទ រ់ពើនថៃ 
លន់នល់ សធវើរែឋត្រហារនថៃទ្យើ១៨ ផ្មមើនា ឆ្ន ាំ១៩៧០ ត្រព័នធធនាគ្មរបានផ្រកសចញជា ២ថ្លន ក់វញិ គឺ
ធនាគ្មរកណាត ល ឬធនាគ្មរជារិ និងធនាគ្មរ ណិជា រ៉ាុផ្នតកនុងអាំ ុងសពលសនាេះ ធនាគ្មរ ណិជាក៏សៅ
ផ្រមាន ក់ព័នធនឹងត្ក ួងេរិញ្ាវរថុផ្ែរ។ ចសនាល េះពើឆ្ន ាំ១៩៧៩ រេូរែល់រចចុរបននសនេះ ត្រព័នធធនាគ្មរ
ររ ់កមពុជាផ្រងផ្ចកជាពើរមានែូចជា៖ 

ក- ត្រព័នធធនាគ្មរ ១ថ្លន ក់៖ 
សនតើមសចញពើចាំណុច ូនយ និងសោយបារនែទ្យសទ្យ ធនាគ្មរជារិននកមពុជាត្រូវបានរសងាើរស ើងវញិ

សៅនថៃទ្យើ១០ ផ្មរុលា ឆ្ន ាំ១៩៧៩ និងមានសឈ្លា េះថ្ល ធនាគ្មរជារិននត្រជាជនកមពុជា។ នថៃទ្យើ២០ ផ្មមើ
នា ឆ្ន ាំ១៩៨០ (៦ផ្មសត្កាយរសងាើរធនាគ្មរជារិននត្រជាជនកមពុជា) ត្បាក់សរៀលថាើត្រូវបានសបាេះនាយ
ឱ្យសធវើចរាចរណ៍។ ត្រព័នធធនាគ្មរកមពុជាក៏ចារ់កាំសណើ រស ើងពើសនាេះមក តាមរយៈការសរៀរចាំរចនា មព័នធ
កាលមា៉ា  ុើនែឹកនាាំ និង កមាភាពត្ររិររតិការសៅទ្យើសាន ក់ការកណាត ល និងការពត្ងើករណាត ញសៅតាម
សមរត ឬត្កុងទូ្យទាំងត្រសទ្យ ។ កនុងអាំ ុងសពលសនាេះ ត្រព័នធធនាគ្មរកមពុជាមានលកខណៈជាត្រព័នធធនាគ្មរ
ផ្រ ១ថ្លន ក់ (mono bank system ) សែើររួនាទ្យើជាធនាគ្មរកណាត លនង ជាធនាគ្មរ ណិជានង ររ
នាគ្មរជារិនង តាមរយៈត្ររិររតិការររ ់មលួន។ ចារ់ពើឆ្ន ាំ១៩៨៩មក ត្រព័នធធនាគ្មរត្រូវបានផ្កទ្យត្មង់
ជារនតរនាទ រ់ស ល គឺសនទរពើធនាគ្មរសមរត ឬត្កងុសៅជាធនាគ្មរឯកសទ្យ សមរត ឬត្កុង ផ្ែលសធវើ កមាភាព
តាមរររ ័វយភិបាលស ែឋកិចច និង វ័យភាពេរិញ្ាវរថុសលើរាំរន់ផ្ែនែើររ ់មលួន។ ធនាគ្មរជារិននកមពុ
ជារាំសពញរួនាទ្យើផ្ណនាាំត្រួរពិនិរយធនាគ្មរឯកសទ្យ ទាំងសនាេះ។ 

មុមគរជាសរឡាននថវកិារែឋ  ក៏បានសនទរឱ្យត្ក ួងេរិញ្ាវរថុវញិ  តាាំងពើចុងឆ្ន ាំ១៩៩១។ ធនាគ្ម
រជារិននកមពុជាទ្យទួ្យលយកសឈ្លា េះចា ់ជានលូវការជា “ធនាគ្មរជារិននកមពុជា” វញិតាមចារ់នថៃទ្យើ៣១ ផ្មធនូ 
ឆ្ន ាំ១៩៩២  តើពើការរតូរសឈ្លា េះអងគការចារ់តាាំងភារកិចចររ ់ធនាគ្មរននត្រជាជនកមពុជា និងបានរុេះសរ ើទ្យើ  
តាាំងមកសៅកផ្នលងចា ់វញិ រនាទ រ់ពើសាង ង់អាគ្មរថាើ នឹងមានលាំនាាំែូចអាគ្មរសែើមររ ់មលួន។ ការវនិិ
សយគររសទ្យ សលើវ ិ័យធនាគ្មរបានចារ់សនតើមឆ្ន ាំ១៩៩១  អាត្ ័យសោយការផ្ទល  ់រតូររររស ែឋកិចច   
ត្រមូលនតុ ាំមកជារររស ែឋកិចចទ្យើនារស រ ើវញិ។ 

ម-ត្រព័នធធនាគ្មរ ២ថ្លន ក់៖ 
លទ្យធនលននការសបាេះសឆ្ន រជាសាកលសៅឆ្ន ាំ១៩៩៣ បាននាាំមកនូវររយិកា ថាើែល់ត្រជាជារិ

កមពុជាទាំងមូល ក៏ែូចជាត្រព័នធធនាគ្មរនងផ្ែរ។ ត្រព័នធធនាគ្មរសៅកមពុជាមានការផ្ត្រត្រួលជាថាើ ស ល
គឺសរើកទូ្យលាយអាជើវកមាសលើវ ិ័យធនាគ្មរ សោយរសងាើរធនាគ្មរ ណិជាសត្កាមចារ់កនុងត្ ុកនង ឬ
សត្កាមត្ទ្យង់ត្ទយជាសាខាររ ់ធនាគ្មរររសទ្យ នង។ ត្រការសនេះរត្មូវឱ្យធនាគ្មរជារិននកមពុជាពត្ងឹង 
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រួនាទ្យើជាធនាគ្មរកណាត ល រសងាើន មរថភាព រទ្យរញ្ញា ផ្ណនាាំ និងត្រួរពិនិរយធនាគ្មរ ណិជាទាំងអ
 ់។  

ត្គឹេះសាថ នេរិញ្ាវរថុទាំងសនាេះ ត្រូវ ថិរសៅសត្កាមការត្គរ់ត្គង និងត្រួរពិនិរយររ ់ធនាគ្មរជារិនន
កមពុជា និង ថិរសៅសត្កាមចារ់ តើពើការសរៀរចាំ  និងការត្រត្ពឹរតិសៅននធនាគ្មរជារិននកមពុជា ផ្ែលបាន
អនុម័រឆ្ន ាំ១៩៩៦។ លកខណៈជាត្រព័នធធនាគ្មរមាន ២ថ្លន ក់ បានសរៀរចាំ និងពត្ងឹងជារនតរនាទ រ់។ 
ទ្យនទឹមនឹងសនាេះ ធនាគ្មរជារិននកមពុជាបានសធវើឱ្យ សត្មចជាមូលោឋ នកនុងការរកា ថិរភាពមា៉ា ត្កូស ែឋកិចច 
 ថិរភាពនថលត្បាក់សរៀល  ថិរភាពអត្តារតូរត្បាក់ និងការរសងាើរទុ្យនរត្មុងអនតរជារិកនុងរណាត ឆ្ន ាំកនលងៗម
ក។ 

រចចុរបននសនេះ១៤ សាថ នភាពត្រព័នធធនាគ្មរសៅកមពុជាមានធនាគ្មរ ណិជា ៥២ ធនាគ្មរឯកសទ្យ  
១៤ ត្គឹេះសាថ នមើត្កូេរិញ្ាវរថុទ្យទួ្យលត្បាក់រសញ្ាើពើសាធារណជន ៦ ត្គឹេះសាថ នមើត្កូេរិញ្ាវរថុមិនទ្យទួ្យល
ត្បាក់រសញ្ាើ ៧៥ ត្គឹេះសាថ នឥណទនជនរទ្យ ២៤៦ ត្កុមេ ុនភរិ នាេរិញ្ាវរថុ ១៥ អនកែាំសណើ រការ            
ររិយភាគើ ៤ ត្គឹេះសាថ ននតល់ស វាទូ្យទរ់ ២៤ ត្កុមេ ុនផ្ចករ ាំផ្លកព័រ៌មាន ១ ការយិល័យរាំណាង
ធនាគ្មរររទ្យ  ៦ និងអាជើវកមារតូរត្បាក់ ២,៨៨៩។ 

២.៣.២- រច្នាសម័ពន្ធគ្គប់គ្គងធនាគារកណ្តា ល (Organization of CB)១៥  

ក.១- ការត្គរ់ត្គងររ ់ធនាគ្មរជារិននកមពុជា 
ត្កុមត្រឹកាភិបាល គឺជាអងគភាពត្គរ់ត្គងជាន់មព ់រាំនុរររ ់ធនាគ្មរជារិននកមពុជា ផ្ែលែឹកនាាំ

សោយសទ្យសាភិបាល  សេើយជាំនួ សពលអវរតមានសោយសទ្យសាភិបាលរង។   កនុងករណើ ផ្ែលមានការចាាំ
បាច់សទ្យសាភិបាលអាចផ្រងតាាំងឧរការ ើយមួយរូរ ឬសត្ចើនរូរ។  

ត្កុមត្រឹកាភិបាលមាន មាជិក៧រូរ ផ្ែលមានសទ្យសាភិបាល សទ្យសាភិបាលរង និងអគគនាយក
ោឋ នជា មាជិក ។  មាជិកននត្កុមត្រឹកាភិបាល ត្រូវបានផ្រងតាាំង ត្មារ់រយៈសពល៤ឆ្ន ាំ និងអាច
ត្រូវបានផ្រងតាាំងជាថាើបានផ្រ១ែងគរ់។  មាជិកននត្កុមត្រឹកាភិបាល ត្រូវបានផ្រងតាាំងផ្ទល  ់រតូរ ឬ
រញ្ឈរ់ពើរាំផ្ណងសោយអនុត្កឹរយ។ ត្កុមត្រឹកាភិបាលមាន មាជិក៧រូរគឺ៖  

• សទ្យសាភិបាល (១រូរ) 
• សទ្យសាភិបាលរង (២រូរ)  
• រាំណាងត្រមុមរែឋភិបាល (១រូរ)  
• រាំណាងត្ក ួងស ែឋកិចច និងេរិញ្ាវរថុ (១រូរ)  
• រាំណាងមជឈោឋ នឧរតម ិកា (១រូរ) 
• រាំណាងឱ្យមស្រនតើរុគគលិកធនាគ្មរជារិននកមពុជា(១រូរ) 

➢ ត្កុមត្រឹកាភិបាលមានភារកិចច៖ 

 
១៤ Source: Bullatine of National bank of Cambodia(p,2020) 
១៥ Source: The Federal bank of America 
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• សរៀរចាំនសយបាយ ត្មារ់កិចចត្ររិររតិការររ ់ធនាគ្មរជារិននកមពុជា 
• សចញត្រកា រញ្ញា សារាចរ និងស ចកតើផ្ណនាាំសនសងៗ សែើមបើត្គរ់ត្គងកិចចការររ ់ NBC 
• ចងត្កងរទ្យរញ្ញា ននទកនុង 
• តាក់ផ្រងលកខនិតករុគគលិក រសងាើរនាយកោឋ នធនាគ្មរជារិ 
• រសងាើរគណៈកមាា ធិការត្រួរពិនិរយរញ្ា ើគណសនយយ 
• រសងាើរគណៈកមាា ធិការ ត្មារ់រណតុ េះរណាត លវជិាា ជើវៈរុគគលិក 

➢ ធនគ្មរជារិននកមពុជាមានរចនា មព័នធ ែូចរសៅ៖ 

ក. អគគសលខាធិការោឋ នត្គរ់ត្គងផ្ទទ ល់នូវ 
• មុទ្យទកាល័យធនាគ្មរជារិននកមពុជា 
• នាយកោឋ នរុគគលិក 
• នាយកោឋ នគណសនយយ 
• នាយកោឋ នគរិយុរិត 
• មណឌ ល ិការសចចកសទ្យ ធនាគ្មរ 
• ធនាគ្មរ ណិជាកមាសត្ៅត្រសទ្យ  
• សាខាធនាគ្មរសមរត/ត្កុង 

ម. អគគនាយកោឋ នត្គរ់ត្គងផ្ទទ ល់នូវ 
• នាយកោឋ នត្រួរពិនិរយ 
• នាយកោឋ នត្សាវត្ជាវស ែឋកិចច 
• នាយកោឋ នត្ររិររតិការ 
• នាយកោឋ នត្គរ់ត្គងការរតូរត្បាក់ 

គ. អគគសរឡាត្គរ់ត្គងផ្ទទ ល់នូវ 
• នាយកោឋ នសបាេះពុមពនាយ និងឃ្លល ាំងសរឡា 
• នាយកោឋ នសរាងពុមព 

 . អគគធិការោឋ នមាន មរថកិចចរញ្ញា ផ្ណនាាំសៅសលើ 
• នាយកោឋ នអធិការកិចចត្ររិររតិការណ៍ 
• នាយកោឋ នអធិការកិចចទូ្យសៅ 

➢ ធនាគ្មរជារិននកមពុជាមានភារកិចច និងមុមគរែូចរសៅ ៖ 
• កាំណរ់សគ្មលសៅនសយបាយរូរិយវរថុ សោយពិសត្គ្មេះជាមួយរោឋ ភិបាលកនុងត្ករម័ណឌ ន
សយបាយស ែឋកិចច និងេរិញ្ាវរថុននត្ពេះរាជាណាចត្កកមពុជា។ 

• ត្រិេះរេិះរកការអនុវរតន៍ និងត្រួរពិនិរយនសយបាយរូរិយវរថុ និងរតូរត្បាក់ឱ្យត្ រសៅតាមការ
កាំណរ់សគ្មលនសយបាយ ផ្ែលបានកាំណរ់។ 
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• សធវើការវភិាគសាថ នភាពស ែឋកិចច និងរូរិយវរថុជាត្រត្ករើរចួសចញនាយលទ្យធនល សេើយសលើក
 ាំសណើ រ និងវធិានការណ៍សៅរោឋ ភិបាល។ 

• នតល់ ឬែកអាជាញ រ័ណណអាជើវកមា ចាំស េះត្គឹេះសាថ នធនាគ្មរ និងេរិញ្ាវរថុ និងត្គឹេះសាថ នឯ
សទ្យៀរផ្ែល ក់ព័នធែូចជា  នងការគណនើ ត្គឹេះសាថ នជត្មេះរញ្ា ើជាសែើម ត្ពមទាំងសចញរទ្យ
រញ្ញា  និងត្រួរពិនិរយត្គឹេះសាថ នទាំងសនាេះ។ 

• ត្រួរពនិរយត្រព័នធទូ្យទរ់កនុងត្ពេះរាជាណាចត្កកមពុជា និងផ្កលមអត្រ ិទិ្យធភាពត្រព័នធទូ្យទរ់
អនតរធនាគ្មរ។ 

• ទ្យទ្យួលភាពផ្ទត ច់មុមជាអនកសបាេះនាយរូរិយវរថុននត្ពេះរាជាណាចត្កកមពុជា។ 
• ទ្យទ្យួលមុ ត្រូវ និងអនុវរតកនុងនាមននត្ពេះរាជាណាចត្កកមពុជានូវកិចចការទាំងឡាយណាជា
លទ្យធនលកនុងការចូលរមួននត្ពេះរាជាណាចត្កកមពុជាជាមួយសាថ រ័នជារិសាធារណៈកនុងកិចច
ការធានាឥណទនរូរិយវរថុ។ 

• រសមលើងជញ្ា ើងទូ្យទរ់។ 
• ចូលរមួកនុងការត្គរ់ត្គងរាំណុល និងឥណសទ្យយយជាមួយត្រសទ្យ សត្ៅ។ 
• ចូលរមួកនុងការរសងាើរ និងត្រួរពិនិរយទ្យើនាររូរិយវរថុ និងទ្យើនារេរិញ្ាវរថុ។ 
• នតល់ ឬែកេូរអាជាញ រ័ណណត្គឹេះសាថ នណាផ្ែលចូលរមួអាជើវកមា ទ្យើនាររតូរត្បាក់  គា រមឹ 
របូងថា និងសលាេៈធារុមានរនមលត្ពមទាំងសចញរទ្យរញ្ញា  និងត្រួរពិនិរយត្គឹេះសាថ ន។ 

• កាំណរ់អត្តារតូរត្បាក់ 
➢ សទ្យសាភិបាល និងសទ្យសាភិបាលរង៖ 

សទ្យសាភិបាល និងសទ្យសាភិបាលរងធនាគ្មរជារិ ឬ េព័នធសៅស ទើត្គរ់ត្រសទ្យ ទាំងអ ់ គឺ
សត្ជើ តាាំងសោយរោឋ ភិបាលអាចមានរយៈសពលរេូរែល់ ៧ឆ្ន ាំ ឬសៅតាមអាណរតិររ ់រោឋ ភិបាល 
រ៉ាុផ្នតសគអាចសត្ជើ តាាំងជាថាើនងផ្ែរ។ សទ្យសាភិបាលត្រូវផ្រទ្យទ្យួលមុ ត្រូវត្គរ់ត្គង និងត្ររិររតិកិចចត្រជុាំ
ររ ់ត្កុមត្រឹកាភិបាលធនាគ្មរ។ សទ្យសាភិបាលរងទាំងពើរត្រូវបានផ្រងផ្ចកការគរមុ គ្មន តាមរួនាទ្យើ
ទ្យទ្យួលមុ ត្រូវ។  សៅសពលសទ្យសាភិបាលធនាគ្មរអវរតមាន   សទ្យសាភិបាលរងមាន ិទ្យធិរនតអនុវរតការគរ
ររ ់សទ្យសាភិបាល។ សៅកនុងត្រសទ្យ កមពុជាសទ្យសាភិបាលធនាគ្មរមានរួនាទ្យើជាអនកែឹកនាាំទ្យើ១ នន
ធនាគ្មរ               កណាត ល និងសមែឹកនាាំត្កុមត្រឹកាទាំងនសយបាយ និងកិចចការររ ់ធនាគ្មរ។ 
សទ្យសាភិបាលមាន ិទ្យធ  អាំណាចសធវើការទាំងឡាយណា ផ្ែលមិនបានកាំណរ់កនុងត្កុមត្រឹកាភិបាលររ ់
ធនាគ្មរ។ សទ្យសាភិបាលរងមាន ិទ្យធិអាំណាច និងរាំសពញភារកិចចទាំងឡាយណា ផ្ែលសទ្យសាភិបាលបាន
កាំណរ់ឱ្យសធវើរ៉ាុសណាណ េះ។ សោយសយងតាមសគ្មលការណ៍  សរើភាពមុ គ្មន រវាងរចនា មព័នធត្គរ់ត្គងផ្ទទ ល់
ននធនាគ្មរជារិ  និងត្រសទ្យ ែនទ្យសទ្យៀរមានន័យយ៉ា ងែូចសមតច?  ចសមលើយនឹងពនយល់សៅសពល ិកា។   
សទ្យសាភិបាល  និងសទ្យសាភិបាលរង ត្រូវផ្រងតាាំង ផ្ទល  ់រតូរ ឬរញ្ឈរ់រាំផ្ណងសោយត្ពេះរាជត្កឹរយតាម
 ាំសណើ រររ ់រោឋ ភិបាល និងមានត្បាក់សរៀវរសែូច មាជិកររ ់រោឋ ភិបាលផ្ែរ។ 
➢ អគគសរឡាធិការ ៖ 
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សោយផ្ ក   អគគសរឡាធិការត្រូវផ្រត្ររិររតិសោយផ្ទទ ល់    សត្កាមការផ្ណនាាំររ ស់ទ្យសាភិបាល 
 ត្មរ ត្មួលជាមួយសទ្យសាភិបាលរងទាំងពើរ និងរាយការណ៍រាល ់កមាភាពផ្ទល  ់រតូរជូនត្កមុត្រឹកា  
ត្ររិររតិ និងត្កុមត្រឹកាភិបាលសៅសលើវ ិ័យធនាគ្មរ និងនសយបាយរូរិយវរថុ ផ្ែលមស្រនតើសត្កាមឱ្វាទ្យ
បានអនុវរតកនលងមក  ជាពិស  អគគសរឡាធិការត្រូវផ្រភាា រ់ការគរជាមួយត្ក ួង ក់ព័នធ និងផ្ននកឯក
ជន។  ធនាគ្មរកឹ គឺជាត្រធាន ឬជារាំណាងធនាគ្មររែឋ និងឯកជននានា។ សគមាន ិទ្យធិត្ររិររតិ សោយ
ឯករាជយ និងអនុសលាមតាមសារាចរររ ់ធនាគ្មរជារិ។ សាថ រ័នេរិញ្ាវរថុររ ់រែឋរមួមាន៖ ធនាគ្មរជារិ 
ររនាគ្មរ និងសាខាររ ់ធនាគ្មររែឋសៅតាមរណាត សមរតនានា។ អនកែឹកនាាំរុគគលិក និង មាជិកននត្កុម
ត្រឹកាភិបាលររ ់ធនាគ្មរកណាត លមិនត្រូវនតល់ពរ៌មាន ផ្ែលទក់ទ្យងនឹងវជិាា ជើវៈ មាៃ រ់ររ ់មលួនបាន
សទ្យ សលើកផ្លងផ្រមានករណើ ចាាំបាច់ ផ្ែលចារ់បានអនុញ្ញា រ ឬការរគគ រ់រញ្ញា ពើរុលាការ(មាត្តា
១៦) រាល់ការផ្រងតាាំង សោយអនុត្កឹរយ ស ចកតើត្រកា  និងស ចកតើ សត្មច។  ចាំណាាំ៖ ធនាគ្មរ
 ណិជាកមាសត្ៅត្រសទ្យ ននកមពុជាផ្ទត ច់សចញពើធនាគ្មរជារិ សនទរសៅត្ក ួងស ែឋកិចច និងេរិញ្ាវរថុ សៅ
នថៃទ្យើ០១ ផ្ម ើហា ឆ្ន ាំ២០០២។ 

២.៣.៣- ធនាគារកិ 

ធនាគ្មរកិ គឺជាត្រធាន ឬជារាំណាងធនាគ្មររែឋ និងឯកជននានា។ សគមាន ិទ្យធិត្ររិររតិសោយ
ឯករាជយ និងអនុសលាមតាមសារាចរររ ់ធនាគ្មរកណាត ល។ សាថ រ័នេរិញ្ាវរថុររ ់រែឋរមួមាន៖ ធនាគ្មរ
កណាត ល ររនាគ្មរ និងសាខាររ ់ធនាគ្មររែឋសៅតាមរណាត សមរតនានា។ ថ្លន ក់ែឹកនាាំរុគគលកិ និង មា
ជិកននត្កុមត្រឹកាភិបាលររ ់ធនាគ្មរកណាត ល មិនត្រូវនតល់នូវព័រ៌មានផ្ែលទក់ទ្យងនឹងវជិាា ជើវៈ មាៃ
រ់ររ ់មលួនបានសទ្យ សលើកផ្លងផ្រមានករណើ ចាាំបាច់ផ្ែលចារ់បានអនុញ្ញា រ ឬការរគគ រ់រញ្ញា ពើ
រុលាការ សេើយរាល់ការផ្រងតាាំងធនាគ្មរកិ ផ្ែលសចញសោយអនុត្កឹរយ ស ចកតើត្រកា  និងស ចកតើ 
សត្មច។ 

ស ចកដើ ននិោឋ នររ ់ធនាគ្មរកិតាមរសចចកសទ្យ  គឺការែួលរលាំមានទ្យាំនាក់ទ្យាំនងសៅនឹង ៖  
• ការរងវិលទុ្យនត្ទ្យពយ កមាកនុង ណិជាកមារវាងលុយបារ និងែុលាល រ ផ្ែលត្ រនឹងការ
ត្ ុរចុេះននស ែឋកិចចត្រសទ្យ នថកនុងវរិរតិស ែឋកិចចសៅអា ុើសៅឆ្ន ាំ ១៩៩៧-១៩៩៨។ 

• ការជាំ ក់ររ ់អនកមចើមកពើធនាគ្មរ សេើយរ័ណណធានាររ ់អរិថិជនពិបាកលក់សោយ  
សារសាថ នភាពជាំនួញ។ 

• ការនតល់ឥណទនររាជ័យជាមួយក ិករ។ 
• ត្បាក់រមាល់សៅធនាគ្មរជារិរិចរួចសពកមិនអាចសត្សាចត្ ង់បាន។ សនេះត្គ្មន់ផ្រជាការវនិិ    
ចឆយ័ររ ់ធនាគ្មរកិរ៉ាុសណាណ េះ។ 

• ការោក់កាំណរ់ចូលទ្យើនារែនទ្យគឺជាការោក់រណតឹ ងសលើធនាគ្មរមិនឱ្យពត្ងើកទ្យើនារេរិញ្ា
វរថុសត្ចើនសពក។ ជាទូ្យសៅ ធនាគ្មរឯកសទ្យ ផ្រងផ្រចង់ពត្ងើកមូលនិធិររ ់មលួនតាមរយៈការ
ពត្ងើកកមចើឱ្យសៅអរិថិជន សទេះរើជាមលួនមានត្បាក់រត្មុងរិចរួចក៏សោយ។ សាថ នភាពផ្ររ
សនេះអាចនដល់នលអាត្កក់ែល់អនកោក់ត្បាក់រសញ្ាើ ែូចជាការពនា ាំណង។ល។ 
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• ការត្រួរពិនិរយអាំពើការរតូរត្បាក់ររសទ្យ   គឺជាអនុភាពររ ់ធនាគ្មរកណាត លកនុងការត្រួរ
ពិនិរយការរតូរត្បាក់ររសទ្យ  និងោក់កាំេរិរឹងរងឹសលើការមចើមូលនិធិររសទ្យ   សែើមបើែាំសណើ រ
ការ។ ធនាគ្មរកណាត លបានោក់លកខមណឌ រាល់មូលនិធិ ផ្ែលធនាគ្មរមចើសៅកនុងត្ ុកត្រូវ
ផ្រែាំសណើ រការសៅកនុងត្ ុក និងទ្យរ់សាា រ់លុយកមវក់ពើររសទ្យ ។ ធនាគ្មរ ណិជាកមា និង
ធនាគ្មរឯកជនត្រូវផ្ររគា ញចរនតរួសលមែូរត្បាក់ជាត្រចាាំ និងត្ទ្យពយ កមាជូនភាន ក់គរស ុើរ
អសងារេិរញ្ាវរថុ (Bank Inspection Agent)។ 

 
 
 
 
 ម.១. រចនា មព័នធររ ់ធនាគ្មរជារិននកមពុជា 
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២.៣.៤- ត្ួនាទ្យីសខំាន្់របសធ់នាគារកណ្តា ល (The role of central bank operation) 

ធនាគ្មរកណាត ល មានការទ្យទួ្យលមុ ត្រូវសលើការត្គរ់ត្គងសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ ផ្ែលធានា
ឱ្យបាននូវ ថិរភាពមា៉ា ត្កូស ែឋកិចច និងរូរិយវរថុ ជាពិស  ការត្គរ់ត្គងកត្មិរអរិនរណា។ ធនាគ្មរ               
កណាត ល គឺជាអនកឱ្យត្បាក់កមចើចុងសត្កាយសៅឱ្យធនាគ្មរ និងជាអនកត្រួរពិនិរយត្គឹេះសាថ នធនាគ្មរ និង
េរិញ្ាវរថុ។ សត្ៅពើសនេះ ធនាគ្មរកណាត លត្រូវរកាទុ្យកទុ្យនរត្មុងជារូរិយរ័ណណររសទ្យ ែូចជា មា  និង
មូលរ័ត្ររាំណុលចារកឹ។ល។ និងអនតរាគមន៍ ាំសៅសលើការត្គរ់ត្គងអត្តារតូរត្បាក់នងផ្ែរ។  

ធនាគ្មរកណាត ល បានសែើររួយ៉ា ង ាំខាន់សៅកនុងត្រព័នធេរិញ្ាវរថុស ែឋកិចច វាមានការទក់ទញ
យ៉ា ងខាល ាំងពើមហាសាធារណជន និងបានចារ់ទុ្យកោក់ត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ គឺជាមសធាបាយទូ្យទរ់ ឬ
ជាមសធាបាយសោេះែូរត្កោ ត្បាក់   និងកា  (N&C) ការោក់ត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ    គឺជារូរិយវរថុ។ 
ធនាគ្មរអាចរសងាើរត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរបានយ៉ា ងសាមញ្ា សោយសារផ្រទ្យើនាររាំណុល (MD) និងទ្យើនារ
មិនផ្មនរាំណុល (NMD)។ ការសរៀរចាំសនេះ មណៈសពលសោេះត្សាយលកខមណឌ ភាពមវេះខារ សាច់ត្បាក់
គយត្ ួលសត្រៀរសធៀរនឹងត្កោ ត្បាក់ និងកា  ផ្ែលបានសធវើពើសលាេៈមានរនមល (ការនគរ់នគង់មវេះ
ខារ) ត្រូវបាននារភាា រ់ជាមួយនឹងរញ្ញា មួយចាំនួន៖ 

• ការនគរ់នគង់ត្បាក់កមចើធនាគ្មរ(រសងាើរត្បាក់កមចើធនាគ្មរ)ត្រូវបានកាំណរ់សោយរត្មូវការ  ត្បាក់
កមចើ និងភាពអាចសជឿជាក់បាន  ឬអាចទ្យទួ្យលយកបានននគសត្មាងររ ់អនកមចើ  (ែូចជារូរវនត
រុគគល ត្កុមេ ុន និងរោឋ ភិបាល)។ 

• ធនាគ្មរកាំពុងផ្រត្រកួរត្រផ្ជងជាមួយអាជើវកមាមួយសនសងសទ្យៀរផ្ែលទ្យាំសនារសៅរកភាពធូររលុង 
សរើសាថ នភាពចុងសត្កាយអាចសធវើឱ្យធនាគ្មរមិនមាន ថិរស ថរ។ ែូសចនេះ រត្មូវឱ្យមានរទ្យរញ្ញា រងឹ
មាាំ និងការត្រួរពិនិរយ។ 

• សោយសារផ្រការនគរ់នគង់ត្បាក់កមចើ(តាមត្ទឹ្យ តើ) គ្មា នផ្ែនកាំណរ់កត្មិរអរិនរណា និងមហា
អរិនរណា (hyperinflation) គឺជាហានិភ័យផ្ែលសៅផ្ររនតមាន។ 
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• សោយសារការនគរ់នគង់ត្បាក់កមចើ (តាមត្ទឹ្យ តើ) គ្មា នផ្ែនកាំណរ់( ូមសមើលរូរភាពទ្យើ១) បាន
រគា ញពើរនមលននរូរិយវរថុ គឺមិនមានសនាេះសទ្យ។ ែូសចនេះ ការអនតរាគមន៍ររ ់ធនាគ្មរកណាត លគឺ
ជាភាពចាាំបាច់។ 

ធនាគ្មរកណាត លមិនគួរសធវើឱ្យមានភាពភាញ ក់សនអើលសនាេះសទ្យ គឺថ្លសៅកនុងត្គ្មែ៏លាំបាកផ្ររសនេះ។  
ធនាគ្មរកណាត លរត្មូវឱ្យមានរួនាទ្យើ ាំខាន់៖ 

• សែើមបើត្គរ់ត្គងអត្តាការត្បាក់រយៈសពលមលើ ជាពិស  អត្តាត្បាក់កមចើរធនាគ្មរ ែូសចនេះការជេះឥ
ទ្យធិពលែល់រត្មូវការត្បាក់កមចើ ឬរសងាើរត្បាក់កមចើផ្ែលសៅថ្ល ”សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ”។ 

• សែើមបើសនទៀងផ្ទទ រ់ និងត្រួរពិនិរយត្រព័នធធនាគ្មរ និងត្រព័នធេរិញ្ាវរថុផ្ែលមិនមាន ថិរភាព។ 
កតាត ែូចបានសរៀររារ់សលើទាំងសនេះ    គឺជារួនាទ្យើ នូលររ ់ធនាគ្មរកណាត ល។     រណាត ធនាគ្មរ

កណាត លភាគសត្ចើន គឺជាអងគភាពផ្ែលចារ់អារមាណ៍ខាល ាំង ាំសៅសលើកតាត មួយចាំនួន មានែូចខាងសត្កាម៖ 
• មលឹមសារននធនាគ្មរកណាត ល 
• ធនាគ្មរកិ និងជាទ្យើត្រឹការោឋ ភិបាល 
• ការត្គរ់ត្គងរូរិយវរថុ និងត្រព័នធធនាគ្មរ 
• ការសរៀរចាំ និងអនុវរតសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ 

ទ្យនទឹមនឹងសនេះ ធនាគ្មរកណាត លនតល់នូវស វាចមបង ាំខាន់ៗ មានែូចជា៖ 
• ផ្ទរ់ទរ់មូលរ័ត្ររវាងត្គឹេះសាថ នធនាគ្មរសនសងៗ 
• រកាទុ្យកនូវត្បាក់រត្មុងទុ្យកធនាគ្មរររ ់ត្គឹេះសាថ នធនគ្មរទាំងឡាយ 
• នតល់សាច់ត្បាក់ឱ្យ និងទ្យទួ្យលសាច់ត្បាក់ពើត្គឹេះសាថ នធនាគ្មរ 
• នតល់កមចើអរបហារឱ្យសៅត្គឹេះសាថ នធនាគ្មរ 
ែូចសនេះ មុមគរចមបង ាំខាន់ៗររ ់ធនាគ្មរកណាត ល៖ មាន ិទ្យធិផ្ទត ច់មុមកនុងការនាយសចញ

ត្កោ ត្បាក់។ ជាធនាគ្មរកិឱ្យរោឋ ភិបាលរសត្មើស វាកមាេិរញ្ាវរថុឱ្យរោឋ ភិបាល និងជាធនាគ្មរនន
ធនាគ្មរកនុងនាមជាអនកឱ្យមចើចុងសត្កាយ។ ជាអនកត្គរ់ត្គងទុ្យនរត្មុងជារូរិយរ័ណណររសទ្យ ។ ជាអនកត្រួរ
ពិនិរយ និងកាំណរ់និយរ័កមាចាំស េះត្គឹេះសាថ នធនាគ្មរ និងេរិញ្ាវរថុ។ កាំណរ់អត្តាការត្បាក់នលូវការត្គរ់
ត្គងអរិនរណា និងអត្តារតូរត្បាក់។ សរៀរចាំ និងអនុវរតសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ សែើមបើមានឥទ្យធិពល
ែល់ការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ និងឥណទន រុរសៅកនុងស ែឋកិចច។ 

ចាំស េះចារ់ននត្រសទ្យ កមពុជា ធនាគ្មរកណាត លមានមុមគរ និងភារកិចច ែូចជា៖ 
• កាំណរ់សគ្មលសៅនននសយបាយរូរិយវរថុ សោយពិសត្គ្មេះសយរលជ់ាមួយនឹងរាជរោឋ ភិបាល
កមពុជាសៅកនុងត្ករម័ណឌ នសយបាយស ែឋកិចច និងេរិញ្ាវរថុ ត្ពមទាំងអនុវរត និងត្រួរពិនិ
រយនសយបាយរូរិយវរថុ និងរតូរត្បាក់ឱ្យ សត្មចសៅតាមសគ្មលសៅផ្ែលបានកាំណរ់។  

• វភិាគសាថ នភាពស ែឋកិចច និងរូរិយវរថុជាត្រត្ករើ រចួសចញនាយលទ្យធនល សេើយសលើក
 ាំសណើ រ និងវធិានការជូនរាជរោឋ ភិបាល។ 
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• នតល់ ឬែកេូរអជាញ រ័ណណអាជើវកមា  សចញរទ្យរញ្ញា  និងត្រួរពិនិរយត្គឹេះសាថ នធនាគ្មរ និង
េរិញ្ាវរថុ  និងត្គឹេះសាថ ន ក់ព័នធ  ែូចជា នងការគណសនយយ   និងត្គឹេះសាថ នជត្មេះរញ្ា ើជា
សែើម។ 

• ត្រួរពិនិរយត្រព័នធទូ្យទរ់ និងផ្កលមអរត្រ ិទ្យធភាពននត្រព័នធអនតរធនាគ្មរ និងរសត្មើស វាកមា  
ធនាគ្មរជូនរោឋ ភិបាល។ 

• ទ្យទ្យួលភារកិចចផ្ទត ច់មុមជាអនកសបាេះនាយរូរិយវរថុជារិ។ 
• ត្គរ់ត្គងទុ្យនរត្មុងអនតរជារិររ ់ត្រសទ្យ  សោយរការរមិាណមួយឱ្យត្គរ់ត្គ្មន់ ត្មារ់
ធានាឱ្យត្ររិររតិការអនតរជារិររ ់ត្រសទ្យ ។ 

ែូសចនេះ ធនាគ្មរកណាត ល មានសរ កមាចមបងគឺ កាំណរ់ និងែឹកនាាំសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុកនុង
ត្ករម័ណឌ នសយបាយស ែឋកិចច និងេរិញ្ាវរថុននត្ពេះរាជាណាចត្កកមពុជា កនុងសគ្មលសៅរកាកត្មិរនថលឱ្យ
មាន ថិរភាព  ាំសៅរងាលកខណៈគយត្ ួលសែើមបើសធវើឱ្យស ែឋកិចចរ ើកចសត្មើន។ 
 
 
ត្កាេវកិទ្យើ១ រគា ញពើ៖ ការនគរ់នគង់ និងរត្មូវការររ ់កមចើធនាគ្មរ (Supply and bank’s demand) 
 

Interest 
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Q Quantity of loans 
 
ផ្នអកសលើសារ ាំខាន់ននធនាគ្មរកណាត ល ត្រូវបានសរៀរចាំែូចខាងសត្កាម៖ 

• ត្គឹេះសាថ នធនាគ្មរកណាត ល៖ ត្រព័នធេរិញ្ាវរថុ 
• រររិទ្យររ ់ធនាគ្មរកណាត ល៖  ថិរភាពេរិញ្ាវរថុ 
• តារាងរុលយការររ ់ធនាគ្មរកណាត ល 
• ការរសងាើររូរិយវរថុ(លុយ) 
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• មុមគរររ ់ធនាគ្មរកណាត ល 

២.៤- គ្គឹឹះសាថ ន្ធនាគារកណ្តា ល៖ គ្បព័ន្ធហរិញ្ញវត្ថុ (central bank: the financial 
system) 

ត្រព័នធេរិញ្ាវរថុ គឺជាទ្យើនារេរិញ្ាវរថុមួយជួយ ត្មរ ត្មួលែល់ការរសងាើរ និងលក់ឧរករណ៍
េរិញ្ាវរថុ។ ទ្យើនារេរិញ្ាវរថុសៅកនុងស ែឋកិចច គឺជាការរងាូរនូវ ញ្ា ័យធន ឬការ នសាំសៅឱ្យ េត្គ្ម 
ផ្ែលត្រូវការទុ្យនវនិិសយគ ត្មារ់ទិ្យញមូលធនរូរវនត (Physical capital)  ត្មារ់ពត្ងើកនលិរកមា។ 
ទ្យើនារេរិញ្ាវរថុមានទ្យើនារចាំនួន២៖  

• ទ្យើនារទ្យើ១ (Primary market) ជាទ្យើនារសចញនាយេ ុនថាើផ្ែល ក់ព័នធនឹងការផ្រងផ្ចក
ជាែាំរូងនូវឧរករណ៍េរិញ្ាវរថុ ផ្ែលសទ្យើររសងាើរថាើ។  

• ទ្យើនារទ្យើ២ ឬទ្យើនាររនាទ រ់ (Secondary market) ជាទ្យើនារជួញែូរឧរករណ៍េរិញ្ាវរថុ 
ផ្ែលមាន ឬសចញនាយត្សារ់។  

 រុរជារមួ លាំេូរមូលនិធិសនេះផ្រងត្រត្ពឹរតសៅតាមរយៈត្គឹេះសាថ នេរិញ្ាវរថុ ផ្ែលជាអនកចូលរមួ
កនុងការទិ្យញលក់ឧរករណ៍េរិញ្ាវរថុ  ឬអនតរការ ើេរិញ្ាវរថុសៅសលើទ្យើនារេរិញ្ាវរថុ។      ត្រព័នធេរិញ្ាវរថុ
មានត្រសយជន៍កនុងការផ្ណនាាំពើធនាគ្មរកណាត ល សោយបានពិពណ៌នា សងខរពើត្រព័នធេរិញ្ាវរថុ   
ផ្ែលជារ់ររិទ្យវ ិ័យធនាគ្មរ។ ត្រព័នធេរិញ្ាវរថុត្រូវបានរគា ញយ៉ា ងសាមញ្ា ែូចកនុងរូរភាពទ្យើ២។  

២.៤.១- គ្បពន័្ធហរិញ្ញវត្ថុ (Financial system) 

ត្រព័នធេរិញ្ាវរថុ គឺជាទ្យើនារមួយជួយ ត្មួលែល់ការរសងាើរ និងលក់ឧរករណ៍េរិញ្ាវរថុ។ រួនាទ្យើ
ស ែឋកិចចររ ់ទ្យើនារេរិញ្ាវរថុ គឺការរងាូរនូវ ញ្ា ័យធន ឬការ នសាំសៅឱ្យ េត្គ្ម  ផ្ែលត្រូវការទុ្យន
វនិិសយគ ត្មារ់ទិ្យញមូលធន មាភ រៈ និងររកិាខ ត្ពមទាំងទ្យាំនិញអនតរការ ើ ត្មារ់ការពត្ងើកនលិរកមា។ 
សគ្មលសៅចមបងររ ់ទ្យើនារេរិញ្ាវរថុ គឺ ត្មួលែល់លាំេូរមូលនិធិពើអនកឱ្យមចើសៅកាន់អនក ុាំមចើ។ ត្រព័នធ
េរិញ្ាវរថុមានសារ ាំខាន់ទក់ទ្យងនឹងការមចើត្បាក់ និងការនតល់ត្បាក់កមចើ និង មា ធារុចូលរមួមាន
ចាំនួនត្បាាំមួយភាន ក់គរ៖ 

• ទ្យើមួយ៖ អនកមចើត្បាក់ (អងគភាពស ែឋកិចចមានអរិសរក)  និងអនកមចើត្បាក់ (ផ្ននកស ែឋកិចចមាន
ឱ្នភាព) ស លគឺអងគភាពស ែឋកិចចមិនផ្មនអនតរេរិញ្ាវរថុ សធវើការនតល់ត្បាក់កមចើ និងមចើត្បាក់។ 
ពួកសគក៏អាចត្រូវបានសគសៅថ្លអនកនតល់ត្បាក់កមចើ និងអនកមចើត្បាក់ (ភាពមុ គ្មន ពើអនតរការ ើ
េរិញ្ាវរថុផ្ែលសធវើមតងទាំងពើរ)។ អនកនតល់ត្បាក់កមចើ បានពាយមរកត្បាក់ចាំណូលអរិររមាសលើ
រូរិយវរថុអរិសរកររ ់ពួកសគ សេើយអនក ុាំមចើត្បាក់ បានពាយមចាំណាយអរបររមា ត្មារ់
ការត្បាក់ររ ់ពួគសគ។ 

• ទ្យើពើរ៖ អនតរការ ើេរិញ្ាវរថុ    ផ្ែលមានែាំសណើ រការនតល់ត្បាក់កមចើ   និងការមចើត្បាក់ ត្មារ់រយៈ
សពលមធយម។  ពួកសគសធវើអនតរាគមន៍រវាងអនកនតល់ត្បាក់កមចើ និងអនក ុាំមចើត្បាក់ចុងសត្កាយ និង
ពាយមរសងាើនត្បាក់ចាំសណញឱ្យបានសត្ចើនរាំនុររវាងអវើ ផ្ែលពួកសគចាំណាយ ត្មារ់រាំណុល 
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(ត្បាក់កមចើ) និងរកត្បាក់ចាំណូលសលើត្ទ្យពយ មបរតិ (ត្បាក់កមចើសលើ រាំណុល)។    កនុងករណើ
ធនាគ្មរសនេះ សគសៅថ្លកត្មិរ មាមាត្រធនាគ្មរ (bank margin)។ ជាការពិរ ពួកសគ
ពាយមចាំណាយរិចរាំនុរសលើត្បាក់រសញ្ាើ សេើយរកត្បាក់ចាំសណញឱ្យបានសត្ចើនរាំនុរ។ (សនេះ
ជាមូលសេរុផ្ែលអនកត្រូវផ្រតាមោនសៅសពលផ្ែលពួកសគនតល់ជូនអនកនូវទឹ្យកត្បាក់ ឬសពល
ផ្ែលពួកសគចង់នតល់ត្បាក់កមចើឱ្យសៅអនក)។ 

• ទ្យើរើ៖ ឧរករណ៍េរិញ្ាវរថុ    ផ្ែលត្រូវបានរសងាើរស ើងសែើមបើរាំសពញនូវរត្មូវការេរិញ្ាវរថុររ ់
អនកចូលរមួសនសងៗសទ្យៀរ ។ ឧរករណ៍ទាំងសនេះអាចសធវើទ្យើនារលក់បាន (treasury bills) ឬ
មិនអាចសធវើទ្យើនារបាន (ឧទេរណ៍ទ្យើកផ្នលងសនទរឥណទនធនាគ្មរ ផ្ែលបានសត្រើ)។ 

• ទ្យើរួន៖ ការរសងាើរត្បាក់សៅសពលមានរត្មូវការ។  ែូចផ្ែលអនកសាគ ល់ធនាគ្មរ (ជារមួ) មាន 
 មរថភាពពិស  កនុងការរសងាើរត្បាក់រសញ្ាើផ្ទទ ល់មលួន(=រូរិយវរថុ) ពើសត្ េះសាធារណជនបាន
ទ្យទួ្យលយកត្បាក់រសញ្ាើររ ់ពួកសគជាមសធាបាយទូ្យទរ់។ 

• ទ្យើត្បាាំ៖ ទ្យើនារេរិញ្ាវរថុ៖ ការសរៀរចាំសាថ រ័ន និងអនុ ញ្ញា នានាផ្ែលមាន ត្មារ់រញ្ញា  និង
ការសធវើ ណិជាកមា (សោេះត្សាយ) នូវឧរករណ៍េរិញ្ាវរថុ។ 

• ទ្យើត្បាាំមួយ៖ ការកាំណរ់នថល ឧទេរណ៍រនមលភាគេ ុន និងរាំណុលរនមល(អត្តាការត្បាក់) ត្រូវ
បានរកស ើញ  និងកាំណរ់សៅកនុងទ្យើនារេរិញ្ាវរថុ។  កត្មិរនថលគឺមានការផ្រងផ្ចកមុមគរមូល
និធិ។ 

គាំនូ តាងទ្យើ ២៖  ត្រព័នធេរិញ្ាវរថុ (financial system) 
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សរើអវើជាត្គឹេះសាថ នេរិញ្ាវរថុ (financial institution)? គឺជាត្គឹេះសាថ ន ផ្ែលសកៀរគរមូលនិធិពើអនក
 នសាំ សែើមបើយកសៅសធវើេរិញ្ារបទនទុ្យនជាចមបងែល់ត្ទ្យពយ កមាេរិញ្ាវរថុ ែូចជាកមចើត្បាក់រសញ្ាើ    និ
ងមូលរ័ត្រសនសងៗ។ ទ្យនទឹមនឹងសនេះផ្ែរ ត្គឹេះសាថ នេរិញ្ាវរថុគឺជាភាន ក់គរស វាេរិញ្ាវរថុឱ្យអរិថិជន   សោ
យរងាូរមូលនិធិពើអនកវនិិសយគ ផ្ែលមានអរិសរកមូលនិធិ (surplus fund) សៅឱ្យ េត្គ្ម  និងសាថ
រ័នរោឋ ភិបាលនានា ផ្ែលជាអនកត្រូវការមូលនិធិ។ ត្គឹេះសាថ នទ្យទ្យួលត្បាក់រសញ្ាើ (Depository instituti
ons) គឺជាត្គឹេះសាថ នធនាគ្មរផ្ែលមានត្បាក់រសញ្ាើសត្ចើនត្រសភទ្យសៅផ្ននកត្ទ្យពយអកមាររ ់មលួន។ ត្គឹេះសាថ ន
ទាំងសនេះរមួមាន៖ ធនាគ្មរ ណិជាកមាសផ្ទត រសលើការនតល់កមចើ ត្មារ់ ណិជាកមា។ ធនាគ្មរ ាំនច 
(Saving banks) សផ្ទត រសលើការនតល់កមចើ ត្មារ់អចលនត្ទ្យពយ។  េគម នសាំ និងកមចើ (Saving & 
loan asso-ciations)    មានរួនាទ្យើជាត្រនពណើ កនុងការនតល់កមចើ ត្មារ់អចលនត្ទ្យពយផ្ែរ។     េ
ព័នធឥណទន (credit union) នតល់កមចើសៅឱ្យផ្រឯករតជន ផ្ែលជា មាជិកររ  ់េព័នធឥណទ
ន។ ត្គឹេះសាថ នមើត្កូេរិញ្ាវរថុនតល់ឥណទនជនរទ្យែល់ក ិករ និង េត្គ្ម ធុនរូច ត្មារ់រសងាើរ 
និងពត្ងើកមុមរររ ឬទិ្យញមសធាបាយក ិកមា។  

២.៤.២- សមាសធាត្ុណន្គ្បពន័្ធហរិញ្ញវត្ថុ (Element of financial system) 

 មា ធារុទាំងសនេះ គឺជាភាន ក់គរររ ់ធនាគ្មរផ្ែលបានចូលរមួកនុងត្រព័នធេរិញ្ាវរថុ ស លគឺជា
ភាន ក់គរររ ់ធនាគ្មរសត្ៅពើសគ្មលការណ៍ជារមួ (មាច  ់រាំណុលេរិញ្ាវរថុ និងកូនរាំណុលេរិញ្ាវរថុ)។ 
សនេះសគ្មលការណ៍រមួមានគឺ៖ អនកនតល់កមចើត្បាក់ និងអនកកមចើត្បាក់គឺជាអនតរការ ើេរិញ្ាវរថុ។  ត្មារ់ភាន ក់គរ
អនកចូលរមួជា មព័នធភាពសនេះ បានសែើររួយ៉ា ង ាំខាន់កនុងការ ត្មួលែល់ែាំសណើ រការនតល់ត្បាក់កមចើ និង
ឱ្យត្បាក់កមចើ ត្មារ់ទ្យើនារចមបង ឬទ្យើនារទ្យើ១ និងទ្យើនារមូលធន ឬទ្យើនារទ្យើ២។  

អនកត្គរ់ត្គងមូលនិធិផ្ែលចូលរមួយ៉ា ង កមាកនុង ិកាវភិាគេរិញ្ាវរថុែ៏ ាុគសាា ញ សែើររនួាទ្យើ
យ៉ា ង ាំខាន់កនុងការផ្រងផ្ចកត្ទ្យពយ មបរតិ និងផ្ វងរករនមលនិយរ័ករននទ្យើនារេរិញ្ាវរថុ និងភាន ក់គរវា
យរនមល។  

ែូសចនេះ ភាន ក់គរអនកចូលរមួពុាំផ្មនជា មព័នធភាពសៅកនុងត្រព័នធេរិញ្ាវរថុសនាេះសទ្យគឺ៖ 
• ការផ្ត្រត្រួលេរិញ្ាវរថុ និងឈាួញកណាត ល (Financial exchanges & broker-

dealers) 
• អនកត្គរ់ត្គងមូលនិធិ (Fund managers) 
• និយរ័ករ (Regulators) 
• ភាន ក់គរវាយរនមល (Rating agencies) 
 

ឧរករណ៍េរិញ្ាវរថុផ្ចកសចញជាសត្ចើនត្រសភទ្យ គឺជាឧរករណ៍ទូ្យទរ់ ឬរង់ត្បាក់ ែូចជារូរិយរ័ណណ 
មូលរបទនរ័ត្រ  រ័ណណឥណពនធ   និងរ័ណណឥណទន    ផ្ែលបានសែើររួនាទ្យើជាមសធាបាយទូ្យទរ់  និង
ឧរករណ៍វនិិសយគ ែូចជាភាគេ ុន( នលឹកេ ុន)  ញ្ញា រ័ណណ(មូលរ័ត្ររាំណុល)  និងការជួញែូរ
មូលរ័ត្រនាអនាគរ។ ែូចសនេះឧរករណ៍ទូ្យទរ់បានការ់រនថយនូវការចាំណាយត្ររិររតិការ និង ត្មួល
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ែល់ឯកសទ្យ កមាកនុងែាំសណើ រការនលិរកមា និងការសោេះែូរ។ ការការ់រនថយនថលសែើមត្ររិររតិការ និងការ
សលើកកមព ់ឯកសទ្យ កមាទាំងសនេះ មិនត្រឹមផ្រសកើរស ើងសៅកនុងែាំសណើ រការផ្ទល  ់រតូរពើស ែឋកិចចសោេះែូរ
ទ្យាំនិញនិងទ្យាំនិញសៅកនុងស ែឋកិចចរូរិយវរថុរ៉ាុសណាណ េះសទ្យ។ រ៉ាុផ្នតផ្ថមទាំង ក់ព័នធនឹងនវានុវរតន៍រផ្នថមសទ្យៀរ
សលើឧរករណ៍ទូ្យទរ់ ែូសចនេះនវានុវរថន៍សលើឧរករណ៍ទូ្យទរ់រនតជាំរុញឱ្យមានកាំសណើ នទិ្យនននល រុរ។ សរើ
តាម    រយៈរូរភាពទ្យើ៣ខាងសត្កាមសនេះ បានរគា ញពើសគ្មលរាំណង មា ធារុជាសត្ចើនននត្រព័នធ
េរិញ្ាវរថុ និងភាន ក់គរផ្ែលបានចូលរមួជា មពន័ធភាពកនុងស ែឋកិចច។ 

សរើធនាគ្មរកណាត លបានចូលរមួសៅកនុង មា ធារុអវើមលេះ?  ចសមលើយគឺថ្លមានការចូលរមួជាមួយ
រណាត ភាន ក់គរទាំងអ ់ មានភាន ក់គរមលេះចូលរមួសោយផ្ទទ ល់ និងមានភាន ក់គរមលេះចូលរមួសោយត្រសយ
ល។   ូមសមើលរូរភាពទ្យើ៣  រគា ញពើធនាគ្មរកណាត ល  ផ្ែលកាន់ការ់មូលរ័ត្ររាំណុល (debt sec
uri-ties) និងត្បាក់រសញ្ាើ (issues deposits) សេើយធនាគ្មរកណាត លក៏ ក់ព័នធនឹងទ្យើនារអនតរ
ធនាគ្មរនងផ្ែរ។ សរើអវើផ្ែលធនាគ្មរកណាត ល មិនអាចរគា ញបាន គឺ កមាភាពររ ់ធនាគ្មរកណាត ល
សៅកនុងទ្យើនារេរិញ្ាវរថុកនុងនាមជាអនកទិ្យញ និងអនកលក់មូលរ័ត្រជាក់លាក់មួយ ផ្ែលសៅថ្លត្ររិររតិ
ការទ្យើនារសរើកចាំេ (OMO) និងរួនាទ្យើ ាំខាន់ររ ់ធនាគ្មរកណាត លកនុងការរសងាើរនថល និងរសងាើររូរិយ
វរថុ។ 

គាំនូ តាងទ្យើ៣ រគា ញពើ៖  មា ធារុននត្រព័នធេរិញ្ាវរថុ (Element of financial system) 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

រូរភាពទ្យើ២ មិនរគា ញពើសគ្មលរាំណងរមួររ ់ធនាគ្មរកណាត លស ើយ។ សយើងនឹង ិកាអាំពើរញ្ញា ទាំង
អ ់សនេះ។ សយើងចារ់សនតើម ិកាជាមួយនឹងសគ្មលរាំណងរមួររ ់ធនាគ្មរកណាត ល។ 
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២.៥- ធនាគារកណ្តា ល៖ សថរិភាពហរិញ្ញវត្ថុ (Central banking: financial stability) 

ការ ិកាទាំងសនេះ មានសៅកនុងផ្ននកខាងសត្កាម៖ 
• កមាវរថុនន ថិរភាពេរិញ្ាវរថុ 
• សរើអវើជា ថិរភាពេរិញ្ាវរថុ? 
• សរើអវើជារនមលខាងសត្ៅរូរិយវរថុ? 
• សរើ ថិរភាពេរិញ្ាវរថុ សត្មចបានសោយរសរៀរណាសៅកនុងត្ ុក? 
• ការសផ្ទត រអារមាណ៍សៅទូ្យទាំងពិភពសលាក 

២.៥.១- កមមវត្ថុណន្សថរិភាពហរិញ្ញវត្ថុ (Objective of financial stability) 

 ថិរភាពេរិញ្ាវរថុមានពើរកតាត  ាំខាន់៖ 
•  ថិរភាពនថល (Price stability) 
• លកខមណឌ  ថិរភាពត្រព័នធេរិញ្ាវរថុ (Stable conditions in the financial system) 

 ថិរភាពនថល (Price stability)៖ គឺឱ្យមានកត្មិរទរ និង ថិរភាព (មិនផ្ត្រត្រួល) កនុងកត្មិរនថល
ទូ្យសៅ ាំសៅែល់អត្តាអរិនរណា។ ជាត្រវរតិសាស្រ តបានរគា ញថ្លសៅសពលអរិនរណាទរ វាមាន              
និនាន ការមិនគយនឹងរងាហានិភ័យសនាេះសទ្យ។ សរើអរិនរណាទរគឺជាអវើ? សៅរណាត ត្រសទ្យ ភាគសត្ចើន
សលើពិភពសលាកមានទ្យាំសនារចង់បានអរិនរណាត្រមាណពើ ២-៣% ត្រចាាំឆ្ន ាំ។   សេរុអវើបានជាអត្តាអរិ
នរណាត្រចាាំឆ្ន ាំ ២-៣% សេើយគ្មា នអត្តាអរិនរណា ០% ត្រចាាំឆ្ន ាំ? គណៈកមាា ធិការវាយរនមលមិន
មានរញ្ញា ផ្រមួយសនេះសទ្យ។ រ៉ាុផ្នតរញ្ញា ស ែឋកិចចរចចុរបននបានកាំណរ់អត្តាអរិនរណា ០% ត្រចាាំឆ្ន ាំ គឺ
សៅជិរនឹងកត្មិររររិតនរណា (ការធាល ក់ចុេះនថលបានជេះឥទ្យធិពលអវជិាមានយ៉ា ងខាល ាំងសៅសលើការចាំណាយ 
និងការ   វនិិសយគ) និងអត្តាអរិនរណា ២-៣% ត្រចាាំឆ្ន ាំ គឺអាចអនុសត្គ្មេះឱ្យបាន និងអាចរកា
កត្មិររររិតនរណាបាន។ 

 ាំណួរជាក់ផ្ តង៖ គឺថ្លសេរុអវើបានជាអាចទ្យទួ្យលយកបានអត្តាអរិនរណាត្រមាណចសនាល េះពើ ២
-៣% ត្រចាាំឆ្ន ាំ? ចសមលើយគឺថ្លសៅកនុងកត្មិរអរិនរណាសនេះមិនមាននលរ៉ាេះ ល់ែល់ែាំសណើ រការ សត្ម
ចចិរតររ ់អងគភាពស ែឋកិចចសនាេះសទ្យ។   សនេះមានន័យថ្លការចារ់អារមាណ៍ររ ់អាជើវកមា  គឺសផ្ទត រសៅ
សលើនលិរកមា សេើយមិនត្រូវរផ្ងវរទិ្យ សៅរកការមិរមាំ សែើមបើការ រការបារ់រង់អាំណាចទិ្យញសនាេះសទ្យ។  

នលរ៉ាេះ ល់ននកត្មិរអត្តាអរិនរណាមព ់សលើកាំសណើ ននលិរនលកនុងត្ ុក រុរ   គឺត្រូវបានសគ
ែឹងលឺ។ កនុងរយៈសពលរ៉ាុនាា នឆ្ន ាំចុងសត្កាយននទ្យ វរសរែ៍ាំរូងនន រវរសរទ៍្យើ២០សនេះ ឧទេរណ៍ត្រសទ្យ 
អាស្រេវកិបានករ់ត្តានូវអត្តាអរិនរណាមព ់រាំនុរ ផ្ែលមិនធាល រ់មានត្រមាណ ៧ ០០០ ០០០ ០០០ 
០០០ ០០០ ០០០ សេើយនលិរនលកនុងត្ ុក រុរបានរញួរូចត្រមាណ ៥០% និងអត្តាអនិកមាភា
ពបានសកើនស ើងែល់ ៩០%។ សរើសនេះអាចជាសមសរៀនផ្ែរឬសទ្យ? អត្តាអរិនរណាគួរផ្រទរ ែូសចនេះវាមិន
ផ្មនជាកតាត  ាំខាន់កនុងការ សត្មចចិរតខាងស ែឋកិចចសនាេះសទ្យ។ 
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លកខមណឌ  ថិរភាព (Stable conditions)៖ កនុងត្រព័នធេរិញ្ាវរថុត្រូវបាន សត្មចសៅសពលផ្ែល
មានទ្យាំនុកចិរតមព ់ថ្លអនតរការ ើេរិញ្ាវរថុ និងទ្យើនារេរិញ្ាវរថុមាន ថិរភាពស ល គឺអាចរាំសពញការពវកិចច 
សោយគ្មា នការរ ាំខានែល់ កមាភាពស ែឋកិចច។ សនេះពុាំមានន័យថ្ល សាថ រ័នេរិញ្ាវរថុនើមួយៗ  ុទ្យធផ្រមិន
អាចទ្យទ្យួលររាជ័យសនាេះស ើយ។ ត្រព័នធេរិញ្ាវរថុ គឺមិនអាច ថិរស ថរសនាេះសទ្យ លុេះត្តាផ្រការររាជ័យជា
ត្រព័នធផ្ែលមានលទ្យធនលកត្មិរមព ។់ ធារុនសាំទាំងពើរនន ថិរភាពេរិញ្ាវរថុមានទ្យាំនាក់ទ្យាំនងនឹងគ្មន ។               
ធនាគ្មរកណាត លសផ្ទត រជា ាំខាន់សៅសលើ៖  

“ធារុនសាំពើរនន ថិរភាពេិរញ្ាវរថុ    ស លគឺ ថិរភាពនថល  និង ថិរភាពេិរញ្ាវរថុមានទ្យាំនាក់ទ្យាំនងគ្មន
យ៉ា ងជិរ និទ្យធ។ ការមកខានមិនបានផ្ថរកាធារុមួយកនុងចាំសណាមធារុទាំង២សនេះ នតល់នូវត្ររិររតិការ 
ផ្ែលមិនចា ់លា  ់ត្មារ់មូលសេរុផ្ែលកាំពុងែាំសណើ រការសៅកនុងទិ្យ សៅទាំងពើរ។ ឧទេរណ៍៖ 
អរិនរណាមព ់អាចនាាំឱ្យមានសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ រឹងរងឹ អត្តាការត្បាក់មព ់ជាងមុន និងការ
សកើនស ើងនូវត្បាក់កមចើមិនែាំសណើ រការររ ់ធនាគ្មរ និងការធាល ក់ចុេះននរនមលត្ទ្យពយ និងវរថុ រញ្ញច ាំផ្ែលអាច
សធវើឱ្យធនាគ្មរ និងការររាជយ័សនសងសទ្យៀរសៅកនុងវ ិ័យេិរញ្ាវរថុ ។ នទុយសៅវញិ ការរ ាំខានសៅកនុងត្រព័នធ
េិរញ្ាវរថុ នឹងសធវើឱ្យយនតការរញ្ាូ នសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ មិន ូវមានត្រ ិទ្យធភាព សេើយអាចរ៉ាេះ ល់
ែល់ការផ្ទល  ់រតូ រកត្មិរនថលទូ្យសៅ ” 

២.៥.២- សត្ើអវជីាសថរិភាពហរិញ្ញវត្ថុ? (Why financial stability?) 

 ថិរភាពេរិញ្ាវរថុត្រូវបានចារ់ទុ្យកថ្លមានសារ ាំខាន់ចាំស េះ មិទ្យធិនលននកាំសណើ នស ែឋកិចច និង
កត្មិរការគរសកើនមព ់ត្រករសោយនិរនតរភាព។  ថិរភាពេរិញ្ាវរថុគឺជាមូលោឋ នត្គឹេះននការរសងាើរររយិ
កា ស ែឋកិចច ផ្ែលជាអាំសណាយនលែលក់ារសធវើអាជើវកមា ស លគឺទាំង ងខាងនននលិរនលកនុង
ត្ ុក រុររមួមានផ្ននករត្មូវការ និងផ្ននកការនគរ់នគង់៖ 

តាមរយៈរូរមនត៖ 
• C + I = GDE + X - M = GDP  
• C + I = DD (domestic demand)  
• x – M = TAB (trade account balance)  
• C + I = GDP  
• GDE + TAB = GDP (expenditure on) 

២.៥.៣- សត្ើអវីជាត្ណមែខាងកនងុ ន្ិងខាងសគ្ៅរបូិយវត្ថុ? 

២.៥.៣.១- ត្ណមែខាងកនងុរបសរ់បូិយវត្ថុ  

រនមលននរូរិយវរថុមាន ២យ៉ា ងគឺ៖ រនមលខាងកនុងររ ់រូរិយវរថុ និងរនមលខាងសត្ៅររ ់រូរិយវរថុ។ រនមល
ខាងកនុងររ ់រូរិយវរថុ គឺជាកមាល ាំងទិ្យញររ ់រូរិយវរថុ ត្មារ់ទ្យាំនិញ  និងស វាកមាកនុងររមិាណសថរណា
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មួយ។ រនមលននរូរិយវរថុមានទ្យាំនាក់ទ្យាំនងត្ចា  មាមាត្រគ្មន ជាមួយនឹងកត្មិរនថល។ ត្រ និសរើកមាល ាំងនថល
សកើនស ើងនាាំឱ្យរនមលរូរិយវរថុធាល ក់ចុេះ។  

រូរមនតរនមលរូរិយវរថុគឺ៖  រនមលរូរិយវរថុ = ១/កត្មិរនថល។ កត្មិរនថល ត្រូវបានវា ់តាមរយៈ នទ សន៍
នថលររ ់ទ្យាំនិញ និងស វាកមាផ្ែលសត្រើត្បា ់។ សែើមបើគណនា នទ សន៍នថល សគសត្ជើ សរ ើ យកទ្យាំនិញ និង
ស វាកមាសត្រើត្បា ់ ាំខាន់ៗមួយចាំនួន   ផ្ែលរាំណាងឱ្យការសត្រើត្បា ់កនុងជើវភាពរ ់សៅត្រចាាំនថៃររ ់
ត្គួសារមកសរៀរចាំរញ្ាូ លកនុងកស្រនតក់ទ្យាំនិញ សោយករ់ត្តានូវនថលឯកតាររ ់ទ្យាំនិញ និងស វាកមានើមួយៗ 
គិរតាមនថលលក់រាយសលើទ្យើនាររមួគណនារកចាំផ្ណកជាភាគរយននការចាំណាយទិ្យញទ្យាំនិញ និងស វាកមា
នើមួយៗសធៀរនឹងការចាំណាយ រុរ ត្មារ់ការទិ្យញទ្យាំនិញ និងស វាកមាទាំងអ ់ ត្មារ់មួយកស្រនតក់  
ទ្យាំនិញ។ រនមលរូរិយវរថុ ឬអាំណាចទិ្យញររ ់រូរិយវរថុមានផ្ត្រត្រួលសៅតាមអត្តាអរិនរណា (ការផ្ត្រ
ត្រួលជាភាគរយនន នទ សន៍នថល)។ ឥទ្យធពិលននការផ្ត្រត្រួលកត្មិរនថលរណាត លឱ្យមានការផ្ត្រត្រួលរនមល
រូរិយវរថុ អាចសោយសារផ្រមូលសេរុ ាំខាន់ៗ មានែូចជា៖ 

• ការផ្ត្រត្រួលននររមិាណការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ 
• ការផ្ត្រត្រលួននរត្មូវការ រុរ និងការផ្ត្រត្រួលនថលនលិរកមា 

មានកកាត ែនទ្យសទ្យៀរផ្ែលមានឥទ្យធិពលសលើការផ្ត្រត្រួលកត្មិរនថលរណាត លឱ្យមានការផ្ត្រត្រួលរនមល
រូរិយវរថុជេះឥទ្យធិពលសៅែល់៖ 

• ការវភិាជន៍ធនាគ្មរ 
• ការគរសធវើ និងការផ្រងផ្ចកចាំណូលចាំណាយ 

២.៥.៣.២- ត្ណមែខាងសគ្ៅរបសរ់បូិយវត្ថុ  

រនមលខាងសត្ៅររ ់រូរិយវរថុជាអត្តារតូរត្បាក់ (exchange rate)។ អត្តារតូរត្បាក់ គឺជារនមលរូរិយ
រ័ណណមួយសធៀរនឹងរនមលរូរិយរ័ណណមួយសនសងសទ្យៀររ៉ាុសណាណ េះ។ អត្តារតូរត្បាក់ មានកត្មិរមុ គ្មន រវាង     
អត្តាទិ្យញចូល (bid price) នឹងអត្តាលក់សចញ (asked price)។ អត្តារតូរត្បាក់មធយម (middle 
rate) ជាអត្តាគិរជាមធយមរវាងអត្តាទិ្យញចូល និងអត្តាលក់សចញ។ អត្តារតូរត្បាក់ជាក់ផ្ តង (spot 
rate) គឺជាអត្តារតូរត្បាក់ផ្ែលត្រូវបានសត្រើត្បា ់សៅកនុងមណៈទូ្យទរ់។ អត្តារតូរត្បាក់នលូវការ ត្រូវបាន
កាំណរ់ស ើងសោយធនាគ្មរជារិ។ ចាំស េះអត្តារតូរត្បាក់ទ្យើនារ (market exchange rate) អាចផ្ត្រ
ត្រួលសៅតាមសាថ នភាពននការនគរ់នគង់ និងរត្មូវការរូរិយវរថុ។ 

២.៥.៣.៣- របបណន្អគ្តាបាូរគ្បាក ់

រររននអត្តារតូរត្បាក់មាន៖ 
• អត្តារតូរត្បាក់អផ្ណត រ (floating/flexible exchange rate) គឺជាអត្តារតូរត្បាក់ផ្ែលអាច
សកើនស ើង ឬធាល ក់ចុេះតាមយនតការររ ់ទ្យើនាររតូរត្បាក់។ 
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• អត្តារតូរត្បាក់សថរ (fixed exchange rate) គឺ ាំសៅសលើអត្តារតូរត្បាក់អផ្ណត រសត្កាមការ   
ត្គរ់ត្គង (managed float) ររ ់ធនាគ្មរកណាត លតាមរយៈការសធវើអនតរាគមន៍រូរិយវរថុ
សោយទិ្យញ ឬលក់រូរិយរ័ណណ សែើមបើរកាអត្តារតូរត្បាក់ឱ្យមាន ថិរភាពកនុងកត្មិរណាមួយ។ 

២.៥.៣.៤- ឥទ្យធិពលណន្ការថ្គ្បគ្បួលអគ្តាបាូរគ្បាក ់

កតាត កាំណរ់ននការផ្ត្រត្រួលអត្តារតូរត្បាក់ គឺជាការផ្ត្រត្រួលជញ្ា ើង ណិជាកមាផ្ែលអាចរណាត ល
មកពើ៖ 

• ការផ្ត្រត្រួលនូវការនិយមការសត្រើត្បា ់ (consumer preference) 
• ការផ្ត្រត្រួលកត្មិរត្បាក់ចាំណូល (related income) 
• ការផ្ត្រត្រួលកត្មិរនលិរភាព (related productive) 
• ការផ្ត្រត្រួលកត្មិរនថល (related price level) 
• ការផ្ត្រត្រួលអត្តាការត្បាក់ពិរ (real interest rate) 
• ការអនតរាគមន៍ររ ់ធនាគ្មរកណាត លកនុងការផ្ករត្មូវររមិាណនគរ់នគង់រូរិយវរថុ  
• ជាពិស  ការអនុវរតសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធ។  

ទ្យនទឹមនឹងសនេះផ្ែរ កតាត ែូចបានសរៀររារ់ទាំងសនេះ ជាកតាត ែនទ្យសនសងសទ្យៀរ មានឥទ្យធិពលសលើការផ្ត្រ
ត្រួលអត្តារតូរត្បាក់៖ 

•  ថិរភាពនថល (price stability) 
• ជញ្ា ើង ណិជាកមា (balance on trade) 
• លាំេូរមូលនិធិឆ្លងផ្ែន (Cross-border capital flows) 
• កាំសណើ នស ែឋកិចច (Economic growth) 

២.៥.៣.៥- ទ្យនីារបាូរគ្បាក់បរសទ្យស 

ស រ ើភាវូរនើយកមា និង កលភាវូរនើយកមា បានជាំរុញឱ្យមានកាំសណើ នែ៏ឆ្រ់រេ័ នូវលាំេូរឆ្លង
ផ្ែនននទ្យាំនិញ និងស វាកមា និងលាំេូរមូលធនេរិញ្ាវរថុ។ ត្ររិររតការរតូរត្បាក់ ជាការទិ្យញលក់នូវ
ឧរករណ៍េរិញ្ាវរថុមួយចាំនួនែូចជា   មូលរ័ត្ររាំណុលរយៈសពលមលើ   និងមូលរបទនរ័ត្រ។    ត្មារ់
ទ្យើនារររសទ្យ គឺជាត្រព័នធមួយ ផ្ែលមានការចូលរមួពើ ាំណាក់ត្គឹេះសាថ នធនាគ្មរ ឈាួញកណាត ល និង
កនត្មសជើងសារ (dealers and brokes) ត្ពមទាំងធនាគ្មរកណាត ល សែើមបើ ត្មួលែលក់ារទិ្យញលក់
រូរិយរ័ណណររសទ្យ នានាជូនឯករតជន  េត្គ្ម  និងសាថ រ័នរោឋ ភិបាល សេើយភាគសត្ចើនសលើ លុរ
ននត្ររិររតិការរតូរត្បាក់ររសទ្យ  គឺសត្ចើន ក់ព័នធសៅនឹងការទិ្យញលក់ត្បាក់រសញ្ាើ និងមូលរ័ត្រនានា 
ផ្ែលចារកិជារូរិយរ័ណណររសទ្យ ។ ចាំស េះការទិ្យញលក់រូរិយរ័ណណររសទ្យ កនុងទ្យត្មង់ជាត្កោ ត្បាក់ គឺ
មានររមិាណរិចរួចរ៉ាុសណាណ េះ។  មា៉ាងវញិសទ្យៀរ  ត្ររិររតការរតូរត្បាក់ររសទ្យ ភាគសត្ចើនត្រត្ពឹរតិសៅសៅ
តាមទ្យើនាររ ាំលងរញ្ញា  (OTC) សោយសត្រើត្បា ់ត្រព័នធកុាំពយូទ័្យរ និងរណាត ញទូ្យរ ័ពទ។  
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២.៥.៤- សត្ើសថរិភាពហរិញ្ញវត្ថុសសគ្មច្បាន្សោយរសបៀបណ្តកនងុគ្បសទ្យស
មួយ? (How is financial stability achieved domestically)? 

បានករ់ មាគ ល់ឱ្យស ើញថ្ល មានកតាត ពើរ ត្មារ់ ថិរភាពនថលស ល គឺលកខមណឌ  ថិរភាពកនុងវ ិ័យ
េរិញ្ាវរថុ និង ថិរភាពនថល។ កាលពើអរើរសរឿងសនេះត្រូវបាន សត្មចសោយធនាគ្មរកណាត ល ផ្ែលបាន
ោក់សចញនូវវធិានការណ៍ និងមសធាបាយនានាមានែូចជា៖ 

• ធានានូវភាពអាចរកបានននត្កោ ត្បាក់ និងកា  ផ្ែលកាំពុងចរាចរណ៍សៅកនុងការកាំណរ់
រនមលរូរិយវរថុផ្ែលគយត្ ួល    សែើមបើជាមសធាបាយមួយសធវើឱ្យត្ររិររតិការេរិញ្ាវរថុមានឥទ្យធិ
ពល។ 

• រសងាើរត្រព័នធទូ្យទរ់ជារិ និងត្រព័នធទូ្យទរ់អនតរធនាគ្មរត្រករសោយត្រ ិទ្យធភាព។ 
• គ្មាំត្ទ្យែល់ការអភិវឌឍន៍ត្បាក់ផ្ែលមានត្រ ិទ្យធភិាព ញ្ញា រ័ណណ និងទ្យើនាររតូរត្បាក់ររសទ្យ ។ 
• ត្រួរពិនិរយហានិភ័យេរិញ្ាវរថុររ ់ធនាគ្មរ។ 
• គ្មាំត្ទ្យែល់ការអភិវឌឍត្រព័នធធនាគ្មរត្រករសោយត្រ ិទ្យធភាព។ 
• នតល់ទ្យើកផ្នលង(សាច់ត្បាក់គយត្ ួល)សែើមបើជួយែល់ធនាគ្មរកសយ័ធនកនុងកាលៈសទ្យ ៈលាំបាក 
សែើមបើការ រត្រព័នធេរិញ្ាវរថុ ត្រូវបានសគសាគ ល់ថ្លអនកនតល់ត្បាក់កមចើមុមគរចុងសត្កាយ (មិន
ត្រូវត្ច ាំជាមួយការសរៀរចាំសាច់ត្បាក់គយត្ ួលររ ់ធនាគ្មរ ផ្ែលជាធារុនសាំសគ្មលនសយ
បាយរូរិយវរថុ)។ 

ជាំហានទ្យើ១ នន ថិរភាពេរិញ្ាវរថុ និង ថិរភាពនថលត្រូវបាន សត្មចតាមរយៈការអនុវរតសគ្មលនសយ 
បាយរូរិយវរថុ សែើមបើការ ររនមលននរូរិយរ័ណណ។ សនេះគឺជាសគ្មលសៅចមបងររ ់ធនាគ្មរកណាត ល។ វា
មានត្រសយជន៍កនុងការរគា ញពើទ្យ សនៈររ ់ធនាគ្មរកណាត លសលើការចូលរមួចាំផ្ណកររ ម់លួនចាំស េះ
 ថិរភាពេរិញ្ាវរថុ និង មាេរណកមា ថិរភាពនថល៖ 

“រួនាទ្យើររ ់ធនាគ្មរ េព័នធ េរែឋ  កនុ ងការអនុវរតន៍សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ     ត្រួរពិនិរយ
ធនាគ្មរ និងនតល់ស វាទូ្យទរ់ែលស់ាថ រ័នរមាល់ត្បាក់រសញ្ាើជួយរកា ថិរភាពននត្រព័នធេិរញ្ាវរថុ ”។ 

“សោយសត្រើឧរករណ៍សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ សៅសពលកាំណរ់វា   ធនាគ្មរកណាត ល េព័នធ 
អាចសលើកកមព ់ និងរកា ថិរភាពនថល និងការ់រនថយការស ើងចុេះឱ្យ មត្ រកនុង កមាភាពស ែឋកិចច 
ផ្ែលជួយសលើកកមព ់ ុមមាលភាព និង ថិរភាពននសាថ រ័នេិរញ្ាវរថុ  និងទ្យើនារ។ ធនាគ្មរកណាត ល    
 េព័នធក៏ជួយសលើកកមព ់ ថិរភាពេិរញ្ាវរថុតាមរយៈការត្រួរពិនិរយ និងរទ្យរបញ្ារតិររ ់អងគការសលម
ធនាគ្មរជាសត្ចើនត្រសភទ្យ សែើមបើធានា ុវរថិភាព និងភាពរងឹមាាំររ ់ពួកសគ។ សលើ ពើសនេះសទ្យៀរ ធនាគ្មរ            
កណាត ល េព័នធែាំសណើ រការយនតការទូ្យទរ់ ាំខាន់ៗមួយចាំនួន និងត្រួរពិនិរយត្ររិររតិការននត្រព័នធ
ទូ្យទរ់ សោយមានសគ្មលសៅពត្ងឹង ថិរភាពត្រព័នធទូ្យទរ់”។ 

“សៅសពលផ្ែលការគាំរាមកាំផ្េងែល ់ថិរភាពននត្រព័នធេិរញ្ាវរថុ ត្រូវបានសគែឹងថ្ល មានវរតមាន    
ធនាគ្មរអាចសធវើអនតរាគមន៍  សែើមបើត្ទ្យត្ទ្យងរ់វាងអនតរការ ើ   និងទ្យើនារ   សែើមបើ ត្មួលែល់ការទូ្យទរ់  និង
 ាំណង ផ្ែលអាចនឹងមិនត្រូវបានរិទ្យរញ្ច រ់។ កនុ ងករណើ ធៃន់ធៃរការគ្មាំត្ទ្យផ្ននកេិរញ្ាវរថុ រនាទ ន់ពើ
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ធនាគ្មរ អាចត្រូវបានសគនតល់ជូន ផ្ែលសៅថ្លមុមគរអនកនតល់ត្បាក់កមចើចុងសត្កាយ រ៉ាុផ្នតសនេះត្រូវបានសធវើ
សៅសពល ផ្ែលការររាជយ័ននសាថ រ័នមួយអាចសធវើឱ្យសាថ រ័នសនសងសទ្យៀរធាល ក់ចុេះ   សរើមិនែូសចនេះសទ្យ  មិន
អាចទ្យទ្យួលយកបាន។   មុមគរសនេះ  អាច ក់ព័នធនឹងការឱ្យមចើត្បាក់ររ ់ធនាគ្មរសៅសាថ រ័ន  ផ្ែល
ររាជយ័សែើមបើការ រការររាជយ័ររ ់មលួ ន សេរុែូសចនេះសេើយ សែើមបើរញ្ឈរ់នលរ៉ាេះ ល់ននការែួលរលាំ
ររ ់វាពើការរ ើករាលោលតាមរយៈត្រព័នធេិរញ្ាវរថុ ។ រណាត ញ ុវរថិភាពសនេះ មានសែើមបើការ រ ថិរភាព
ននត្រព័នធេិរញ្ាវរថុទាំងមូល និងមិនផ្មនសែើមបើការ រសាថ រ័ននើមួយៗ ឬត្គរ់ត្គងពួកសគ និងមាច  ់ភាគ
េ ុនស ើយ”។ 

“ការសត្រើត្បា ់មុមគរ LOLR ររ ់ធនាគ្មរត្រូវផ្រមានភាពត្រឹមត្រូវសោយយកចិរតទុ្យកោក់              
ចាំស េះការមូចខារ ផ្ែលអាចរណាត លមកពើត្រព័នធេិរញ្ាវរថុ  និងស ែឋកិចចកាន់ផ្រធាំទូ្យលាយ ត្រ ិនសរើ
ការសធវើអនតរាគមន៍មិនបានសកើរស ើង។ សនេះក៏សត្ េះផ្ររួនាទ្យើររ ់ LOLR រត្មូវឱ្យមានការសត្រើត្បា ់                  
ថវកិាសាធារណៈ សេើយក៏អាចសលើកទឹ្យកចិរតែល់ការត្រថុយត្រថ្លនេួ សេរុ (សេរុែូចសនេះភាពនុយ
ត្ ួយផ្ននកេិរញ្ាវរថុ ) ត្រ ិនសរើសាថ រ័ននានាសជឿជាក់ថ្លពួកសគនឹងជួយ សត្គេះសៅសពលណា ផ្ែលពួក
សគជួរការលាំបាក។ ហានិភ័យទាំងសនេះ មានន័យថ្លធនាគ្មរ និង FSA ត្រូវការ េការយ៉ា ងជិរ និទ្យធ
សៅសពលមានរញ្ញា សកើរស ើង សេើយជូនែាំណឹងែល់ររនាគ្មរ”។ 

២.៥.៥- ការចាប់អារមមណ៍្ជាសកល (Worldwide focus) 

 ថិរភាពេរិញ្ាវរថុមានការចារ់អារមាណ៍សៅទូ្យទាំងពិភពសលាក ផ្ែលជាមូលោឋ នត្គឹេះននត្រព័នធ            
េរិញ្ាវរថុររ ់ពិភពសលាក ផ្ែលមានទ្យាំនាក់ទ្យាំនងគ្មន សៅវញិសៅមក។ រញ្ញា សនេះមានការឆ្លងការ់ត្ពាំផ្ែន
រវាងគ្មន សៅវញិសៅមក។ សេើយថាើៗសនេះការសផ្ទត រអារមាណ៍ទាំងសនេះ សោយសារការវវិរតននកតាត មួយចាំនួន
ែូចជា៖ 

• មានវរិរតិស ែឋកិចចមលេះសៅចុង រវរសរទ៍្យើ២០ និងសែើម រវរសរទ៍្យើ២១  
• នវានុវរតន៍េរិញ្ាវរថុ ផ្ែលជាំរុញសោយការរសងាើឥរឈរ់ឈរ 
• សជឿនសលឿនផ្ននករសចចកវទិ្យា 
• ការពឹងអាត្ ័យគ្មន សៅវញិសៅមកននស ែឋកិចចពិភពសលាក 
ការវវិរតទាំងសនេះបាននាាំឱ្យមាន ថិរភាពេរិញ្ាវរថុជាអនតរជារិមលេះនងផ្ែរ។ ជាឧទេរណ៍ គឺជា          

គាំនិរនតួចសនតើម សែើមបើទ្យទួ្យលយកនូវ តង់ោរគនលេឹះ ត្មារ់ត្រព័នធេរិញ្ាវរថុលអ សោយសាថ រ័នែូចជាមូលនិធិ
រូរិយវរថុអនតរជារិ (IMF) ធនាគ្មរពិភពសលាក (WB) ត្រសទ្យ  G20 និងគណៈកមាា ធិការបាេសល 
(រមួមានG20 ផ្ែរ)។ វ ិ័យទាំងសនេះត្គរែណត រ់សលើ៖ 

• រមាល ភាពសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ និងេរិញ្ាវរថុ  
• រមាល ភាពសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធ  
• ការនសពវនាយទិ្យននន័យ 
• រញ្ញា កសយ័ធន  
• រោឋ ភិបាលសាជើវកមា  
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• គណសនយយ និង វនកមា  
• ការទូ្យទរ ់និង ាំណង់  
•  ុចររិភាពទ្យើនារ  
• ត្គរ់ត្គងធនាគ្មរ  
• រទ្យរបញ្ារតិ តើពើមូលរ័ត្រ  
• ត្រួរពិនិរយធានារា៉ា រ់រង  
• ត្គរ់ត្គងរាំណុលសាធារណៈ  
 រុរស ចកតើ វាមានត្រសយជន៍សោយបានែកត្ ង់ ុនទរកថ្ល ាំខាន់ៗររ ់ត្រធាន និងនាយក

ត្ររិររតិននធនាគ្មរ េព័នធននទ្យើត្កុងញូវយ៉ាក  (ផ្ថលងសៅ ននិ ើទ្យអនតរជារិននការត្គរ់ត្គងធនាគ្មរសៅ     
បាេសល ត្រសទ្យ  វើ )។ គ្មរ់បាននិយយថ្ល៖ 

“សៅកនុងពិភពសលាក ទ្យាំនាក់ទ្យាំនងទ្យើនារឧរករណ៍េិរញ្ាវរថុ  និងហានិភ័យកាន់ផ្រមានភាព ាុគ
សាា ញ ការត្រួរពិនិរយត្រករសោយត្រ ិទ្យធភាព គឺមានសារ ាំខាន់ជាងសពលណាទាំងអ  ់សែើមបើរកា ថិរ
ភាពេិរញ្ាវរថុទាំងកនុ ង និងសត្ៅត្រសទ្យ ។ សែើមបើរកាត្រ ិទ្យធិភាព និង ក់ព័នធអនកត្រួរពិនិរយ ត្រូវយល់ពើ
រសរៀរ និងទ្យាំេាំស ែឋកិចច និងរសចចកវទិ្យាសនសងសទ្យៀរ ផ្ែលកាំពុងផ្ទល  ់រតូ រធនាគ្មរ និងេិរញ្ាវរថុ…សយើង
ត្រូវផ្រយកចិរតទុ្យកោក់ថ្លកិចចមិរមាំត្រឹងផ្ត្រងររ ់សយើង សែើមបើធានាបាននូវត្ររិររតិការត្រករសោយ
 ុវរថិភាព និងត្រឹមត្រូវននទ្យើនារេិរញ្ាវរថុ កុាំរារា ាំងការនចនត្រឌិរ និងរសងាើនការនចនត្រឌិរ ផ្ែលកាំពុងផ្ទល  ់រតូ
រធនាគ្មរ និងេិរញ្ាវរថុ ជាំនួ ឱ្យពិភពសលាកពិរ ត្មារ់ធនាគ្មរ និងេិរញ្ាវរថុកាន់ផ្រត្រស ើរ”។ 

២.៦- តារាងត្ុលយការរបសធ់នាគារកណ្តា ល (Balance sheet of central bank) 

តារាងរុលយការររ ់ធនាគ្មរកណាត លឆ្លុេះរញ្ញច ាំងអាំពើ កមាភាពររ ់ធនាគ្មរកណាត ល។  
១- ផ្ននកត្ទ្យពយ កមា៖ 

• មូលរ័ត្ររោឋ ភិបាលមានចាំផ្ណកយ៉ា ងសត្ចើន សៅកនុងត្ទ្យពយ កមាររ ់ធនាគ្មរកណាត ល 
(Fed)  សៅ េរែឋអាសម៉ារកិ មូលរ័ត្ររោឋ ភិបាលមានចាំផ្ណកជាង ៨០% ននត្ទ្យពយ
 កមា រុរររ ់ធនាគ្មរកណាត លតាមរាំរន់ទាំងអ ់។ 

• ការឱ្យកមចើតាមរងអូចអរបហារ  (Discount window loans)   ផ្ែលធនាគ្មរកណាត ល
នតល់ឱ្យធនាគ្មរ ណិជា និងត្គឹេះសាថ នទ្យទួ្យលត្បាក់រសញ្ាើែនទ្យ។ ការឱ្យកមចើសនេះសត្ចើនមាន
ចាំផ្ណករិចរួចរ៉ាុសណាណ េះសៅកនុងត្ទ្យពយ កមា។ 

• មា  និងសលាេៈធារុមានរនមល ផ្ែលមួយផ្ននករមាល់ទុ្យកសៅធនាគ្មរសត្ៅត្រសទ្យ 
កាលពើយុគ តង់ោរមា ។ 

• ទុ្យនរត្មុងជារូរិយរ័ណណររសទ្យ  ផ្ែលមានមូលរ័ត្រចារកឹជារូរិយរ័ណណររសទ្យ  ត្ពម
ទាំងត្បាក់រសញ្ាើ និងសាច់ត្បាក់ជារូរិយរ័ណណររសទ្យ  ត្មារ់សត្រើត្បា ់កនុងការសធវើអនតរា
គមន៍ សែើមបើរកា ថិរភាពអត្តារតូរត្បាក់។ 
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• ការនតល់េរិញ្ារបទនចាំស េះការរង់កូតា  មាជិកររ ់អងគការមូលនិធិរូរិយវរថុអនតរ
ជារិគិរជា ិទ្យធិែកេូរពិស  (SDR)។ 

• សាច់ត្បាក់ ផ្ែលពុាំទន់ត្រូវបានផ្ទរ់ទរ់។ 
២- ផ្ននកត្ទ្យពយអកមា៖ 
ត្កោ ត្បាក់ ផ្ែលត្រូវបាននាយសចញសោយធនាគ្មរកណាត ល។ 
• ត្បាក់រសញ្ាើជាត្បាក់រត្មុងធនាគ្មរផ្ែលមានត្បាក់រត្មុងការពវកិចច និងត្បាក់ទុ្យនរត្មុង
អរិសរក។ 

• ត្បាក់រសញ្ាើររ ់រោឋ ភិបាលកនុងត្ ុក និងត្បាក់រសញ្ាើររ ់សាថ រ័ននលូវការ ែូចជាត្បាក់    
រសញ្ាើររ ់ធនាគ្មរកណាត ល និងរោឋ ភិបាលននត្រសទ្យ ែនទ្យជាសែើម។ 

• សែើមទុ្យនធនាគ្មរកណាត ល ផ្ែលមានកត្មិរមួយែ៏ទរសធៀរសៅនឹងត្ទ្យពយ កមា រុរ។ 

តារាងរុលយការររ ់ធនាគ្មរកណាត លត្រូវបានរសងាើរស ើង មាន មើការែូចខាងសត្កាមសនេះ៖ 
 
 
 

 

  
សយើងបានរគា ញអាំពើ មា ធារុតារាងរុលយការទូ្យសៅររ ់ធនាគ្មរកណាត ល មាន មើការត្ទ្យពយ

 កមា = គណនើរាំណុល + គណនើមូលធន។  មា ធារុននតារាងរុលយការសនេះ មិនសអើសពើពើ តុករូរិយ
វរថុ (គណនើសែើមទុ្យន និងគណនើទុ្យនរត្មុង) គណនើរាំណុល "សនសងៗសទ្យៀរ" សនាេះសទ្យ (មាច  រ់ាំណុលការ
ផ្ក ត្មួលវាយរនមលទុ្យនរត្មុង។ល។ និងត្ទ្យពយ កមាគណនើអាចទ្យទួ្យលបានកនុងការសនទរ។ល។ ពើសត្ េះ
ទាំងសនេះមិនមានសារ ាំខាន់កនុងរបាយការណ៍ធាំទូ្យលាយររ ់ធនាគ្មរកណាត ល ( ូមសមើលតារាងរុលយ
ភាពសលម១)។  

សយើងក៏រគា ញតារាងរុលយភាពទូ្យសៅននវ ិ័យធនាគ្មរឯកជន សែើមបើរគា ញពើទ្យាំនាក់ទ្យាំនងយ៉ា ង
ជិរ និទ្យធរវាងធនាគ្មរកណាត លនឹងធនាគ្មរឯកជន ( ូមសមើលតារាងរុលយភាពសលម ២)។ 
 

BALANCE SHEET 1: CENTRAL BANK (USD BILLIONS) 
Assets Liabilities 

 
 
E. Foreign assets 
 
F. Loans to government 
 

 
 

1,000 
 

1,100 
 

A. Notes and coins 
B. Deposits 

1. Government 
2. Bank’s reserves (TR) 

Required reserves (RR) (500) 
Excess reserves (ER) (0) 

1,000 
 

900 
500 

 
50 

 
ត្ទ្យពយ កមា ( Assets ) = រាំណុល( Liabilities ) + មូលធន (Equity) 
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G. Loans to banks (BR) @ KIR 400 C. Foreign loans 
D. Central bank securities 

50 

Total 2,500 Total 2,500 
 

BALANCE SHEET 2: BANKS (USD BILLIONS) 
Assets Liabilities 

C. Notes and coins 
D. Reserves with CB (TR) 
Required reserves (RR) (500) 
Excess reserves (ER) (0) 
F. Loans to government 
G. Loans to NBPS 

100 
 

500 
 
1,000 
3,800 

A. Deposits of NBPS 
 
B. Loans from CB (BR) 

 
 

5,000 
 

400 
 
 

Total 5,400 Total 5,400 
 
ករ់ចាំណាាំថ្ល មា ធារុសៅកនុងតារាងរុលយការទាំងពើរ ត្រូវបានគូ រញ្ញា ក់។ ករ់ មាគ ល់នង

ផ្ែរថ្លឯកតារូរិយវរថុ គឺជាការត្រឌិរកមាសៅកនុងត្ ុក។ សោយសត្រើសលមកូែរូរិយរ័ណណគឺ UDS (ែូចជា 
USD, GBP, EUR, JPY, ZAR ជាសែើម)។ 

២.៦.១- គណ្ន្ីបំណុ្ល (Liabilities) 

២.៦.១.១- គ្កោសគ្បាក់ ន្ិងកាស (Notes and Coins) 

សៅរណាត ត្រសទ្យ ភាគសត្ចើន  មានត្កុមេ ុន ត្មារន់លិរត្កោ ត្បាក់ និងកា  (ជាត្កុមេ ុន
នលិរ) ផ្ែលជាទូ្យសៅត្កុមេ ុនទាំងសនេះ គឺជារុត្រ មព័នធររ ់ធនាគ្មរកណាត ល។ សេើយររមិាណទឹ្យក
ត្បាក់ត្រសភទ្យទាំងសនេះ ឆ្លុេះរញ្ញច ាំងពើររមិាណ រុរត្កោ ត្បាក់ និងកា  (N&C) ផ្ែលសចញនាយសោ
យធនាគ្មរកណាត ល ែូចកនុងឧទេរណ៍សនេះ ១,០០០ ន់លានែុលាល រ។ សនេះមិនផ្មនត្រឹមផ្រជាររមិា
ណទឹ្យកត្បាក់ត្កោ     និងកា សទ្យ   រ៉ាុផ្នតសនេះជាររមិាណ រុរ  ត្រូវបានសចញនាយឱ្យសត្រើែល់ត្គឹេះ
សាថ ន ធនាគ្មរ និងសាធារណៈតាមរយៈភាន ក់គរត្គឹេះសាថ នធនាគ្មរ។ សៅសពលផ្ែលត្គឹេះសាថ នធនាគ្មរ
ទិ្យញត្កោ ត្បាក់ និងកា  (N&C) ពួកសគនឹងត្រូវបានទូ្យទរ់ និងសោេះត្សាយ ាំណងតាមរយៈ
ត្រព័នធទូ្យទរ់អនតរធនាគ្មរ (ត្បាក់រត្មុងទុ្យកររ ់ត្គឹេះសាថ នធនាគ្មរ សយើងនឹង ិកាសៅសពលសត្កាយ)។  
តាមរណាត ត្រសទ្យ ភាគសត្ចើន ធនាគ្មរកណាត លជាអនកសបាេះពុមពនាយត្កោ ត្បាក់ និងកា  (N&C) 
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ផ្ទត ច់មុម។  ត្មារ់រទ្យរញ្ារតិចារ់សនេះ ត្រូវបានសត្រើសោយធនាគ្មរអង់សគល ពើត្រវរតិសាស្រ តែ៏យូរលង់ 
(អង់សគល សៅឆ្ន ាំ១៦៩៤ ត្រូវបានសគទ្យទួ្យលសាគ ល់ជាទូ្យសៅកនុងការនលិរត្កោ ត្បាក់ និងកា  
(N&C) គឺរូរិយវរថុ។ រនាទ រ់មកសទ្យៀរត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ (Bank Deposit) បានចូលរមួជាភាររភាព
ននត្ទ្យពយ មបរតិ ផ្ែលបានកាល យជាមសធាបាយទ្យទួ្យលយកជាទូ្យសៅននការទូ្យទរ់ ឬជាមសធាបាយទូ្យទរ់
(=និយមន័យរូរិយវរថុ)។ 

ែូសចនេះ  តុករូរិយវរថុ (សៅថ្លត្រសភទ្យរូរិយវរថុ M3 រមួមានទាំងត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរទាំងអ ់ររ  ់
ត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ) គឺជានលរូករវាង N&C + BD ផ្ែលបានកាន់ការ់សោយវ ិ័យឯកជនមិនផ្មនជា
ធនាគ្មរសៅកនុងត្ ុក ផ្ែលសត្រើ កយការ់ថ្ល “NBPS”។ កនុងតារាងរុលយការសលម ១-២៖ ត្រសភទ្យត្កោ
 ត្បាក់ និងកា  (N&C) កាន់ការ់ត្បាក់ រុរសោយគណនើ NBPS = UDS ១,០០០  [សចញសបាេះ
នាយសោយធនាគ្មរកណាត លត្រសភទ្យ (គណនើ A) រិចជាង ១០០ែុលាល រ [កាន់ការ់សោយធនាគ្មរទូ្យ
ត្បាក់ និង ATMs (គណនើ C)] = ៩០០ែុលាល រ។ កនុងតារាងរុលយការសលម២ សយើងបានស ើញថ្លត្បាក់
រសញ្ាើធនាគ្មរបានកាន់ការ់សោយ NBPS = ៥,០០០ែុលាល រ (គណនើ A)។  

ែូសចនេះ៖ 
M3 = N&C + BD held by the NBPS 

  = USD 900 + USD 5,000 
  = USD 5,900. 
 
គាំនូ តាងទ្យើ៤ រគា ញពើ៖ សរើអវើជារូរិយវរថុ? (what is money?) 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

២.៦.២.២- គ្បាក់បសញ្ញ ើរោឋ ភបិាល (Government deposit) 

កនុងនាមជាធនាគ្មរកិររ ់រោឋ ភិបាល គឺមានមុមគរែ៏ ាំខាន់កនុងការត្គរ់ត្គងមូលនិធិររ ់រោឋ
ភិបាលកណាត ល។ ជាទូ្យសៅរោឋ ភិបាលមានគណនើចាំនួនពើរសៅកនុងគណនើធនាគ្មរកណាត លផ្ែលសគសៅ
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ថ្លគណនើ (Exchequer account) និងគណនើ (Payment General account) ផ្ែលមានសត្រើសៅ
តាមរណាត ត្រសទ្យ ភាគសត្ចើន។ តាមរណាត ត្រសទ្យ មលេះសទ្យៀរ រោឋ ភិបាលកណាត លក៏មានធនាគ្មរផ្ែល
ជាធនាគ្មរឯកជនធាំៗចូលរមួនងផ្ែរ។ សៅកនុងគណនើផ្ែលសគសៅថ្លគណសនយយពនធ និងគណនើកមចើ
ផ្ែល រស រជាអកសរការ់សោយ(TLAs)។ ជាកតាត ជាំរុញែ៏ ាំខាន់ ត្មារ់សោេះត្សាយរញ្ញា សនេះ គឺសែើ
មបើសចៀ វាងនលរ៉ាេះ ល់ផ្ែលរ ាំខានែលទ់្យើនាររូរិយវរថុននការផ្ត្រត្រួលគណនើពនធធាំៗ ផ្ែលទក់ទឹ្យងសៅ
នឹងការចាំណាយររ ់រោឋ ភិបាលសៅសពលជាក់លាក់ណាមួយ (រត្មូវការចាាំបាច់ររ ់ធនាគ្មរកណាត ល
សែើមបើ ត្មួលែល់ធនាគ្មរ)។ រណាត ត្រសទ្យ មលេះសទ្យៀរ គណនើ (TLAs) មានការផ្ត្រត្រួលត្បាក់រសញ្ាើ
ររ ់រោឋ ភិបាលរវាងធនាគ្មរ និងធនាគ្មរកណាត ល ត្រូវបានសត្រើជាឧរករណ៍ែ៏មានឥទ្យធិពលមួយសែើមបើ
ជេះឥទ្យធិពលសៅសលើសាច់ត្បាក់គយត្ លួររ ធ់នាគ្មរ ត្មារ់ការអនុវរតសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ។ 

២.៦.២.៣- គ្បាក់បសញ្ញ ើធនាគារ (Bank deposit) 

ធនាគ្មរ មានគណនើពើរជាមួយធនាគ្មរកណាត ល៖ គណនើទុ្យនរត្មុង (reserve account) និង
គណនើទូ្យទរ់ ាំណង (settlement account) ផ្ែលមានការទូ្យទរ់ជាមួយនឹងធនាគ្មរកណាត ល។              
តាមរណាត ត្រសទ្យ មលេះសទ្យៀរ ធនាគ្មរមានគណនើផ្រមួយរ៉ាុសណាណ េះ ផ្ែលជាគណនើទុ្យនរត្មុងត្រវូបាន
កាន់ការ់ ត្មារ់ការទូ្យទរ់ណាមួយសកើរស ើង។  

សរើគណនើទុ្យនរត្មុងគឺជាអវើ? សៅតាមរណាត ត្រសទ្យ ភាគសត្ចើន ធនាគ្មរមានរត្មូវការទុ្យនរត្មុង
ការពវកិចច ស លគឺមានរកាទុ្យកទុ្យនរត្មុងការពវកិចច (RR) ស ាើនឹងចាំនួនត្បាក់រសញ្ាើ រុរននអនុបារ
រត្មូវការទុ្យនរត្មុង (r)។ 

RR = BD x r. 
ពិនិរយសមើលតារាងរុលយការសលម១ ែល់សលម២ រគា ញថ្លធនាគ្មរកាំពុងកាន់ការ់ត្បាក់រសញ្ាើ 

UDS ៥,០០០  ន់លាន។ ត្រ ិនសរើសយើង នារថ្ល r = ១០%, សយើងមាន៖ 
RR = UDS 5,000 x 0.1 

  = UDS 500 
តារាងរុលយការសនេះក៏រគា ញនងផ្ែរថ្លធនាគ្មរអនុវរតតាមទុ្យនរត្មុងការពវកិចច៖ ចាំនួនទឹ្យកត្បាក់

សៅកនុងគណនើទុ្យនរត្មុងររ ់ធនាគ្មរ(រមួ) (TR) = USD ៥០០ ។ សនេះសធវើឱ្យ មសេរុនលខាង
ស ែឋកិចច ពើសត្ េះធនាគ្មរកណាត លមិនយកចិរតទុ្យកោក់សលើ មរុលយធនាគ្មរសោយមលួនឯងសទ្យ។ សេរុ
ែូសចនេះធនាគ្មរកណាត លរការុលយភាពសនេះឱ្យសៅអរបររមា ។ សរើសទេះយ៉ា ងណា ធនាគ្មរមានអាជើវកមា
កនុងការនតល់ត្បាក់កមចើ សេើយសនេះរសងាើរត្បាក់រសញ្ាើ។ ែូសចនេះ RR ររ ់ពួកសគសកើនស ើងជាលាំោរ់។ 
ែូសចនេះ សៅសពលផ្ែលត្បាក់រសញ្ាើពើធនាគ្មរសកើនស ើង RR ររ ់ពួកសគ សកើនស ើងជារនតរនាទ រ់។ ែូសចនេះ 
សៅសពលផ្ែលការោក់ត្បាក់រសញ្ាើររ ់ធនាគ្មរសកើនស ើង RR ររ ់ពួកសគត្រូវបាននតល់សោយ៖ 

 ∆RR =  ∆BD × r 
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ឧទេរណ៍៖ ត្រ ិនសរើត្បាក់រសញ្ាើពើធនាគ្មរសកើនស ើងពើ UDS ៥,០០០ ែល ់ UDS ៦,០០០ 
ផ្ែលធនាគ្មរមានការពវកិចចត្រូវរសងាើន មរុលយ RR ររ ់មលួនសោយUDS១០០៖ 

 ∆𝑅𝑅 =  ∆𝐵𝐷 × 𝑟 
 = UDS 1,000 × 0.1 
 = UDS 100 

សរើពួកសគសធវើយ៉ា ងែូចសមតច? ពួកសគមិនអាចសធវើបានសោយមលួនឯងសនាេះសទ្យ។ សនេះគឺជាចាំណុច ាំខាន់
ននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុសៅកនុងត្រសទ្យ ភាគសត្ចើន។ ធនាគ្មររសងាើរត្បាកត់ាមរយៈធនាគ្មរកណាត ល 
(CBM) មានផ្រធនាគ្មរកណាត លផ្ែលអាចសរៀរចាំតារាងរុលយការសោយមលួនឯង។ កនុងតារាងរុលយការ
សលម១ ែល់សលម២ ែូចសយើងែឹងថ្ល TR = RR ។ សរើធនាគ្មរមានទុ្យនរត្មុងសលើ  (ER) ផ្ែលនតល់
ឱ្យសោយ TR - RR = ER? ចសមលើយ គឺមិនថ្លសរើពួកសគអាចជួយវាបានសទ្យ។ សោយសារផ្រពួកសគមិនមាន
ចាំណារ់អារមាណ៍សលើផ្ននកណាមួយនន TR ។ 

សទេះយ៉ា ងណាក៏សោយ  មានកាលៈសទ្យ ៈពិស  សៅសពលផ្ែលពួកសគសធវើ (ែូចជាកនុងែាំណាក់
កាលនន QE សៅ េរែឋអាសម៉ារកិកនុងឆ្ន ាំ២០១០ (សត្កាយមកសទ្យៀរ ត្រវូបានអនុវរតសៅចត្កភព
អង់សគល  និងកផ្នលងសនសងសទ្យៀរ) កនុងកាលៈសទ្យ ៈទាំងសនេះ អត្តាការត្បាក់ទរជាផ្ននកសគ្មល
នសយបាយរូរិយវរថុពត្ងើក។     ែូចបាននិយយសេើយថ្ល      ការទូ្យទរ់ការសបា  មាអ រអនតរធនាគ្មរ
សកើរស ើងសលើគណនើធនាគ្មរសៅធនាគ្មរកណាត ល។ សរើវាែាំសណើ រការសោយរសរៀរណា? អរិថិជនធនា
គ្មរសនទរត្បាក់រសញ្ាើសៅជុាំវញិត្រព័នធជាសរៀងរាលន់ថៃ។ 

ចុងរញ្ច រ់នននថៃ (ធនាគ្មររិទ្យស ៀវសៅររ ពួ់កសគជាសរៀងរាល់នថៃ) ចាំនួនទឹ្យកត្បាក់ត្រូវបានទូ្យទ
រ់តាមរយៈគណនើទុ្យនរត្មុង។ សទេះយ៉ា ងណាក៏សោយ ត្រ ិនសរើធនាគ្មរ (A) បារ់រង់សាច់ត្បាក់
 ុទ្យធ ១០០លានែុលាល រ និងធនាគ្មរ (B) ទ្យទ្យលួបានត្បាក់ចាំសណញ ុទ្យធ ១០០លានែុលាល រសនាេះ តារាង
រុលយការររ ់ពួកសគផ្ត្រត្រួលែូចផ្ែលបានរគា ញសៅសលើតារាងរុលយការសលម៣ ែល់សលម៥។ 

BALANCE SHEET 3: CENTRAL BANKS (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

  
 
 

Reserve account: 
Bank A 
Bank B 

     - 100 
+ 100 

Total 0  0 
 

BALANCE SHEET 4: BANK A (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

Reserve accounts at CB - 100 Deposits (Company A) - 100 
Total - 100 Total - 100 
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BALANCE SHEET 5: BANK B (USD MILLIONS) 

Assets Liabilities 
Reserve accounts at CB + 100 Deposits (Company A) + 100 

Total + 100 Total + 100 
 

BALANCE SHEET 6: CENTRAL BANKS (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

  
 
 

Reserve account: 
Bank A (before interbank) 
Bank B (after interbank) 
Bank A (before interbank) 
Bank B (after interbank 

- 100 
+ 100 
+ 100 
-  100 

Total 0 Total 0 
 

BALANCE SHEET 7: BANK A (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

Reserve accounts at CB 
Reserve accounts at CB 

-  100 
+ 100 

Deposits (Company A) 
Loan from Bank B 

-  100 
+ 100 

Total 0 Total 0 
 

BALANCE SHEET 8: BANK B (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

Reserve accounts at CB 
Reserve accounts at CB 
Loan to Bank A 

+ 100 
-  100 
+ 100 

Deposits (Company A) + 100 

Total + 100 Total + 100 
 
 ត្មារ់សមសរៀនសនេះ សយើងនឹងរនត ិកាសៅសពលសត្កាយសទ្យៀរ សៅសពលផ្ែលធនាគ្មរសធវើត្ររិររត

ការរវាងគ្មន សៅវញិសៅមក គណនើទុ្យនរត្មុងររ ់ធនាគ្មរពុាំមានការផ្ត្រត្រួលសនាេះសទ្យ (សលើកផ្លងផ្រ
ត្បាក់កា ត្រូវបានរសងាើរ = BD+)។  សទេះយ៉ា ងណាក៏សោយ  សៅសពលផ្ែលធនាគ្មរកណាត លសធវើត្ររិ
ររតិការរផ្ត្មត្រួលទុ្យនរត្មុងសនាេះ សទ្យើរគណនើធនាគ្មររត្មុង (BR) គឺវាមាននលរ៉ាេះ ល់។ 
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២.៦.២.៤- មូលប័គ្ត្របសធ់នាគារកណ្តា ល (Centarl bank securities) 

សៅកនុងកាលៈសទ្យ ៈចាាំបាច់ ធនាគ្មរកណាត លអនុវរតត្បាក់កមចើពើររសទ្យ ។ ជាទូ្យសៅ ធនាគ្មរ                
កណាត លជួររញ្ញា រុលយភាពននគណនើទូ្យទរ់រាំណុល។ 

មូលរ័ត្រធនាគ្មរកណាត ល ត្រូវបានសគឱ្យសឈ្លា េះជាសត្ចើនសៅតាមត្រសទ្យ សនសងៗគ្មន ។ រ ើឯសៅកនុង
អាស្រេវកិខាងរបូង ការកិចច នា ងរាំណុលត្រូវបានសៅថ្លវញិ្ញា រនរត្រ (certificates) សៅត្រសទ្យ 
រុរសាវណា ត្រូវបានពួកសគសៅថ្លរ័ណណរាំណុល (Bills) ជាសែើម។ មូលរ័ត្រទាំងសនេះ គឺមូលរ័ត្ររយៈ
សពលមលើ (មានកាលកាំណរ់រិចជាង១ឆ្ន ាំ) សេើយត្រូវបានសចញនាយ ត្មារ់សគ្មលរាំណងសគ្មលនសយ
បាយរូរិយវរថុផ្ររ៉ាុសណាណ េះ។ ធនាគ្មរអនកសបាេះនាយសចញវញិ្ញា រនរត្រត្បាក់រសញ្ាើ (Certificate of deposit) 
សែើមបើសកៀរគរមូលនិធិរយៈសពលមលើ សោយពុាំបាច់លក់ត្ទ្យពយ កមាេរិញ្ាវរថុសនសងៗសនាេះសទ្យ មានែូចជារ័ណណ
ររនាគ្មរ (treasury bill) ជាសែើម។ វញិ្ញា រនរត្រសនេះ ភាគសត្ចើនមានរនមលចារកិអរបររមាចារ់ពើ 
១០០,០០០ែុលាល រស ើង និងមានកាលវសានតពើ២ បាត េ៍ែល់សៅ១ឆ្ន ាំ។ ចាំស េះរ័ណណរាំណុលររនាគ្មរ 
(Treasury bill, T-bill)  ជាមូលរ័ត្រ   ឬ ញ្ញា រ័ណណរែឋ  និងអាចមានកាលវសានតពើ១៣  ែល់  ២៦
 បាត េ៍។  ត្មារ់រ័ណណរាំណុលររនាគ្មរសនេះ ត្រូវបានលក់តាមវធិើលទ្យធកមាជាលាយល័កខអកសរ ស លគឺ
ការសែញនថល និងលក់តាមរនមលអរបហារសធៀរនឹងរនមលចារកិ។ 

២.៧- ការបសងកើត្របូិយវត្ថុ (Money creation) 

២.៧.១- គណ្ន្ីគ្ទ្យពយសកមម (Assets account) 

២.៧.១.១- គ្ទ្យពយសកមមបរសទ្យស (Foreign Assets) 
 

BALANCE SHEET 9: CENTRAL BANK (USD BILLIONS) 
Assets Liabilities 

 
E. Foreign assets 
 
F. Loans to government 
 
G. Loan to banks (BR) @ KR 
 

1,000 
 

1,100 
 

400 

A. Notes and coins 
B. Deposits 

1. Government 
2. Banks’ reserves (TR) 

Required reserves (RR) (500) 
Excess reserves (ER) (0) 
C. Foreign loans 
D. Central bank securities 

1,000 
 
 

900 
500 

 
50 
50 

Total 2,500 Total 2,500 
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BALANCE SHEET 10:  BANKS (USD BILLIONS) 
Assets Liabilities 

C. Notes and coins 
D. Reserves with CB (RT) 
Required reserves (RR) (500) 
Excess reserves (ER) (0) 
E. Loans to government 
F. Loans to NBPS 
 

100 
500 

 
 

1,000 
3,800 

A. Deposits of NBPS 
 
B. Loans from CB (BR) 

5000 
 

400 

Total 5,400 Total 5,400 
 

ែូចបានស ើញកនុងតារាងរុលយការសលម១ ( ូមរ ាំលឹកស ើងវញិកនុងតារាងរុលយការសលម៩ សែើ
មបើឱ្យគយត្ ួលយល់) ផ្ែលជាទូ្យសៅធនាគ្មរកណាត ល គឺមានត្ទ្យពយ កមាចាំនួន៣ត្រសភទ្យ។ សេើយ
ត្ទ្យពយ កមាររសទ្យ ត្រសភទ្យ (គណនើ E) រមួមានការកាន់ការ់ជាមា  និងការវនិិសយគររសទ្យ ពើររសទ្យ
 ។ ជាឧទេរណ៍៖ ត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ (ជាែុលាល រ) និងរ័ណណររនាគ្មរ (treasury bills) និង ញ្ញា
រ័ណណ (bonds) ររ ់រោឋ ភិបាល។ ទាំងសនេះ គឺជាការរកាទុ្យនរត្មុងពើរូរិយរ័ណណររសទ្យ តាមរណាត
ត្រសទ្យ ជាសត្ចើនផ្ែលមានត្ទ្យពយ កមាររសទ្យ  (គណនើ E) បានឆ្លុេះរញ្ញច ាំងពើរួនាទ្យើររ អ់នកផ្ថរកា
ទុ្យនរត្មុង រតូរត្បាក់ររសទ្យ (forex reserves)ររ ់ត្រសទ្យ ។ រណាត ត្រសទ្យ មលេះសទ្យៀរ រញ្ចូ លការវនិិ
សយគទាំងសនេះកនុងមូលនិធិោច់សោយផ្ កមួយ ផ្ែលសគសៅថ្លមូលនិធិអធិរសរយយ (sovereign 
fund)។ 

២.៧.១.២- ការនាលក់មចីឱ្យដ្លរ់ោឋ ភបិាល (Loans to government) 

ជាទូ្យសៅ ត្រសភទ្យ(គណនើ F) ជាត្បាក់កមចើឱ្យែល់រោឋ ភិបាល មានែូចជារ័ណណរាំណុលររនាគ្មរ 
(treasury bills) និង ញ្ញា រ័ណណរែឋ (government bonds) ផ្ែលជារត្មូវការរូរិយវរថុ (Money 
Demand)។ កនុងចាំសណាមគណនើទាំងសនេះ ត្រូវបានសត្រើសៅកនុងត្ររិររតិការទ្យើនារសរើកចាំេរ ស លគឺ
កនុងការត្គរ់ត្គងសាច់ត្បាក់គយត្ ួលររ ់ធនាគ្មរ។ ែូចសនេះ កមចើររ ់រោឋ ភិបាល មានរ័ណណរាំណុល
ររនាគ្មរ     និងរ័ណណរាំណុលរែឋតាមរយៈរត្មូវការថវកិា       ត្មារ់ការត្គរ់ត្គងចាំណាយេរិញ្ាវរថុ
សាធារណៈ។ 

២.៧.១.៣- ការនាលក់មចីឱ្យដ្លធ់នាគារ (Loans to banks) 

ត្រសភទ្យ (គណនើ G)  ជាត្បាក់កមចើឱ្យែល់ធនាគ្មរ គឺជាចាំណុច ាំខាន់ននសគ្មលនសយបាយរូរិយ
វរថុ។ ជាទូ្យសៅ ធនាគ្មរកណាត លភាគសត្ចើនបានជាំរុញឱ្យធនាគ្មរមចើត្បាក់ពើធនាគ្មររត្មុង (BR) កនុង
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កត្មិរអត្តាការត្បាក់ែ៏ ាំខាន់ពើ KIR ត្គរ់សពលសវលា។ KIR ត្រូវបានសត្រើសឈ្លា េះជាសត្ចើនត្រសភទ្យែូចជា 
DISCOUNT RATE, REPO RATE, BANK RATE និង BASE RATE។  

ឧទេរណ៍៖ ចាំនួនទឹ្យកត្បាក់បានមចើពើ KIR គឺមានររមិាណ ៤០០ ន់លានែុលាល រ មានន័យថ្ល 
ធនាគ្មរកាំពុងអនុវរតតាមទុ្យនរត្មុងការពវកិចច (RR) ផ្ែលភាគសត្ចើនជាលទ្យធនលននធនាគ្មររត្មុងទុ្យន 
(BR) ររ ់ពួកសគ។ 

គាំនូ តាងទ្យើ៥ រគា ញពើ៖ កត្មិរមធយមភាគររ ់ធនាគ្មរ (Bank margin) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

សគ្មលការណ៍សនេះ កាន់ផ្រចា ់លា ់សៅសពល ផ្ែលែាំស ើងតារាងរុលយការរមួររ ់ធនាគ្មរ 
(កនុងតារាងរុលយការសលម១០) សៅកនុងរូរភាពទ្យើ៥ ។  

ស ចកតើ សងខរនូវការអនុវរតតាម (ព័រ៌មានលមអិរ) មានែូចខាងសត្កាម៖ 
• ធនាគ្មរកណាត លជាំរុញធនាគ្មរមចើត្បាក់ពើធនាគ្មររត្មុង (Bank Reserve) សលើទ្យើនារ 

KIR  
•  ូមបើផ្រធនាគ្មររត្មុងទុ្យន (BR) ជាចាំផ្ណករូចតាចមួយននរាំណុលក៏សោយននទ្យើនារ 

KIR មានឥទ្យធិពលខាល ាំងសលើអត្តាត្បាក់រសញ្ាើររ ់ធនាគ្មរផ្ែរ។ សនេះសោយសារផ្រ ធនាគ្មរ
បានរាំសពញសពញសលញកនុងចាំសណាមធនាគ្មរមួយសនសងសទ្យៀរ ត្មារ់ត្បាក់រសញ្ាើ សែើមបើ
ទូ្យទរ់ត្បាក់ ាំណងសៅឱ្យធនាគ្មរកណាត ល ផ្ែលអត្តាត្បាក់រសញ្ាើែុាំររ ់ពួកសគសកើនស ើង
ែល់កត្មិរទរជាងកត្មិរអត្តាទ្យើនារ KIR សនាេះ ។ ែូចសនេះ អត្តាការត្បាក់ែុាំរ៉ាេះ ល់
ែល់អត្តាលក់រាយ (retail rate) ននទ្យើនារេរិញ្ាវរថុ។ 

• ធនាគ្មរគឺជាអងគភាព ផ្ែលត្រូវរកត្បាក់ចាំសណញបានសត្ចើនរាំនុរ។ ពួកសគពាយមរកត្បាក់            
ចាំណូលឱ្យបាន មាមាត្រសថររវាងអវើ   ផ្ែលពួកសគរង់ ត្មារ់ត្បាក់រសញ្ាើ     និងរកត្បាក់
ចាំណូលសលើត្ទ្យពយ មបរត។ិ 

• ែូសចនេះ សៅសពលផ្ែលនថលសែើមននរាំណុលមានការផ្ត្រត្រួល សធវើឱ្យអត្តាការត្បាក់ផ្ត្រត្រួល      
 ត្មារ់ត្បាក់កមចើររ ់ពួកសគ (ត្ទ្យពយ កមាធាំរាំនុរ) អត្តាការត្បាក់សគ្មល ត្មារ់ត្បាក់
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កមចើគឺជាអត្តាសគ្មល(PR) សេើយអត្តាត្បាក់កមចើទាំងអ ់ត្រូវបាននារភាា រ់សៅនឹងអត្តា
សគ្មល។ 

• កត្មិរននអត្តាការត្បាក់សគ្មល PR  (ជាពិស  តាមលកខមណឌ ជាក់ផ្ តង) មានឥទ្យធិពល
យ៉ា ងខាល ាំងសៅសលើរត្មូវការត្បាក់កមចើ (loan)។ 

• រត្មូវការត្បាក់កមចើគឺជា មភាគើននការរសងាើររូរិយវរថុ (លុយ)។ 
• ការនតល់ត្បាក់កមចើជាថាើ ឬការរសងាើរត្បាក់ជាថាើជាមូលោឋ នថាើមួយ (C + I = GDE = DD) 
មានកត្មិរមព ់សពកទក់ទ្យងសៅនឹង មរថភាពស ែឋកិចចកនុងការនគរ់នគង់ទ្យាំនិញ ផ្ែលមាន
រត្មូវការផ្ែលជាកតាត ជាំរុញនាាំឱ្យមានអរិនរណា។ 

• អរិនរណាមព ់បានជេះឥទ្យធិពលែល់ការ សត្មចចិរតស ែឋកិចច ែូសចនេះកាំសណើ ននលិរនល
កនុងត្ ុក រុរ (GDP growth) ។ 

កតាត ខាងសលើសនេះ ត្រូវបានរគា ញសែើមបើផ្ណនាាំអនកអានអាំពើមុមគរររ ់ធនាគ្មរកណាត ល។ ែូច
សយើងបានស ើញថ្ល មុមគរ ាំខាន់ររ ់ធនាគ្មរកណាត ល គឺសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ។ រ៉ាុផ្នតធនាគ្មរ 
កណាត លសៅមានមុមគរសត្ចើនសទ្យៀរ មុននឹង ិកាមុមគរររ ់ធនាគ្មរកណាត លសនសងសទ្យៀរ សយើងត្រូវ
ផ្រ កិាផ្ វងយល់ពើមុមគររសងាើររូរិយវរថុររ ់ធនាគ្មរកណាត ល។ 

២.៨- មុខង្គរធនាគារកណ្តា លបសងកើត្របូិយវត្ថុ (Functions of central bank to 
creating money) 

២.៨.១- សមាសធាត្ុណន្ការនាត្់នាង់របូិយវត្ថុ (Element of money supply) 
ការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ គឺជាររមិាណរូរិយវរថុ ផ្ែលមានររមិាណត្គរ់ត្គ្មន់ ត្មារ់សត្រើត្បា ក់នុង

ស ែឋកិចចសៅកនុងការទិ្យញទ្យាំនិញ និងស វាកមា។ ការនគរ់នគង់រូរិយវរថុត្រូវបានវា ់ផ្វង និងផ្រងផ្ចកជា៤
ត្រសភទ្យ៖ 

• M0៖ រូរិយវរថុមូលោឋ ន (money base) 
• M1៖ ររមិាណរូរិយវរថុតាមន័យចសងអៀរ (money narrow) 
• M2៖ ររមិាណរូរិយវរថុតាមន័យទូ្យលាយ (money broader) 
• M3៖ ររមិាណរូរិយវរថុតាមន័យទូ្យលាយរាំនុរ (money broadest) 

 
ជាទូ្យសៅ គណនើត្ទ្យពយ កមា និងគណនើរាំណុលររ ់ធនាគ្មរគឺមិនមាន ថិរភាពសនាេះសទ្យ។ គណនើ

ត្ទ្យពយទាំង២សនេះ គឺសកើនស ើងជាចមបងអាត្ ័យសលើត្បាក់កមចើធនាគ្មរ  ឬការរសងាើរត្បាក់ថាើ។  
ឧទេរណ៍៖ រ ាំលឹកស ើងវញិសលើររមិាណត្កោ ត្បាក់ទូ្យលាយ M3 ត្រូវបានរសងាើរស ើងសោយ

ធនាគ្មរកណាត លមានត្កោ ត្បាក់ និងកា  (N&C) និងត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ (BD) ផ្ែលបានកាន់
ការ់សោយវ ិ័យឯកជនមិនផ្មនធនាគ្មរកនុងត្ ុក ផ្ែលសគសៅការ់ថ្ល “NBPS”៖ 
 

M3 = N&C + BD 
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កនុងចាំសណាមគណនើត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ (BD) គឺធាំជាងសគ (+/- ៩៥%)។ គណនើត្បាក់រសញ្ាើ
ធនាគ្មរសកើនស ើង សៅសពលធនាគ្មរនតល់នូវត្បាក់កមចើថាើ = buy NMD +MD។ 

 

BALANCE SHEET 11:  COMPANY A (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

Goods 
Bank deposits 

- 10 
+ 10 

  

Total 0 Total 0 
 

BALANCE SHEET 12:  COMPANY B (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

Goods + 10 Bank loan (overdraft) + 10 
Total + 10 Total + 10 

 
BALANCE SHEET 13:  BANK A (USD MILLIONS) 

Assets Liabilities 
Loan to company B + 10 Deposit of Company A + 10 

Total + 10 Total + 10 
គណនើត្បាក់រសញ្ាើត្កុមេ ុន (A) គឺជានលិរនលផ្ែលមានរត្មូវការសោយត្កុមេ ុន (B) ផ្ែល

ត្រូវការទឹ្យកត្បាក់ចាំនួន ១០លានែុលាល រ សែើមបើរញ្ញា ទិ្យញទ្យាំនិញ សេើយធនាគ្មរ (A) ទ្យទ្យួលបានត្បាក់កមចើ
។ រនាទ រ់ពើការត្រួរពិនិរយឥណទនធនាគ្មរនតល់សោយត្កុមេ ុន (B) រណ័ណរូបារូរណ៍ (overdraft 
facili-ty)។ រនាទ រ់មកត្កុមេ ុន(B)បានសចញមូលរបទនរ័ត្រមានទឹ្យកត្បាក់ចាំនួន ១០លានែុលាល រ 
សលើឥណទនសលើ រ័ណណរូបារូរណ៍ររ ់មលួន សេើយបានរគា ញមូលរបទនរ័ត្រសៅឱ្យត្កុមេ ុន (A) 
និងទ្យទួ្យលការែឹកជញ្ាូ នទ្យាំនិញ។ ត្កុមេ ុន(A)បានទ្យទួ្យលត្បាក់ជាមូលរបទនរ័ត្រពើធនាគ្មរ (B)។ មូ
លរបទនរ័ត្រត្រូវបានោក់តាមរយៈត្រព័នធទូ្យទរ់អនតរធនាគ្មរ សេើយតារាងរុលយការររ ់ភាគើនើមួយ
ៗ បានរញ្ចរ់   ែូចបានរគា ញកនុងតារាងរុលយការសលម ១១-១៣។ វានឹងរគា ញឱ្យស ើញថ្ល ត្បាក់
រសញ្ាើធនាគ្មរររ ់ត្កុមេ ុនមានចាំនួនទឹ្យកត្បាក់សកើនស ើងែល់ត្រសភទ្យរូរិយវរថុ M3  ផ្ែលកាន់ការ់សោ
យ (NBPS) សេើយត្រភពររ ់វា គឺជាការសកើនស ើងនូវការនតល់ត្បាក់កមចើឱ្យត្កុមេ ុន (B) សេើយសត្រើ
ត្បា ់ (ត្រភពពិរននរត្មូវការត្បាក់កមចើ (∆ = change): 

 
  ∆𝑀2 =  ∆𝐵𝐷 =  ∆𝑏𝑎𝑛𝑘 𝑙𝑜𝑎𝑛𝑠. 
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 ាំណួរបានសកើរស ើង៖ សរើធនាគ្មរពិរជាអាចសធវើវាបានត្បាកែឬសទ្យ? ចា ់ជាត្រូវផ្រមានស្រហាវ ាំង
ទ្យរ់សលើត្រព័នធសនេះផ្មនសទ្យ? ចសមលើយ គឺថ្លធនាគ្មរសធវើផ្ររសនេះជាសរៀងរាល់នថៃ។ តាមពិរត្រព័នធសនេះត្រូវបាន 
រចនាស ើង សែើមបើអនុញ្ញា រឱ្យវាសកើរស ើង។ ការចារ់ស្រហាវ ាំងសលើត្រព័នធសនេះ មានន័យថ្លជាយនតការការ រ
ការសកើនស ើងននការរសងាើរត្បាក់ផ្ែលរ ើករាលោល ផ្ែលសយើងបានស ើញថ្លគឺជាសគ្មលនសយបាយរូរិ
យវរថុ សេើយវាែាំសណើ រការតាមរយៈការផ្ត្រត្រួលអត្តាការត្បាក់សោយកាំណរថ់្ល KIR ត្រូវសធវើឱ្យមានត្រ ិ
ទ្យធភាពសោយធនាគ្មរ ផ្ែលបានមចើត្បាក់ពើធនាគ្មរកណាត ល (មានន័យថ្ល BR)។ 

២.៨.២- សគាលការណ៍្ណន្ការបសងកើត្របូិយវត្ថុ (Principle of money creation) 

ធនាគ្មរកណាត ល និងធនាគ្មរគឺជានលិរកររូរិយវរថុ។   រូរិយវរថុររ ់ធនាគ្មរកណាត ល រមួមាន
ត្កោ ត្បាក់ និងកា  (N&C) និងត្បាក់រសញ្ាើចរនតររ ់ធនាគ្មររមួទាំងត្បាក់រសញ្ាើររ ់រោឋ ភិបាល
សៅធនាគ្មរកណាត លនងផ្ែរ។ ការរសងាើររូរិយវរថុតាមរយៈធនាគ្មរកណាត លរមួមាន៖  

• ធនាគ្មរកណាត លនតល់កមចើឱ្យរោឋ ភិបាល និងធនាគ្មរ។ 
• ធនាគ្មរកណាត លទិ្យញរូរិយរ័ណណ និងមូលរ័ត្រសលើទ្យើនារេរិញ្ាវរថុ។   

ការរសងាើររូរិយវរថុតាមរយៈធនាគ្មរ៖ 
• ការនតល់កមចើររ ់ធនាគ្មរសោយរសងាើរគណនើត្បាក់រសញ្ាើចរនត។ 
• ការនតល់រូរិយវរថុឥណទន និងត្រូវបានបារ់សៅវញិ សៅសពលណាអនកមចើត្បាក់ ងរាំណុល           
ត្រ រ់ឱ្យសៅត្គឹេះសាថ នធនាគ្មរវញិ។ 

• ការទិ្យញមូលរ័ត្រររ ់រោឋ ភិបាល ឬ ញ្ញា រ័ណណរោឋ ភិបាលពើ ាំណាក់ធនាគ្មរ សោយសត្រើ
ត្បា ់គណនើធនាគ្មរ។ 

ករណើ ត្បាក់ទុ្យនរត្មុងធនាគ្មរ គឺជាសាច់ត្បាក់ ផ្ែលមានសៅកនុងគណនើសរឡាធនាគ្មរ និងត្បាក់
រសញ្ាើសៅឯធនាគ្មរកណាត ល។ ទ្យនទឹមនឹងសនេះ ត្បាក់ទុ្យនរត្មុងធនាគ្មរផ្ចកសចញជា២ត្រសភទ្យ៖ 

• ត្បាក់ទុ្យនរត្មុងការពវកិចច (required reserve) 
• ត្បាក់ទុ្យនរត្មុងអរិសរក ឬសលើ  (excess reserve) 

ចាំស េះត្បាក់ទុ្យនរត្មុងការពវកិចច គឺជាររមិាណត្បាក់ទុ្យនរត្មុងអរបររមាផ្ែលត្គឹេះសាថ នធនាគ្មរ
នើមួយៗត្រូវរមាល់រកាទុ្យកសៅកនុងគណនើធនាគ្មរកណាត ល។ អនុបារននត្បាក់ទុ្យនរត្មុងការពវកិចចត្រូវ
កាំណរ់សោយធនាគ្មរកណាត ល។  

គួរករ់ចាំណាាំ៖ ត្គឹេះសាថ នធនាគ្មរ អាចនតល់ត្បាក់កមចើបានផ្រសលើមូលោឋ នននត្បាក់រត្មុងអរិសរក 
(excess reserve)។ 

២.៩- មុខង្គររបសធ់នាគារកណ្តា ល (Functions of central banks) 

ជាទូ្យសៅ មុមគរររ ់ធនាគ្មរកណាត លត្រូវបានគូ រញ្ញា ក់ែូចខាងសត្កាម៖ 
•  អនកសបាេះនាយត្កោ ត្បាក់ និងកា (N&C) 
• ធនាគ្មរកិរោឋ ភិបាល 
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• ទ្យើត្រឹការោឋ ភិបាល 
• អនករកត្បាក់រត្មុងជាសាច់ត្បាក់ររ ធ់នាគ្មរ 
• អនកសបា  មាអ រកណាត ល និងទូ្យទរ់ឥណសទ្យយយអនតរធនាគ្មរ 
• អនកផ្ថរកាមា  និងត្បាក់រត្មុងររសទ្យ ែនទ្យសទ្យៀរររ ់ត្រសទ្យ  
• ការត្គរ់ត្គងត្បាក់ និងត្រព័នធធនាគ្មរ 
• អនកឱ្យមចើចុងសត្កាយ 
• ការត្គរ់ត្គងរាំណុលសាធារណៈ 
• ការរសងាើរ និងត្ររិររតិននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ 
• ត្ររិររតិការទ្យើនារសរើកចាំេ 
• ការត្រមូល និងរកត្សាយ ថិរិស ែឋកិចច 
• អនកត្គរ់ត្គងធនាគ្មរ 
• រែឋបាលននការត្គរ់ត្គងការផ្ទល  ់រតូរ (កផ្នលងផ្ែលអាចអនុវរតបាន) 

សទេះជាយ៉ា ងណា  សនេះគឺជាមុមគររផ្មថមររ ់ធនាគ្មរកណាត លផ្ររ៉ាុសណាណ េះ។   មុមគរជាសត្ចើន
ររ ់ធនាគ្មរកណាត ល ត្រូវបានោក់រញ្ាូ លកនុងត្ករម័ណឌ សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុែ៏ មត្ រមួយ។ 
ឧទេរណ៍ែូចជា៖ មុមគរធនាគ្មរកិ គឺជាទ្យើត្រឹកាឱ្យរោឋ ភិបាល និងការត្គរ់ត្គងរាំណុលសាធារណៈ
ផ្ែលជាការពវកិចចផ្ទត ច់មុម។ ត្ សែៀងគ្មន សនេះផ្ែរ ធនាគ្មរកណាត លជាអនកនតល់កមចើចុងសត្កាយ អនករកា
ត្បាក់រត្មុងការពវកិចច ការត្គរ់ត្គងត្បាក់ និងកា  និងការត្គរ់ត្គងត្រព័នធធនាគ្មរជាសែើម។ ែូចសនេះ 
ត្ករម័ណឌ សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុែ៏ មត្ ររផ្នថមសទ្យៀរននមុមគរររ ់ធនាគ្មរកណាត ល ត្រូវបាន
រគា ញសៅកនុងតារាងខាងសត្កាមសនេះ។ 

ចាំស េះមុមគរទាំងសនេះ ភាគសត្ចើនមានទ្យាំនាក់ទ្យាំនងរវាងគ្មន សៅវញិសៅមក។ ការ ិកាផ្ននកសនេះ តើ
ពើមុមគរ ាំខាន់ពើរចុងសត្កាយររ ់ធនាគ្មរកណាត លមិនត្រូវការរកត្សាយឱ្យបានលមអិរសទ្យ។ ែូសចនេះ 
សយើងនឹងសផ្ទត រសលើការ កិាសលើមុមគរស វាកមា និងត្រព័នធគ្មាំត្ទ្យសាជើវកមាននទកនុង។ សាថ រ័ន ឬអងគភាព
មួយត្រូវសរៀរចាំរចនា មព័នធអងគការសលមររ ់មលួន សែើមបើអនុវរតមុមគរ ឬអាជើវកមាឱ្យមានត្រ ិទ្យធភាព។ 
ទ្យនទឹមនឹងសនេះ ធនាគ្មរកណាត លនតល់មុមគរស វាកមាស ែឋកិចច និង ថិរិក៏មានសារ ាំខាន់ គឺជារត្មូវការ
ជាក់ផ្ តងនងផ្ែរ។ សយើងអាចនិយយបានថ្ល ធនាគ្មរកណាត ល គឺមាននាយកោឋ នស ែឋកិចច ថិរិែ៏លអ 
ត្រណិរពើត្ររិររតិការររ ់ធនាគ្មរកណាត លជូនែល់រោឋ ភិបាល និងសាធារណជនតាមរយៈការសបាេះ
ពុមពនាយត្ពឹរតិរត្រររ ់មលួនជាត្រចាាំ៖ 

• ត្ពឹរតិរត្រត្រចាាំត្រើមា  និងរបាយការណ៍ត្រចាាំឆ្ន ាំ 
• របាយការណ៍ត្រចាាំផ្មអាំពើត្ទ្យពយ មបរតិ និងរាំណុល និងការសចញនាយទិ្យននន័យផ្ែលបាន
សត្ជើ សរ ើ  

• របាយការណ៍ និងរបាយការណ៍ររ ់គណៈកមាា ធិការសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ (MPC)  
 

តារាង៖ មុមគរររ ់ធនាគ្មរកណាត ល 
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ការរសងាើរ និងអនុវរតសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ ( ាំសៅ សត្មច និងរកា ថិរភាពនថល) 
ការរសងាើរត្ករម័ណឌ សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ 
ឥទ្យធិពលសលើកត្មិរអត្តាការត្បាក់ (តាមរយៈការត្គរ់ត្គងសាច់ត្បាក់គយត្ ួលររ ់ធនាគ្មរ) 
ត្ររិររតិការទ្យើនារសរើកចាំេ 
ធនាគ្មរកិ និងជាទ្យើត្រឹការោឋ ភិបាល 
ធនាគ្មរកិររ ់រោឋ ភិបាល 
ការត្គរ់ត្គងរាំណុលសាធារណៈ 
រែឋបាលននការត្គរ់ត្គងការផ្ទល  ់រតូរ 
ការត្គរ់ត្គងត្រព័នធរូរិយវរថុ និងធនាគ្មរ 
អនកឱ្យមចើចុងសត្កាយ (ចាំណាាំ៖ មិនផ្មនមុមគរសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុសទ្យ) 
ការត្គរ់ត្គងរូរិយរ័ណណ (ត្កោ ត្បាក ់និងកា ) 
ធនាគ្មរកិសៅកនុងវ ិ័យធនាគ្មរឯកជន 
ការទូ្យទរ់ ាំណងតាមឥណសទ្យយយអនតរធនាគ្មរ 
ការត្គរ់ត្គងធនាគ្មរ 
ការត្រួរពិនិរយត្រព័នធទូ្យទរ់ 
ការត្គរ់ត្គងរូរិយវរថុរត្មុងជាមា  និងរតូរត្បាក់ររសទ្យ  
ការអភិវឌឍន៍ទ្យើនាររាំណុល 
ការនតល់ស វា ថិរិ និងស ែឋកិចច 
ការនតល់ស វា និងត្រព័នធគ្មាំត្ទ្យែលស់ាជើវកមា 

កនុងការសបាេះពុមភនាយនូវត្ពឹរតិរត្រត្រចាាំត្រើមា គឺជាព័រ៌មានលមអិររាំនុរ។ សត្ៅពើការត្រួរពិនិរយ
ស ើងវញិនូវស ែឋកិចចត្រចាាំត្រើមា  និងអរថរទ្យ ផ្ែលមានចាំណារ់អារមាណ៍អាំពើធនាគ្មរនតល់នូវពរ៌័មាន
លមអិររាំនុរ តើពើ៖ 

• រូរិយវរថុ និងធនាគ្មរ 
• ទ្យើនារមូលធន 
• គណនើេរិញ្ាវរថុជារិ 
• េរិញ្ាវរថុសាធារណៈ 
• ទ្យាំនាក់ទ្យាំនងស ែឋកិចចអនតរជារិ 
•  ូចនាករស ែឋកិចចទូ្យសៅ 
• ព័រ៌មាន ាំខាន់ៗ (ទិ្យននន័យផ្ែលបានសត្ជើ សរ ើ ជាចមបង) ។ 

  
ទិ្យននន័យទាំងសនេះគឺជាត្រភពព័រ៌មាន ផ្ែលចាាំបាច់រាំនុរ ត្មារ់អនកសធវើសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ

ឱ្យែល់ធនាគ្មរកណាត លផ្ទទ ល់មលួនឯង រោឋ ភិបាល អនក ិកាវភិាគ និងអនក ិកាត្សាវត្ជាវជាសែើម។ 
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សត្ៅពើមុមគរ ាំខាន់ទាំងពើរខាងសលើសនេះ សយើងសៅ ល់មុមគរ ាំខាន់ចាំនួន៣សនសងសទ្យៀរ។ សយើងនឹង
 ិកាពិភាកាសលើមុមគរ ាំខាន់ទាំងរើសនេះតាមលាំោរ់លាំសោយមានែូចខាងសត្កាម៖ 

• ធនាគ្មរ និងទ្យើត្រឹការោឋ ភិបាល 
• ការត្គរ់ត្គងត្បាក់ និងត្រព័នធធនាគ្មរ 
• ការរសងាើរ និងអនុវរតសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ (សគ្មលរាំណង សែើមបើ សត្មច និងផ្ថរកា) 

២.៩.១- សគាលការណ៍្រមួរបសធ់នាគារកណ្តា ល (Principle of central banks) 

ធនាគ្មរកណាត លត្រកាន់ខាា រ់នូវសគ្មលការណ៍រើយ៉ា ង ាំខាន់៖ 
១. ត្គរ់ត្គងសោយត្រុងត្រយរ័ន      និងរកាការ មាៃ រ់ររ ់ធនាគ្មរ   គឺការទ្យទួ្យលមុ ត្រូវែ៏
 ាំខាន់មួយ ត្មារ់ធនាគ្មរ ផ្ែលចាាំបាច់ត្រូវផ្ររកាអាថ៌កាំបាាំងអធិសរយយភាព និង ុវរថិ
ភាពត្រព័នធេរិញ្ាវរថុ។ ធនាគ្មរកណាត លត្រូវបានទ្យទួ្យលការរគគ រ់រញ្ញា ពើរោឋ ភិបាលសមើល
សៅសលើ៖ 

• ពត្ងឹងស វាកមាេរិញ្ាវរថុមិនឱ្យធលុេះធាល យ។ 
• មិនត្រូវសធវើឱ្យវកឹវរសោយរងាអ ថិរភាពត្រព័នធេរិញ្ាវរថុ។ 
• រសញ្ចញ កមាភាពអធិរសរយយេរិញ្ាវរថុររ ់មលួន កនុងការទ្យរ់សាា រ់ត្រការមិនលអ 
សោយសាា ររើត្រុងត្រយរ័នមព ់ និងត្រករសោយជាំនាញជាក់លាក់។ 

២.  ែឹកនាាំែាំសណើ រការសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុគឺសគ្មលការណ៍ ាំខាន់ផ្ែលជាកតើ ងឃមឹររ ់
ត្រជារាស្រ ត។ ចាំណុច ាំខាន់ៗ មានែូចជា ៖ 

• រកា ថិរភាពនថល។ 
• រកាកត្មិររួមរូចននអនិកមាភាព ឬែផ្ែលសែើមបើ សត្មចឱ្យបាននូវសគ្មលសៅ។ 
សគ្មលសៅសនេះ   ធនាគ្មរកណាត លនឹងសត្រើត្បា ់អត្តាការត្បាក់  និងអត្តារតូរត្បាក់កនុង
ការទ្យរ់ទ្យលនឹ់ងរផ្ត្មរត្មួលររមិាណរូរិយវរថុ។ 

• ភារកិចចត្គរ់ត្គងរូរិយវរថុែនទ្យសទ្យៀរ   គឺរួនាទ្យើរផ្នថម   និងចាាំបាច់    សែើមបើរសត្មើនល
ត្រសយជន៍ ងគមទាំងមូល។ 

៣. ធនាគ្មរត្រូវត្រកាន់ភាា រ់ផ្មសរយៈររ ់មលួនកនុងការត្រួរពិនិរយរូរិយវរថុសោយសត្រើនូវ៖ 
• ការភាា រ់ធនាគ្មរកិជាមួយរោឋ ភិបាល 
• ការភាា រ់ធនាគ្មរកឹជាមួយធនាគ្មរែនទ្យសទ្យៀរ 
• ការត្រួរពិនិរយសលើការកាន់ការ់រូរិយរ័ណណររសទ្យ កនុងត្ ុក 
• ការនលិររូរិយវរថុ 

២.៩.២- ត្គួុណ្គ្បាកប់សញ្ញ ើធនាគារ (Deposit Multiplier) 

សយើងបានស ើញថ្ល៖ ធនាគ្មរមានលកខណៈពិស  ពើរ គឺទិ្យែឋភាពសែើមទុ្យនែាំរូងររ ់ធនាគ្មរមា
នកត្មិរទរ និងធនាគ្មរអាចរងវិលរាំណុលររ ់មលួនបានឆ្រ់រេ័ សៅតាមរត្មូវការររ ់អរិថិជន។ 
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លកខណៈពិស  ទាំងពើរសនេះបានជាំរុញឱ្យធនាគ្មរមានលទ្យធភាពត្គរ់ត្គងសលើសសាធនភាព  នទនើ
យភាព និងត្បាក់ចាំសណញ។ សែើមបើទ្យរ់សាា រ់មិនឱ្យកសយ័ធនធនាគ្មរ និងមិនសធវើឱ្យត្ទ្យពយ កមាថយចុេះ
សនាេះសទ្យ ផ្ែលសគបានសៅថ្ល “សសាធនភាព”។ ចាំផ្ណកឯត្ទ្យពយ កមា គឺលទ្យធភាពផ្ែលធនាគ្មរ ណិ
ជា ត្មារ់ទូ្យទរ់ ងសៅឱ្យអនកោក់ត្បាក់រសញ្ាើផ្ររ៉ាុសណាណ េះ។  

 សរើធនាគ្មររសងាើររូរិយវរថុ ែូចសមតច? 
 ធនាគ្មរ មាន ិទ្យធិរសងាើររូរិយវរថុ ឬត្ទ្យពយ នទនើយភាព និងទុ្យនរត្មុង ត្មារ់ជាមសធាបាយ

កនុងការចាំណាយររ ់មលួន សោយសារផ្រលទ្យធភាពសនេះ ធនាគ្មរមានរួនាទ្យើផ្រមួយគរ់ខាងផ្ននកេរិញ្ាវរថុ
 ត្មារ់ស ែឋកិចច និងរារ់រញ្ចូ លជាសាថ រ័ន ផ្ែលមានឥទ្យធិពលរាំនុរសលើវរតមានររមិាណរូរិយវរថុ។  
ធនាគ្មរអាចមានលទ្យធភាពរសងាើរបាន គឺត្បាក់រសញ្ាើ  និងនតល់ត្បាក់កមចើ  រ៉ាុផ្នតអវើៗទាំងអ ់សនេះ ត្រូវបាន
កាំណរ់សោយររមិាណត្បាក់រមាល់រកាទុ្យក។ អត្តាសាច់ត្បាក់រត្មូវឱ្យរមាល់រកាទុ្យក គឺជាអត្តារមាល់
រកាទុ្យកជាសាច់ត្បាក់រសញ្ាើ ផ្ែលត្រូវរញ្ចូ លកនុងធនាគ្មរ និងការកាន់ការ់ររមិាណរូរិយវរថុ។  

សយើងអាចរកស ើញសាច់ត្បាក់រ៉ាុនាា នត្រូវបានរមាល់រកាទុ្យក គឺអាត្ ័យសលើរួគុណត្បាក់រសញ្ាើ។ 
អត្តារត្មូវការត្បាក់រមាល់រកាទុ្យក ផ្ចកសចញជាពើរត្រសភទ្យ៖ 

ក- លកខនិតករត្មូវការសាច់ត្បាក់រសញ្ាើ គឺជារត្មូវការត្បាក់រមាល់ចាាំបាច់កនុងធនាគ្មរពើទុ្យនសែើម
អរបររមា។  

ម- រត្មូវការរមាល់ត្បាក់ផ្ទត ច់ (Non–Calable Deposit) គឺជារត្មូវការសាច់ត្បាក់ ត្មារ់រត្មុង
ទុ្យកសៅធនាគ្មរកណាត ល សោយមិនមាន ិទិ្យធែកមកវញិសទ្យ សទេះរើជាធនាគ្មរសែើម ត្រកា 
រ ាំលាយសាថ រ័នររ ់មលួនក៏សោយ។ ជាទូ្យសៅ វាមានកត្មិរ ១ភាគរយ ផ្ររ៉ាុសណាណ េះ សេើយសគសត្រើ
មូលនិធិទាំងសនេះ ត្មារ់ទូ្យទរ់ហានិភ័យ និងជាំនួយ របុរ ធម៌ពើធនាគ្មរ។  

រួគុណរសញ្ាើ (Deposit Multiplier) គឺជានលគុណផ្ែលបានរសងាើររូរិយវរថុរមាល់រកាទុ្យកកនុង
ធនាគ្មរកណាត ល សែើមបើគណនាកាំសណើ នត្បាក់រសញ្ាើសៅកនុងធនាគ្មរ។ រូរមនតររ ់វាគឺ៖ 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
ឧទេរណ៍៖  

រួគុណត្បាក់រសញ្ាើ (Deposit multiplier) = រផ្ត្មរត្មួលអនុបារត្បាក់រសញ្ាើ(Change deposit 
ratio) ផ្ចកនឹងរផ្ត្មរត្មួលត្បាក់រត្មុង(Change in reserve) 

 

 
រួគុណត្បាក់រសញ្ាើ (Deposit multiplier) = 1/អនុបារត្បាក់រត្មុង(required reserve ratio) 

 

 
រួគុណត្បាក់រសញ្ាើ (Deposit multiplier) = 1/(1-L) 
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អត្តារត្មូវឱ្យរមាល់រូរិយវរថុគឺ ២៥ភាគរយ សេរុសនេះរួគុណរសញ្ាើស ាើនឹង ៤។ វាមានន័យថ្ល 
ត្រ ិនសរើកាំសណើ ន ១លានែុលាល រ រមាល់រកាទុ្យកកនុងធនាគ្មរបានរសងាើរឱ្យមានកាំសណើ នរសញ្ាើ ៤លាន។ 
ែូចសនេះ ធនាគ្មរមានលទ្យធភាពត្គរ់ត្គ្មន់ ត្មារ់ទ្យទួ្យលត្បាក់រសញ្ាើ សោយនលរកាទុ្យក ២៥ភាគរយ 
 ត្មារ់រមាល់រកាទុ្យក ៧៥ភាគរយ  ត្មារន់តល់កមចើ។  

ររមិាណកមចើបានរសងាើររសញ្ាើថាើ ត្មារ់ធនាគ្មរែនទ្យ   ផ្ែលទ្យទ្យួលបានត្បាក់កមចើ   និងចារ់សនតើម
កាំណរ់ត្បាក់រមាល់ និងនតល់កមចើរនតសទ្យៀរតាមរយៈការកាំណរ់រួគុណរសញ្ាើររ ់សគ។ 

ការរសងាើរសាច់ត្បាក់តាមរយៈកមចើជាមួយនឹងធនាគ្មរជាសត្ចើន  បានរគា ញែាំសណើ រការមួយផ្ែល
ពេុធនាគ្មរ ឬធនាគ្មរចត្មុេះរសងាើរររមិាណរូរិយវរថុររ ់មលួនតាមរយៈសាច់ត្បាក់កមចើ និងរមាល់ទុ្យក។ 
សែើមបើរគា ញឱ្យស ើញចា ់សៅកនុងែាំសណើ រការរមួ សយើង ូមពិនិរយសោយត្រុងត្រយរ័នសៅសលើែាំសណើ រការ
នតល់កមចើ។ សៅកនុងមួយែាំណាក់កាលកមចើ គឺមាន ៧៥ភាគរយ ពើរាំណុលររ ់ធនាគ្មរ និងរសញ្ាើចាំនួន 
៧៥ ភាគរយពើរសញ្ាើមុន។  

ការរសងាើរសាច់ត្បាក់តាមរយៈកមចើជាមួយនឹងធនាគ្មរជាសត្ចើន  បានរគា ញែាំសណើ រការមួយផ្ែល
ពេុធនាគ្មរ ឬធនាគ្មរចត្មុេះ រសងាើរររមិាណរូរិយវរថុររ ់មលួនតាមរយៈសាច់ត្បាក់កមចើ និងរមាល់ទុ្យ
ក។ សែើមបើរគា ញឲ្យស ើញកាន់ផ្រចា  ់ កនុងែាំសណើ រការរមួសយើង ូមពិនិរយសោយត្រុងត្រយរ័នសលើ
ែាំសណើ រការនតល់កមចើ។ សៅកនុងមួយែាំណាក់កាលកមចើ គឺមាន ៧៥ភាគរយ ពើរាំណុលររ ធ់នាគ្មរ និង
រសញ្ាើចាំនួន ៧៥ ភាគរយពើរសញ្ាើមុន។  

សយើងសៅ មាមាត្រសនេះថ្ល L និងលទ្យធនលសពញសលញររ ់វាគឺ៖ 
 S = 1 + L2 + L3 + … Ln  

 គុណនឹង L៖ LS  = L + L2 + L3 + … Ln+1  

ែក មើការទាំង២សចញ សយើងនឹងទ្យទួ្យលបាន៖  
S (1 – L) = 1 
S = 1 / 1 – L    

រួគុណរសញ្ាើអាចមុ ពើការគណនា ររ ់សយើងខាងសលើសោយមូលសេរុ រើយ៉ា ង ៖ 
• អត្តារត្មូវការត្បាក់រមាល់កាន់ផ្ររូច កាលណារោឋ ភិបាលត្រូវការលុយ ត្មារច់រាចរណ៍។ 
• វាមិនពិរត្បាកែសទ្យថ្ល រាល់កមចើផ្ែលធនាគ្មរនតល់នឹងចូលមកកនុងរមាល់វញិ សៅសពល ងរួ
ច។ 

ជួនកាលធនាគ្មរ  សត្មចចិរតសត្ជើ សរ ើ  មិនឲ្យសចញលុយរមាល់ររនាគ្មរ និងធនាគ្មរជារិ 
(សៅត្រសទ្យ សយើងធនាគ្មរកណាត ល ត្គរ់ត្គងរមួរវាងររនាគ្មរ និងធនាគ្មរជារិ ផ្រររនាគ្មរវញិត្គ្មន់
ផ្រជាកផ្នលងរមាល់ទុ្យកលុយរ៉ាុសណាណ េះ) គឺអាជាញ ធរសាធារណៈសទ្យ ផ្ែលទ្យទួ្យលមុ ត្រូវសលើនិយរ័កមា និង
ការត្រួរពិនិរយសាថ រ័នេរិញ្ាវរថុ និងទ្យើនាររូរិយវរថុ និងេរិញ្ាវរថុជារិ។ រចនា ម័ពនធននររនាគ្មរកណាត
ល រមួមានត្កុមត្រឹកាភិបាល  ធនាគ្មរកណាត ល  សទ្យសាភិបាល  សទ្យសាភិបាលរង   ផ្ែលសរៀររារ់ខាង
សលើរចួសេើយ។  ទ្យើភាន ក់គរសែើមររ ់ធនាគ្មរជារិត្រូវតាាំង  ិថរសៅ ភនាំសពញ និងអាចសរើកសាខា ឬ
ភាន ក់គរកនុង និងសត្ៅត្រសទ្យ  លុេះត្តាផ្រមានការយល់ត្ពមពើត្កុមត្រឹកាភិបាល។ ររនាគ្មរជាអនកនតល់
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រសញ្ាើផ្ទត ច់មុមែល់ធនាគ្មរជារិ      រ ើឯធនាគ្មរជារិទ្យទួ្យលត្បាក់ពើររនាគ្មរជារិ    សេើយសចញជួ នូវ
ទឹ្យកត្បាក់ផ្ែលររនាគ្មរជារិ ត្រូវចាំណាយរមួទាំងកនត្មត្ររិររតិការនង។ ចាំណូលរូរិយរ័ណណររ ់ររ
នាគ្មរជារិ ត្រូវលក់ឲ្យធនាគ្មរជារិ និងគិរតាមអត្តារតូរត្បាក់ត្រចាាំនថៃ។ 

មុនសពលរនត ិកាឲ្យបានលមអិរផ្ថមសទ្យៀរ អាំពើថ្លសរើធនាគ្មរអាចត្គរ់ត្គងត្ទ្យពយ និងរាំណុល
ររ ់មលួនយ៉ា ងែូចសមតច សែើមបើសធវើឲ្យទ្យទួ្យលបានត្បាក់ចាំសណញមព ់រាំនុរ អនកគួរផ្រយល់អាំពើត្ររិររតិការ
ជាមូលោឋ នររ ់ធនាគ្មរ។ សៅកនុងលកខមណឌ ទូ្យសៅធនាគ្មររសងាើរត្បាក់ចាំសណញ តាមរយៈការលក់នូវ
រាំណុលផ្ែលមានលកខណៈពិស  មួយស  រ ើ (ជាពិស   គឺការរនសាំចូលគ្មន នន នទនើយភាពហានិភ័យ 
និងចាំណូលការត្បាក់) និងសត្រើត្បា ់វាសែើមបើទិ្យញត្ទ្យពយរនតផ្ែលមានលកខណៈពិស  មួយស  រ ើ។ សែើមបើ
សធវើការវភិាគសលើត្ររិររតិការររ ់ធនាគ្មរផ្ែលអាថ៌កាំបាាំងផ្ថមសទ្យៀរសយើងសត្រើឧរករណ៍ផ្ែលត្រូវសគសៅ
សឈ្លា េះថ្ល ធើអាសខាន (T-Account )។ 

ឧទេរណ៍៖ អាំពើធើអាសខាន ត្មារ់ជាឧរករណ៍ររ ់ធនាគ្មរគឺ 
 

A Bank 
Assets Liabilities 

Vault Cash + 100 Checkable deposit + 100 

សៅសពលផ្ែលមូលរបទនរ័ត្រត្រូវបានសគ រស រសលើធើអាសខាន 
A Bank 

Assets Liabilities 
Reserves + 100 Checkable deposit + 100 

សៅសពលមូលរបទនរ័ត្រត្រូវសគោក់ជាគណនើសៅធនាគ្មរមួយផ្ែលមូលរបទនរ័ត្រសនេះ សគ
ោក់ចូលសៅផ្ននកសនសងសទ្យៀរសនាេះ ធនាគ្មរផ្ែលទ្យទ្យួលបានទុ្យនរត្មុង ចាំសណញសលើត្បាក់រសញ្ាើស ាើសៅ
នឹងមូលរបទនរ័ត្រ។ ែូចសនេះ សៅសពលផ្ែលធនាគ្មរទ្យទួ្យលបានត្បាក់រសញ្ាើរផ្នថម ធនាគ្មរទ្យទួ្យលបាន 
ចាំនួនទុ្យនរត្មុងស ាើគ្មន ។  
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ជំពូកទ្យី ៣ 

ធនាគារកិជាទ្យីគ្បកឹាឱ្យរោឋ ភបិាល 
BANKER AND ADVISOR TO GOVERNMENT 

៣.១- សត្ើអវីជាធនាគារ? (What’s banking?) 

ជាទូ្យសៅធនាគ្មរ (Banking) គឺជាសាថ រ័នេរិញ្ាវរថុផ្ែលសធវើត្ររិររតិការនតល់ស វាកមាេរិញ្ាវរថុ
សត្ចើនត្រសភទ្យ ែូចជាទ្យទួ្យលត្បាក់រសញ្ាើមិនមានមុម ញ្ញា សត្រើត្បា ់ និងត្បាក់ នសាំពើសាធារណជននតល់
ឥណទនឱ្យឯករតជន និងត្កុមេ ុនអាជើវកមាជាំនួញ សោយយកការត្បាក់ត្ពមទាំងនតល់ស វាសលើការគរ
ទូ្យទរ់ និងសធវើវនិិសយគមូលនិធិ ថិរសត្កាមរូរភាពែូចជា  ញ្ញា រ័ណណ (bond) និងមូលរ័ត្រមានរនមល
សែើមបើផ្ វងរកនូវត្បាក់ចាំសណញ ត្មារ់មាច  ភ់ាគេ ុន។ ធនាគ្មរ គឺជាសាថ រ័ន ឬត្គឹេះសាថ ន ត្មារ់
ទ្យទ្យួលរសញ្ាើ ឬរណាត ក់ទុ្យនជារណាត ញត្រមូលត្បាក់ នសាំផ្ែលឥរសត្រើត្បា ់ ឬសៅទ្យាំសនរកនុងស ែឋកិចច
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យកសៅវភិាជសៅតាមត្គរ់វ ិ័យស ែឋកិចចតាមរយៈការឱ្យឥណទន សែើមបើជួយជាំរុញសលើក ទួយ
 កមាភាព និងអភិវឌឍស ែឋកិចច ងគម។  

៣.១.១- សហត្ុអវីសយើងសកិាពធីនាគារ? (why we are study the bank?) 

ធនាគ្មរ គឺជាសាថ រ័នេរិញ្ាវរថុទ្យទួ្យលយកត្បាក់រសញ្ាើ និងនតល់កមចើ។  កយថ្លធនាគ្មរ គឺជាត្កុម
េ ុនែូចជាធនាគ្មរ ណិជាកមា  មាគម នសាំ និងរាំណុល។ ធនាគ្មរ នសាំរមួ និង េគមឥណទន
 ុទ្យធផ្រមានរួនាទ្យើត្រហាក់ត្រផ្េលគ្មន  រ៉ាុផ្នតសគ សងារស ើញថ្ល មានភាពមុ គ្មន សលើសគ្មលនសយបាយ
ត្គរ់ត្គងេរិញ្ាវរថុ។ ធនាគ្មរមានែាំសណើ រការែូចត្កុមេ ុនផ្ែរ សោយត្គ្មន់ផ្រជាំនួញសលើរូរិយវរថុ។ ចារ់
តាាំងពើទ្យ សវរសរទ៍្យើ៧០មក   ធនាគ្មរបានសកើនស ើងយ៉ា ងរេ័    សោយសារផ្រនតល់ ុវរថភិាពែល់អនក
ជាំនួញ។ ទ្យនទឹមគ្មន សនេះ ែាំសណើ រការផ្ែលមានភាពអារ់អួ និងភាពររាជ័យននធនាគ្មរ ណិជាកមាក៏មាន
សត្ចើនផ្ែរ ពើសត្ េះការត្ ុរចុេះននសលបឿនស ែឋកិចចផ្ែលរោឋ ភិបាលមិនអាចត្រួរពិនិរយស ែឋកិចចរែឋ និង  
រត្មូវការត្បាក់រមាល់សចេះផ្រសកើនស ើងសត្ចើនសពក។ 

សត្កាមចារ់ត្រសទ្យ កមពុជា ធនាគ្មរគឺនើរិ មបទពិស  កនុងការសរ ើ យកត្ររិររតិការធនាគ្មរជា
មុមរររត្រត្ករើ។ សេើយត្ររិររតិការផ្ែលជា កមាភាពធនាគ្មររមួមាន៖ 

• ការនតល់នូវឥណទនត្គរ់ត្រសភទ្យែល់សាធារណជន   សោយមានកនត្មរារ់រញ្ចូ លទាំងឥណ
ទនភរិ នា និងការ នាតាមេរថសលខា។ 

• ការទ្យទួ្យលត្បាក់រសញ្ាើមិនមានមុម ញ្ញា សត្រើពើសាធារណជន។ 
• ត្រត្ពឹរតកមា និងោក់ឱ្យអរិថិជនសត្រើត្បា ់នូវមសធាបាយទូ្យទរ់ជារូរិយវរថុ ឬជារូរិយរ័ណណ។ 

១. រួនាទ្យើ ាំខាន់ៗ ររ ់ធនាគ្មរកនុងសមឿនស ែឋកិចចជារិ៖ 
• រួនាទ្យើអនតរការ ើ (Intermediation role)៖ រងវិលត្បាក់ នសាំផ្ែលបានទ្យទួ្យលពើអងគភាព ត្គួ
សារឱ្យសៅជាឥណទន ត្មារឱ់្យត្កុមេ ុនសនសងៗយកសៅវនិិសយគ។ 

• រួនាទ្យើទូ្យទរ់ (Payment role)៖ ការសធវើទូ្យទរ់ទ្យាំនិញ និងស វាជួ ឱ្យអរិថិជនររ ់មលួន 
(តាមរយៈការសចញនាយ និងទូ្យទរ់មូលរបទនរ័ត្រ ការសនទរត្បាក់ និងការសរើកត្បាក់ឱ្យ)។ 

• រួនាទ្យើជាអនកធានា (Guarantor role)៖ ធានា ងរាំណុលជួ អរិថិជនសៅសពលអរិថិជន
មិនអាច ងបាន (តាមរយៈការសចញនាយលិមិរឥណទនជាសែើម)។ 

• រួនាទ្យើជាភាន ក់គរ (Agency role)៖ ចារ់ផ្ចង និងការការ រត្ទ្យពយ មបរតិររ ់អរិថិជន ឬ
សចញនាយ និងទ្យទួ្យលទូ្យទរ់ ងវញិនូវមូលរ័ត្រជាំនួ មុមឱ្យអរិថិជន។ 

២. ធនាគ្មរមានសារ ាំខាន់រើយ៉ា ង ផ្ែលទមទរឱ្យសយើង ិកា៖ 
• នតល់ការទក់ទ្យងពើរុគគល នសាំសៅរុគគលចង់វនិិសយគ 
• សែើររួនាទ្យើ ាំខាន់កនុងការកាំណរ់ការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ   និងការរញ្ាូ នត្រ ិទ្យធភាពសគ្មលនសយ
បាយរូរិយវរថុសៅស ែឋកិចច។ 
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• ត្រភពននការរ ើកចសត្មើនខាងេរិញ្ាវរថុ ផ្ែលពត្ងើកមសធាបាយ នសាំត្បាក់ររ ់សយើង។ សៅកនុង
សាថ រ័នេរិញ្ាវរថុ ត្រព័នធធនាគ្មរមុ ពើគ្មន  ផ្ែលសគបានសត្រើត្បា ់កនុងពិភពសលាកសនេះ។  

រណាត ត្រសទ្យ សៅសត្កាមអាណានិគមអង់សគល បានសត្រើត្រព័នធរមួគ្មន      សគសៅថ្លសោយផ្ កសៅ
រណាត ត្រសទ្យ ផ្ែលធាល រ់ ថិរសត្កាមអាណានិគមបារា ាំងភាគសត្ចើនសត្រើត្បា ់ត្រព័នធធនាគ្មរកណាត ល ឬ
ធនាគ្មរជារិ សយើងមិនអាចពនយល់ពើមូលសេរុណាមួយ បានជាត្រសទ្យ នើមួយៗនិយមសត្រើត្រព័នធ
មុ គ្មន ។ រ៉ាុផ្នតត្រសទ្យ រ ើកចសត្មើននិយមសត្រើត្រព័នធររ ់អង់សគល  សោយសារវសិាលភាពអរថត្រសយជន៍ 
និងការទក់ទ្យង ណិជាកមាអនតរជារិ។ ជាត្រវរតិសាស្រ ត សត្ៅពើសនេះមានពើរត្រព័នធននត្គឹេះសាថ នេរិញ្ាវរថុ
ែូចជា ៖  

• ធនាគ្មរ េព័នធ ឬររនាគ្មរ (Federal Bank/Treasury)៖ ត្រព័នធផ្ែលសគអនុវរត  ត្មារ់
ត្រសទ្យ  ថិរកនុងត្រព័នធ (Common Wealth Nations) ផ្ែលជាត្រសទ្យ ទ្យទ្យលួសាគ ល់សោយ
អង់សគល ។ 

• ធនាគ្មរកណាត ល/ធនាគ្មរជារិ (Central/National Bank)៖   ជាធនាគ្មរជារិ   ឬធនាគ្មរ
កណាត លជាត្រព័នធ ផ្ែលអនុវរត ត្មារ់ត្រសទ្យ សៅកនុង (Francophonic Society) ជា
ត្រសទ្យ ទ្យទ្យួលសាគ ល់សោយបារាាំង។ ភាពមុ ផ្រលកននត្រព័នធទាំងសនេះ គឺជាធនាគ្មរ េព័នធ
អនតរាគមន ៍ឬឱ្យមចើកនុងត្គ្មរនាទ ល់ ករណើ ពិស  ធនាគ្មរ េព័នធត្រួរពិនិរយធនាគ្មររែឋ។  

 

 

 

 ូមត្កស កសមើលតារាងខាងសត្កាមសនេះ និងស ើញពើភាពមុ គ្មន ននត្រព័នធធនាគ្មរកណាត ល៖ 
 
 
 
 

 
 
 
ភាពមុ គ្មន កនុងត្រព័នធសនេះ គឺរណាត ត្រសទ្យ ផ្ែលធាល រ់ជាអរើរអាណានិគមអង់សគល ទាំងអ ់ 

មានធនាគ្មរមួយផ្ែលបានជួយអនតរាគមន៍ ឬឧររថមភមួយកនុងករណើ ចាាំបាច់។ រនាទ រ់មកសគមាន
ធនាគ្មរ េព័នធ ផ្ែលទ្យទួ្យលមុ ត្រូវសលើរណាត ធនាគ្មរសៅកនុងរែឋនើមួយៗ។  

ឧទេរណ៍រមួមាន៖ អូស្រសាត លើ កាណាោ អង់សគល  អាសម៉ារកិ ណូផ្វល ើ ង់ និងអរើរ េភាព
 ូសវៀរ  ុទ្យធផ្រសត្រើត្រព័នធធនាគ្មរ េព័នធ។  

Commonwealth National 
-Reserve bank of American 
-State Bank (52 states) 
-Financial Intermediaries 

Francophnic Society  
-National bank of Cambodia 
-Reserve of Cambodia 
-Financial Intermediaries  
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សោយផ្ ករណាត ត្រសទ្យ មួយភាគរូច បានត្ររិររតិតាមត្រព័នធធនាគ្មរកណាត ល ឬធនាគ្មរ
ជារិ មានែូចជាធនាគ្មរកណាត លោណឺមា៉ា ក  ធនាគ្មរកណាត លបារាាំង  ធនាគ្មកណាត ល ឬធនាគ្មរ
ជារិននកមពុជា  និងធនាគ្មរកណាត លនថជាសែើម ។ល។    សយើងពិរជាមិនអាចនិយយបានថ្ល   ត្រព័នធ
ធនាគ្មរកណាត លត្រសទ្យ មួយណា ាំខាន់ជាងត្រសទ្យ មួយណាសនាេះសទ្យ         រ៉ាុផ្នតលកខណៈមួយផ្ែល
ធនាគ្មរកណាត លរណាត ត្រសទ្យ ធាល រ់ជាអរើរអាណានិគមអង់សគល មានឥទិ្យធពលជាង គឺភាពគយ
ត្ ួលកនុងការចាយវាយឆ្លងការ់ត្រសទ្យ  និងការវនិិសយគទុ្យន។ 

៣.១.២- គ្បសភទ្យណន្ធនាគារ (Types of bank) 

ធនាគ្មរ គឺជាត្គឹេះសាថ នេរិញ្ាវរថុ៖ 
▪ ធនាគ្មរ ណិជា 
▪ ធនាគ្មរ នសាំ   និងឥណទនមានរួនាទ្យើែូចគ្មន  ផ្រសគ្មលនសយបាយមុ គ្មន  
▪  េជើពឥណទន 

 
▪ ធនាគ្មរកណាត ល 

 
▪ ទុ្យនរិចសពកសយើងមិនអាចមានរូរិយវរថុសត្ចើនសទ្យ ផ្ែលសយើង 
មិនអាចសរើកអាជើវកមាបានសទ្យ។ 

▪ ធនាគ្មរ ណិជា  
▪ រូរិយវរថុសត្ចើនរាំនុរទ្យទួ្យលបានពើអនកោក់ត្បាក់រសញ្ាើ សេើយ
រនាទ រ់មកនតល់កមចើសៅត្កុមត្គួសារ ឬ អាជើវកមា។ 

 
ទិ្យែឋភាពទាំងពើរននធនាគ្មរនាាំឱ្យមានអវើផ្ែលជាទូ្យសៅ សគចារ់ទុ្យកថ្លជារញ្ញា ននការត្គរ់ត្គងររ ់

ធនាគ្មរកណាត ល  គឺសែើមបើនសេះនាជសមាល េះររ ់ធនាគ្មរកនុងសគ្មលសៅសសាធនភាព(លទ្យធភាពននការ ង
រាំណុល)  នទនើយភាព និងត្បាក់ចាំសណញ។ 

• អនុបារសាធនភាព៖  
រាំណុល = រាំណុល រុរ / ត្ទ្យពយ រុរ 

Time Interest = IncomeBIT /Interest  
•  នទនើយភាព៖  

Current ratio = Current assets / Current liability 
Quick ratio = (Current assets-Inventory)/Current liability 

៣.១.៣- ត្ួនាទ្យីរបសធ់នាគារ (The role of bank) 
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សាជើវកមា និងឧ ាេកមាធាំៗអរិថិជនឯករតជន អាជើវកមារូចតាចទាំងអ ់ បានពឹងផ្នអកសលើ
ធនាគ្មរ ណិជា សែើមបើរាំសពញរត្មូវការត្គរ់ត្រសភទ្យរត្មូវការេរិញ្ាវរថុ។  ត្មារ់រួនាទ្យើទាំងរើនតល់ជា
វភិាគទនែ៏ ាំខាន់ចាំស េះស ែឋកិចច។ 

៣.២- មខុង្គរណន្គ្បាក់បសញ្ញ ើ (Function of deposit) 

៣.២.១- គ្បសភទ្យសសវាណន្គ្បាកប់សញ្ញ ើ (Types of deposit services) 

សរើសគទ្យទួ្យលត្បាក់រសញ្ាើយ៉ា ងែូចសមតច? សទេះជាយ៉ា ងណាក៏សោយសែើមបើរសងាើន ឬពសនលឿនលាំេូរ
ចូលត្បាក់រសញ្ាើ និងសធវើឱ្យកាន់ផ្រគយែល់អរិថិជន ពវនថៃសនេះ។ ធនាគ្មរបានោក់សចញនូវ
មសធាបាយរផ្នថមជាសត្ចើន សែើមបើទ្យទួ្យលបានត្បាក់រសញ្ាើ។ 

• ស វាកមាគយត្ ួល៖ ធនាគ្មរ ណិជាជាសត្ចើន   សែើមបើ សត្មចបាននូវឧរតមភាពសត្រៀរសធៀរ
ពួកសគ បាននតល់ភាពគយត្ ួលកាន់ផ្រត្រស ើរស ើង ែូចជាកផ្នលងោក់ត្បាក់ ុវរថិភាពផ្ែល
ជាត្រអរ់ោក់ត្បាក់ត្រព័នធរសចចកវទិ្យា ឬការទក់ទ្យងសោយឥរយកនថល សធវើឱ្យគយត្ ួលែល់
អរិថិជន។ 

• ត្រព័នធសនទរមូលនិធិតាមសអ ចិត្រូនិច៖ រសងាើរត្រព័នធសនទរត្បាក់តាមសអ ចិត្រូនិច (EFTS) 
បានរសងាើនមសធាបាយផ្ថមសទ្យៀរ សែើមបើោក់ត្បាក់ជាគណនើសោយអរ់ត្រូវការអរិថិជនមក
ែល់ធនាគ្មរ ឬការចាំណាយសពលសត្ចើនសនាេះសទ្យ។ 

• ការសនទររវាងធនាគ្មរ៖ អនកសនទរតាមសរស ត្កាម (Wire transfers) មានមសធាបាយែនទ្យ
សទ្យៀរ សែើមបើសនញើត្បាក់រសញ្ាើជាគណនើ សោយមិនចាាំបាច់ ក់ព័នធជាមួយសរឡាករ។ 

• ការសនទរកនុងធនាគ្មរ៖ វធិើសាស្រ តសាមញ្ារាំនុរ ផ្ែលឥណទនត្រូវបានសគនតល់ គឺការត្ ង់ឥ
ណទនោក់ចូលកនុងឥណទនែូចគ្មន  កនុងទ្យត្មង់ជា កមាភាពត្បាក់រសញ្ាើ។ 

៣.២.២- ការគ្ត្តួ្ពិន្ិត្យគ្បាក់បសញ្ញ ើ (Control deposit) 

ការពិនិរយត្បាក់រសញ្ាើ៖ មុនសពលទ្យទួ្យលយកត្បាក់រសញ្ាើពើអរិថិជន វាជាការ ាំខាន់ណា ផ់្ែល
ត្រូវពិនិរយវា ែូចសនេះធនាគ្មរែឹងថ្លធនាគ្មរទ្យទួ្យលបានចាំនួនរ៉ាុនាា ន? 

• រូរិយរ័ណណផ្កលងកាល យ៖ សយើងត្រូវការពិនិរយរូរិយរ័ណណផ្កលងកាល យយ៉ា ងយកចិរតទុ្យកោក់   សៅ
សពលទ្យទ្យួលយកត្បាក់រសញ្ាើ ត្រ ិនសរើមានរូរិយរ័ណណផ្កលងកាល យត្រូវផ្រត្រគល់ឱ្យអនកោក់
ត្បាក់វញិ។ 

• រូរិយរែិសភាគ (រញ្ញា ក់សលើមនងឯកសារ)៖ មូលរបទនរ័ត្ររាំណាងឱ្យសាច់ត្បាក់ ឬត្បាក់
រសញ្ាើគួរផ្រត្រូវសគពិនិរយសែើមបើសរៀរចាំជាត្កោ រូរិយរែិសភាគ។ សោយការទ្យទួ្យលឱ្យចារសលើ
ត្កោ រូរិយរែិសភាគសរឡាករសធវើការសនេះឱ្យបានលអទាំងធនាគ្មរ និងអរិថិជនររ ់មលួន។ 

• ត្បាក់រសញ្ាើអាជើវកមា៖ តាមចារ់ជាទូ្យសៅរូរិយរ័ណណ   និងមូលរបទនរ័ត្រសគត្រូវរារ់ពិនិរយ 
សេើយសនទៀងផ្ទទ រ់ សទេះជាយ៉ា ងណាក៏សោយក៏មានអរិថិជនអាជើវកមាជាសត្ចើនបានោក់ត្បាក់
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រសញ្ាើររ ់សគជាកា  និងរូរិយរ័ណណយ៉ា ងសត្ចើន។ ករណើ ទាំងសនេះ ធនាគ្មរ និងអនកោក់ត្បាក់
រសញ្ាើបានយល់ត្ពមគ្មន ថ្លចាំនួនត្បាក់ទាំងសនេះ ត្រូវទ្យទួ្យលសាគ លត់ាមចាំនួនផ្ែលសនទៀងផ្ទទ រ់
ស ើញចុងសត្កាយ ផ្ែល ក់ព័នធនឹងការត្រួរពិនិរយសពលោក់ និងសពលែក (ត្រួរពិនិរយ
ជាមួយគ្មន សៅវញិសៅមកសពលោក់ និងែក)។ 

៣.២.៣- មខុង្គរទ្យូទាត្់ (Function of payment) 

មូលរបទនរ័ត្រជាមសធាបាយគយត្ ួល សេើយមាន ុវរថិភាព ត្មារ់ទូ្យទរ់ សេើយត្រូវបាន
សគទ្យទួ្យលយក និងមានការសជឿជាក់។  

ឧទេរណ៍៖ រូរិយវរថុគយបារ់ និងត្រូវសគលួច។ ត្រ ិនសរើ ការទូ្យទរ់ត្រូវសគសធវើស ើងជាសាច់
ត្បាក់វកិាយរត្រ ផ្ែលសគនតល់អាចគយបារ់។ ការទូ្យទរ់ទ្យាំសនើរវញិ សយើងសត្រើតាមយនតការទូ្យទរ់ែូចជា
ត្រព័នធសនទរត្បាក់តាមសអ ចិត្រូនិច ឬសអធើអឹម (ATM) សែើមបើទ្យទួ្យលបាននូវសាច់ត្បាក់សោយមិនសត្រើមូល
របទនរ័ត្រ។ 

៣.២.៤- មុខង្គរឥណ្ទាន្ (Function of credit) 

គឺមានត្រសភទ្យនលរ័ត្រ៤ ជាមូលោឋ នសៅកនុងធនាគ្មរ ណិជាកនុងការរាយការណ៍សៅឱ្យភាន ក់គររ
ោឋ ភិបាល។ 

• ឥណទនអចលនត្ទ្យពយ៖  ត្មារ់មូលនិធិនតល់នូវការ ក់ព័នធ និងអចលនត្ទ្យពយផ្ែលសធវើ
េរិញ្ារបទន។  ត្មារ់អគ្មរការយិល័យថាើរណតុ ាំ ហាងលក់ទ្យាំនិញការកសាងនទេះ។ ការ ក់
ព័នធររ ់សគមានពើរទ្យត្មង់គឺឥណទនសាង ង់ និងឥណទននិសកខរ (Mortgage Loan)។ 

• ឥណទនធនាគ្មរ៖  ាំសៅសៅសលើការនតល់ឥណទនយ៉ា ងសត្ចើនោក់ធនាគ្មរសនសងៗ ពើធនាគ្មរ
មួយសៅធនាគ្មរមួយសនសងសទ្យៀរ ផ្ែលជាសរឿយៗការនតល់ឱ្យធនាគ្មរផ្ែលមានការទក់ទ្យង។ 

• ឥណទនអរិថិជន៖ សផ្ទត រ ាំខាន់សលើការនតល់ឥណទនសៅឱ្យអាជើវកមារូចតាច និងរត្មូវ
ការររ ់អរិថិជនែនទ្យសទ្យៀរ។ 

• ឥណទនឧ ាេកមា និង ណិជាកមា៖ សផ្ទត រ ាំខាន់សលើត្រសភទ្យឥណទនធាំៗ ផ្ែលនតល់
សៅឱ្យធនាគ្មរ។ ឥណទនមួយចាំនួនមានរយៈសពលសលើ មួយឆ្ន ាំ។ ឥណទនត្រសភទ្យសនេះ
ភាគសត្ចើនមានរយៈសពលមលើជាងមួយឆ្ន ាំ។ កាលវសានតសាមញ្ារាំនុរ គឺមានរយៈសពល ៣ផ្ម។ 

៣.៣- ការគ្គប់គ្គងសសវាឥណ្ទាន្ (Credit services management) 

៣.៣.១- ដ្ំសណ្ើ រការឥណ្ទាន្ (Credit processing) 

ែាំសណើ រការឥណទនមានរើែាំណាក់កាល៖  

ក. ការរសងាើរអាជើវកមា និងការវភិាគឥណទន៖  
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ការរសងាើរអាជើវកមា ជាែាំសណើ រការរសងាើរទ្យើនារស វាកមាធនាគ្មរែល់អរិថិជន កាត នុពល និង
អរិថិជនផ្ែលមានត្សារ់។ ចាំណុចចារ់សនតើមសាមញ្ាននការមិរមាំត្រឹងផ្ត្រងកនុងការរសងាើរអាជើវកមាគឺ
ការត្សាវត្ជាវទ្យើនារ និងការត្គរ់ត្គង ផ្ែលោក់សចញនូវសគ្មលសៅសាថ នភាពឥណទន(នតល់កមចើត្រឹម
រ៉ាុនាា ន...អរិថិជនត្រសភទ្យណា...) និងរគា ញពើរាំរន់អាជើវកមាមាន កាត នុពល។ ចាំណុច ាំខាន់ សយើង
ត្រូវវភិាគហានិភ័យននការមកខាន (មិនបាន ងត្រ រ់) សេើយសផ្ទត រជា ាំខាន់សលើការផ្ណនាាំឱ្យមាន
ហានិភ័យ ាំខាន់ៗ សោយសយងសលើការវភិាគសលើហាវ យ ុើននឥណទន មានែូចខាងសត្កាម៖  

• ចារកឹលកខណ (Character)៖  ាំសៅសលើភាពសសាា េះត្រង់ររ ់អរិថិជន។ ត្រ ិនសរើមានការ
 ងសយ័ខាល ាំងសគមិននតល់ឥណទនសទ្យ។ 

• សែើមទុ្យន (Capital)៖  ាំសៅសលើសាថ នភាពត្ទ្យពយ មបរតិររ ់អនកមចើ។ 
•  មរថភាព (Capacity)៖  ក់ព័នធទាំង ិទ្យធរិតឹងនលូវចារ់ និងជាំនាញត្គរ់ត្គងកនុងការផ្ថរកា
ត្ររិររតិការ។ 

• លកខមណឌ  (Condition)៖ ររយិកា ស ែឋកិចច ឬការនលិរកតាត ផ្រងផ្ចកផ្ែលជេះឥទ្យធិពល
សលើត្ររិររតិការររ ់ត្កុមេ ុន។ 

• វរថុរញ្ញច ាំ (Collateral)៖ គឺជាត្រភពននការទូ្យទរ់មកវញិទ្យើ២ររ ់អនកឱ្យមចើ (សរើសគមិន ងសគ
ររឹអូ ) កនុងករណើ ផ្ែលការមកខាន (មិន ងត្រ រ់មកវញិពើអនកមចើ)។ 

ម. ការអនុវរតនឥ៍ណទន និងរែឋបាល៖ 
សៅសពលឥណទនត្រូវបានសគអនុម័រវាជាកិចចត្ពមសត្ពៀងរវាងអនកឱ្យមចើ និងអនកមចើ ែូចជាតារាងទូ្យ

ទរ់រត្មូវការវរថុរញ្ញច ាំភាពគយត្ ួលឥណទន។ 

គ. ការពិនិរយសមើល(ស ើងវញិ)ឥណទន៖ 
ការមិរមាំពិនិរយឥណទនស ើងវញិត្រូវបានសគសធវើស ើងសត្កាយពើអនុម័រឥណទនរចួ វាត្រូវបាន

សគសធវើស ើងសោយផ្ទទ ល់ សែើមបើការ់រនថយហានិភ័យនងផ្ែរ។ ការត្រួរពិនិរយការគរឥណទនមានត្សារ់ 
និងសោេះត្សាយឥណទនផ្ែលមានរញ្ញា ភាពចាាំបាច់ននការវភិាគឥណទនទាំងអ ់ ត្រូវសគតាមោន
ឈរសលើកតាត ននការនតល់ឥណទន ែូចជា៖ 

គ.១. ចររិលកខណៈ៖ 
ធនាគ្មរកិជាសត្ចើនយល់ត្ រថ្លកតាត ផ្ែលធាំរាំនុរននឥណទនផ្ែលសជាគជ័យ គឺភាពសសាា េះត្រង់ 

និងសករ ត ិ៍សឈ្លា េះររ ់អនកមចើ សេើយអនកមចើផ្ែលមិនសសាា េះត្រង់ជាធមាតាមិនមានការសរតជាញ កនុងការរង់រាំណុល
ររ ់សគត្រ រ់មកវញិសទ្យ។ 

គ.២. ការសត្រើត្បា ់មូលនិធិឥណទន៖ 
វជិាា ជើវៈគណសនយយររ ់អនកវភិាគ និងជាំនាញេរិញ្ាវរថុ គឺ ាំខាន់ណា ់សៅកនុងការកាំណរ់ មរថ

ភាពររ ់អនកមចើកនុងការទូ្យទរ់ឥណទនពើចាំណូលសាច់ត្បាក់។ 
គ.៣. ត្រភពទ្យើ១ ននការទូ្យទរ់ ( ាំណង)៖ 
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ជាទូ្យសៅចាំណូល (លាំេូរ)   សាច់ត្បាក់ពើត្ររិររតិការអាជើវកមា  គឺជាត្រភពទូ្យទរ់ ាំណងឥណ
ទន។ វរថុរញ្ញច ាំផ្រងផ្រត្រូវបានសគសមើលស ើញថ្លជាត្រភព ាំណងទ្យើ២ជាអនកធានា ឬសាកសើ (នតិរសម
នែ) មិនផ្មនជាត្រភពទ្យើ១ននការទូ្យទរ់ ាំណងសទ្យ។ 

៣.៣.២- សសវាគ្បាក់បសញ្ញ ើអត្ចិ្ិជន្ (Customer deposit service) 

រសញ្ាើជាកិចច នាផ្ែលរុគគលមាន ក់សៅថ្ល “អនកមចើ” យកចលនវរថុសៅោក់សនញើនឹងរុគគលមាន ក់សទ្យៀរ
សៅថ្ល “អនកទ្យទួ្យលរសញ្ាើ” ផ្ែលយល់ត្ពមទ្យទួ្យលទុ្យកអចលនវរថុសនាេះ សេើយ នាថ្លនឹង ងត្រគល់ឱ្យ
អនកសនញើវញិសៅសពលអនកសនញើស នើ ុាំ។ ទក់ទ្យងនឹងវ ិ័យធនាគ្មរចលនវរថុទាំងសនាេះ រមួមានត្បាក់មូលរ័ត្រ 
ឬត្ទ្យពយែនទ្យសទ្យៀរ ផ្ែលមានរនមលសនសងៗ។ ន័យមា៉ាងសទ្យៀរ ត្បាក់រសញ្ាើគឺជាឥណសទ្យយយេរិញ្ាវរថុររ ់
ត្កុមេ ុនជាំនួញ ត្កុមេ ុនត្គួសារ និងរោឋ ភិបាលត្រូវទរពើធនាគ្មរ។ ត្រសភទ្យត្បាក់រសញ្ាើ (Types of 
Deposits) មានរើត្រសភទ្យគឺ ៖ 

១- ត្បាក់រសញ្ាើចរនត (Demand Deposit/Current Account)៖ ត្បាក់រសញ្ាើចរនតជាត្រសភទ្យ            
គណនើ ផ្ែលអរិថិជនអាចោក់សនញើត្បាក់ជាត្បាក់សរៀល ត្បាក់ែុលាល រ ឬក៏ត្បាក់បារ។ គណនើ
សនេះ អរិថិជនសត្រើត្បា ់មូលរបទនរ័ត្រ (Check/Cheque) ជាមសធាបាយកនុងការទូ្យទរ់
ទ្យាំនិញ ឬស វាបានសោយមិនចាាំបាច់កាន់សាច់ត្បាក់តាមមលួន សេើយនតល់នូវភាពគយត្ លួ
និងរេ័ ត្ពមទាំង ុវរថិភាពមព ់កនុងការទូ្យទរ់។ កនុងការសត្រើត្បា ់គណនើសនេះ អរិថិជនពុាំ
ទ្យទ្យួលបាននូវការត្បាក់សទ្យ ផ្រធនាគ្មរបានជួយ ត្មួល និងនតល់លទ្យធភាពចាំសណញែល់
អរិថិជនវញិតាមរយៈការសត្រើត្បា ់រសត្មើស វាកមាររ ់មលួនចាំស េះអរិថិជន។ 

២- ត្បាក់រសញ្ាើ ាំនច ឬគណនើ នសាំ (Saving Deposit/Saving Account)៖ ជាត្រសភទ្យគណនើ
បានោក់សនញើសោយរូរវនតរុគគល និងនើរិរុគគល (ត្កុមេ ុន េត្គ្ម ) សេើយអរិថិជនអាចោក់
សនញើជារូរិយរ័ណណសនសងៗ ែូចជារសញ្ាើជាត្បាក់សរៀល រសញ្ាើជាែុលាល រ និងអាចែកត្បាក់សត្រើ
សពលណាក៏បានសៅតាមរត្មូវការររ ់មលួន។ ចាំស េះអរិថិជនសរើកគណនើសនេះ ធនាគ្មរសច
ញស ៀវសៅ នសាំ (Passbook) សោយនតលជូ់នសោយមិនគិរនថល សែើមបើទុ្យកជាឧរករណ៍កនុង
ការោក់ត្បាក់ និងែកត្បាក់សៅតាមត្ររិររតិការត្រចាាំនថៃ និងការរញ្ញា ក់ពើកមា ិទិ្យធសចញ
ចា ់លា ។់ 

៣- ត្បាក់រសញ្ាើមានកាលកាំណរ់ ឬគណនើមានកាលកាំណរ់ (Term Deposit/Fixed Account)៖ 
ជាត្រសភទ្យត្បាក់រសញ្ាើផ្ែលធនាគ្មរនតល់ជសត្មើ ែ៏លអែល់អរិថិជនកនុងការសនញើត្បាក់ សែើមបើឱ្យ
ទ្យទួ្យលបាននូវអត្តាការត្បាក់មព ់។ ត្បាក់រសញ្ាើសនេះមានរយៈសពលសនសងគ្មន ែូចជា ៣ផ្ម ៦ផ្ម 
៩ផ្ម ១២ផ្ម។  សរើកាលវសានតននត្បាក់រសញ្ាើកាន់ផ្រយូរអត្តាការត្បាក់កាន់ផ្រមព ់។ រុគគល
សរើកគណនើមានកាលកាំណរ់សនេះមានត្កុមេ ុនរូរវនតរុគគលជាសែើម។ ធនាគ្មរសចញវញិ្ញា រន 
រត្រត្បាក់រសញ្ាើ (Certificate Deposit) ជូនអរិថិជន សែើមបើរញ្ញា ក់ពើការសនញើត្បាក់សនេះ។ វ ិ
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ញ្ញា រនរ័ត្រត្បាក់រសញ្ាើសនេះ េុចលទ្យធភាពឱ្យអរិថិជនយកសៅោក់ជាវរថុធានាយ៉ា ងត្រស ើរ
កនុងការមចើត្បាក់  សែើមបើរាំសពញនូវរត្មូវការររ ់មលួន។  ត្រ ិនសរើអរិថិជនមកែកត្បាក់មុន
កាលកាំណរ់ននការ នាសនញើត្បាក់ធនាគ្មរសធវើការពិន័យ ផ្រនទុយសៅវញិ ចាំស េះអរិថិជនណា 
ផ្ែលពុាំបានែកត្បាក់សៅកាលវសានតននត្បាក់រសញ្ាើររ ់មលួន ធនាគ្មរនឹងគិរការត្បាក់ជូន
ែល់អរិថិជនសនាេះសោយផ្នអកសលើរយៈសពលេួ កាំណរ់។ 

៣.៣.៣- សសវាគ្បាក់កមចីធនាគារ (Bank loan services) 

មូលសេរុែ៏ ាំខាន់កនុងការរសងាើរធនាគ្មរ គឺឱ្យអរិថិជនមចើត្បាក់។ ភាគសត្ចើនននត្បាក់កមចើមាន
ចាំនួនត្រផ្េល ក់កណាត ល     ឬជាង ក់កណាត លននត្ទ្យពយ កមា រុរ      សេើយនតល់ត្បាក់ចាំណូល
ត្រផ្េលពើរភាគរើននត្បាក់ចាំណូល រុរររ ធ់នាគ្មរ។ សទេះរើជាយ៉ា ងណា ហានិភ័យសត្ចើនផ្រសកើរ
ស ើងពើត្ររិររតិការឥណទនសនេះផ្ែរ។ ែូចសនេះ ធនាគ្មរគួរផ្រសធវើការត្គរ់ត្គងឱ្យបានលអ។ ឥណទន គឺ
ជាការនតល់ឱ្យ ឬ នានតល់ឱ្យនូវមូលនិធិ ត្មារ់ជាទុ្យនអាជើវកមា ផ្ែលត្រូវ ងវញិសោយមានការត្បាក់ 
ឬការធានាតាមេរថសលខា សែើមបើ ងជួ កូនរាំណុលចាំស េះមាច  ់រាំណុល។ ត្ររិររតិការឥណទន គឺ
 កមាភាពមួយសោយគិរកនត្មផ្ែលរុគគលមាន ក់បានោក់ ឬ នាោក់ទុ្យនឱ្យរុគគលមាន ក់សទ្យៀរសត្រើត្បា ់ 
ឬទ្យទួ្យលយកសែើមបើនលត្រសយជន៍ផ្ទទ ល់មលួន ឬសោយមាន នាចុេះេរថសលខា ែូចជាការ នាធានា
 ង ការ ងតាមរយៈការលក់វរថុធានាជាសែើម។ ត្រសភទ្យននត្បាក់កមចើ (Types of Loans) ធនាគ្មរ ឱ្យ
មចើត្បាក់សត្ចើនត្រសភទ្យចាំស េះអរិថិជន ត្មារ់សគ្មលរាំណងសត្ចើនត្រសភទ្យ ែូចជាការវនិិសយគ ការទិ្យញរថយនត 
ទិ្យញលាំសៅោឋ ន  ត្មារក់ារ ិកាសៅមហាវទិ្យាល័យ។ ត្រសភទ្យននការឱ្យមចើររ ់ធនាគ្មរអាចចារ់ថ្លន ក់
សោយផ្នអកសៅតាមសគ្មលរាំណងននការសត្រើត្បា ់ត្បាក់កមចើររ ់អរិថិជនែូចជា៖ 

• ការឱ្យមចើផ្ននកអចលនវរថុ (Real estate loans) គឺជាការឱ្យមចើរយៈសពលមលើ ត្មារ់ការសាង ង់
និងអភិវឌឍែើធលើ និងការឱ្យមចើរយៈសពលផ្វង សែើមបើនតល់ទុ្យន ត្មារ់ការទិ្យញែើក ិកមា សគេោឋ ន
 ាំណង់ ណិជាកមា។ 

• ការឱ្យមចើចាំស េះត្គឹេះសាថ នេរិញ្ាវរថុ (Financial Institution Loans) ជាការនតល់ឥណទន
ែល់ធនាគ្មរ ត្កុមេ ុនធានារា៉ា រ់រង ត្កុមេ ុនេរិញ្ាវរថុ និងសាថ រ័នេរិញ្ាវរថុសនសងៗ។ 

• ការឱ្យមចើផ្ននក ណិជាកមា   និងឧ ាេកមា      ការឱ្យមចើសនេះត្រូវបាននតល់ឱ្យត្កុមេ ុនជាំនួញ
 ត្មារ់ការទូ្យទរ់ការទិ្យញសារសពើភ័ណឌ  ការរង់ពនធ និង ត្មារ់សរើកត្បាក់សរៀវរស ត្មារ់ការ
ពត្ងើករផ្នថមនូវអាជើវកមាររ ់មលួនជាសែើម។ 

• ការឱ្យមចើចាំស េះរុគគល   (Loans to Individual)  ជាឥណទន ត្មារ់ការទូ្យទរ់សលើការ
ទិ្យញរថយនត ផ្កលមអសគេោឋ ន ទូ្យទរ់នថលផ្ថទាំ ុមភាព និងចាំណាយផ្ទទ ល់មលួនសនសងៗ។ 

៣.៣.៤- សសវាគ្គឹឹះសាថ ន្មីគ្កូហរិញ្ញវត្ថុ (Microfinance institution services) 

មើត្កូេរិញ្ាវរថុ គឺធនាគ្មរ ត្មារ់ជនត្កើត្កមានន័យថ្លចាំនួនឱ្យមចើមានទ្យាំេាំរូច។ តាមរយៈធនាគ្មរ
អភិវឌឍន៍ជនរទ្យ ត្ររិររតិការមើត្កូេរិញ្ាវរថុជារិ និងអនតរជារិបាននតល់ជូនស វាឥណទនគ្មាំត្ទ្យែល់
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ការអភិវឌឍន៍ជនរទ្យ  សោយឈរសលើសគ្មលការណ៍ទ្យើនារស រ ើ  សែើមបើវឌឍនភាពត្រ ិទ្យធភាព និង ថិរភា
ព។ រាជរោឋ ភិបាលបានកាំណរ់ចា ់ថ្លមើត្កូេរិញ្ាវរថុ គឺជាយនតការមួយមិនអាចមវេះបានកនុងជួយែល់
ការគរអភិវឌឍន៍ េគមកមពុជាសលើត្គរ់វ ិ័យ។ កនុងសនាេះការនតល់នូវស វាឥណទនជនរទ្យកាំពុងផ្រមមា
ញឹក នតល់ទុ្យនជូនត្រជាជនសោយផ្ទទ ល់សៅទូ្យទាំងត្រសទ្យ ។ សលើវ ិ័យមើត្កូេរិញ្ាវរថុសៅកមពុជាចារ់
កាំសណើ រតាាំងពើឆ្ន ាំ ១៩៩២-១៩៩៣។ រចចុរបននមានការរ ើកចសត្មើនគួរឱ្យករ់ មាគ ល់។  

ស វាមើត្កូេរិញ្ាវរថុភាគសត្ចើន ត្មារ់ធនាគ្មរ ណិជាកមា បាននតល់ស វា និងឥណទន បានផ្រ
ទ្យើត្រជុាំជន ឬទ្យើត្កុងផ្ររ៉ាុសណាណ េះ។ ចាំផ្ណកត្រជាជនសៅតាមទ្យើជនរទ្យ ពុាំអាចមានលទ្យធភាពមចើត្បាក់ពើ
ធនាគ្មរ ណិជាបានស ើយ។ ស វាមើត្កូេរិញ្ាវរថុ មានឥណទនសទល ឥណទនជាត្កមុ ការ នសាំ
ត្បាក់ ការេវកឹេវនឺ កាចុេះតាមោន និងនតលស់យរល់ែល់ត្រជាជនផ្ែលបានមចើត្បាក់។ ការនតល់ឥណ
ទនររ ់ត្គឹេះសាថ នមើត្កូេរិញ្ាវរថុផ្ចកសចញជាពើរគឺ៖ 

• ឥណទនសទល៖ នតល់ជូនអរិថិជនជាឯករតជន សេើយរត្មូវការឱ្យមានត្ទ្យពយ មបរតិោក់ 
ធានា   សែើមបើការ រសៅសពលមានការមកខានកនុងការ ងរាំណុលត្រ រ់វញិ។    ឥណទន
ត្រសភទ្យសនេះ ត្រូវបាននតល់ ត្មារ់មុមរររជាំនួញខាន ររូច និងមធយមពើ ១០០ - ៥០០ែុលាល រ 
អាសម៉ារកិ និងអត្តាការត្បាក់អាត្ ័យសលើសគ្មលនសយបាយររ ់ត្ររិររតិការនើមួយៗ។ 

• ឥណទនជាត្កុម ៖ ត្រសភទ្យឥណទន ត្មារ់ត្រជាពលរែឋត្កើត្ក ផ្ែលមានមុមរររជាំនួញ រូច
ៗ ឬមុមរររក ិកមា សោយមិនរត្មូវឱ្យមានត្ទ្យពយ មបរតិធានាសទ្យ រ៉ាុផ្នតអរិថិជនត្រូវចងត្កង
គ្មន ជាត្កុមពើ ៣ សៅ ១០នាក់  ត្មារ់ធានាគ្មន សៅវញិសៅមក។ ទ្យាំេាំឥណទនចារ់ពើ ២០ 
សៅ ១០០ ែុលាល រអាសម៉ារកិ។ អត្តាការត្បាក់ សៅចសនាល េះពើ ៣% សៅ ៥% កនុងមួយផ្ម អាត្ ័យ
សលើសគ្មលនសយបាយររ ់ត្ររិររតិការនើមួយៗ។ 

៣.៣.៥- ត្ួនាទ្យីសខំាន្់របសធ់នាគារកនងុសសដ្ឋកិច្ច  
(Role of bank for economics) 

អនតរការ ើរកត្បាក់ចាំសណញតាមរយៈភាពមុ គ្មន រវាងត្បាក់កមចើ និងត្បាក់រសញ្ាើ។ អនតរការ ើបាននតល់
ស វាកមា៤ត្រសភទ្យ ផ្ែលត្រជាជនយល់ត្ពមរង់ជូន៖  

១. ការរសងាើរសាច់ត្បាក់៖  
គឺជាត្ទ្យពយ កមា នទនើយភាព (គយរផ្មលងជាសាច់ត្បាក់)។  ត្ទ្យពយ កមាសនេះ បានមកតាមរយៈ

អរិថិជនយកមកសនញើ សេើយធនាគ្មរសត្រើវាជាទុ្យន ត្មារ់ការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ។ អនតរការ ើធនាគ្មររសងាើរ
សាច់ត្បាក់សោយកមចើរយៈសពលមលើ (ត្បាក់រសញ្ាើ) និងនតល់កមចើរយៈសពលផ្វង។ កមចើរយៈសពលមលើមានន័យថ្ល 
យកត្បាក់រសញ្ាើ ត្មារ់ែាំសណើ រការចូលសត្រៀមមលួនជាសត្ ច សែើមបើរង់ជូនអរិថិជនវញិសៅសពលត្រូវការ។ 
កមចើរយៈសពលផ្វងមានន័យថ្លអនកមចើយកលុយសៅសត្រើបានយូរ សោយត្គ្មន់ផ្ររង់ការត្បាក់រ៉ាុសណាណ េះ ជួន
កាលរយៈសពលរេូរែល់ ២០-២៥ឆ្ន ាំ ែូចជាការទិ្យញអគ្មរអាជើវកមាលាំសៅោឋ ន។ល។ 

២. ការរនថយចាំណាយអរបររមាននការទ្យទួ្យលមូលនិធិ៖  
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គឺជាមុមគរទ្យើ២ផ្ែលអនតរការ ើេរិញ្ាវរថុត្រូវផ្រត្ររិររតិ។ តាមធមាតាអនកមចើរុលពិរជាលាំបាកកនុង
ការផ្ វងរកកមចើ សោយចាំណាយសពលសវលា ចាំណាយឱ្កា  សោយសារផ្រអនតរការ ើធនគ្មរអនកមកមចើ      
ទ្យទួ្យលបានស វាកមាលអ។ ចាំណាយកមចើទរ សោយសារអនតរការ ើមានលទ្យធភាពត្រមូលត្បាក់រសញ្ាើពើអរិថិ
ជនបានសត្ចើន សេើយសធវើការនតល់កមចើ។ 

៣. ការរនថយចាំណាយអរបររមាននការត្រួរពិនិរយអនកមចើ៖  
គឺជាមុមគរររ ់អនតរការ ើររ ់ធនាគ្មរកនុងការសជៀ វាងអនកមចើត្បាក់ ផ្ែលមានលទ្យធភាព ងវញិ 

សោយសធវើយ៉ា ងណាសត្រើត្បា ់ចាំណាយអធិការកិចចទរ និងសត្រើសពលសវលារិចរាំនុរ។ 

៤. រត្ងួមហានិភ័យ៖  
គឺអនតរការ ើេរិញ្ាវរថុចង់ការ់រនថយភាពបារ់រង់សោយនចែនយ។ សគត្រូវការ់រនថយអនកមចើ ផ្ែលមិន

សគ្មរពតាមសគ្មលការណ៍ សត្ េះមិនត្គ្មន់ផ្របារ់រង់ត្បាក់ផ្ររ៉ាុសណាណ េះសទ្យ។ រ៉ាុផ្នតផ្ថមទាំងរណាត លឱ្យ
បារ់រង់ជាំសនឿទុ្យកចិរតររ ់អនកោក់ត្បាក់រសញ្ាើសទ្យៀរនង។  

និយរ័កមាធនាគ្មរកណាត លសត្រើជាមសធាបាយគឺ ៖ 
•  ការកាំណរ់ររមិាណកមចើធនាគ្មរ៖  

គឺជាការកាំណរ់ររ ់ធនាគ្មរកណាត ល ឬ េព័នធសលើការកាំណរ់លកខមណឌ  និងទឹ្យកត្បាក់អរិររមា 
ផ្ែលអរិថិជនអាចឱ្យមចើ។ ករណើ មួយចាំនួនផ្ែលធនាគ្មរកាំណរ់ចងអុលសៅសលើធនាគ្មរណាផ្ែលមចើបាន
តាមកត្មិរត្បាក់រមាល់។ សៅកនុងសពលចាាំបាច់ធនាគ្មរកណាត លមាន ិទិ្យធផ្ទអ កអាជើវកមារសណាដ េះអា នន 
សែើមបើត្រួរពិនិរយររមិាណត្បាក់នតល់កមចើ។ 

•  ការត្រួរពិនិរយអត្តាការត្បាក់៖  
គឺរួនាទ្យើររ ់ធនាគ្មរកណាដ លសៅកនុងការត្រួរពិនិរយអត្តាការត្បាក់រសញ្ាើ និងត្បាក់កមចើ។ ជា

ទូ្យសៅ ធនាគ្មរកណាដ លសចញចារ់អត្តាការត្បាក់កនុងកត្មិរមុ គ្មន រវាងកមចើ និងរសញ្ាើ សែើមបើឱ្យធនាគ្មរ
 ណិជាទ្យទួ្យលបាននលកនត្ម។ ត្រ ិនសរើ ធនាគ្មរណាមួយនតល់អត្តាការត្បាក់មព ់សពកអាចកាល យជា
ធនាគ្មរផ្ទដ ច់មុម អាចនតល់នូវនលវបិាកសត្ចើនែល់ ងគមស ែឋកិចច។  

ឧទេរណ៍៖ ភាគសត្ចើនននធនាគ្មរសៅ េរែឋអាសម៉ារកិនដល់អត្តាការត្បាក់រសញ្ាើកនុងរវាង ៣-៧
ភាគរយ  ទ្យនទឹមនឹងសនេះ កត្មិរអរិនរណា ២-៣ ភាគរយ។ ត្រ ិនសរើ ធនាគ្មរណាមួយមិនសគ្មរពតាម
អត្តាការត្បាក់កាំណរ់ផ្ររសនេះ ែូចជារសងាើនអត្តាការត្បាក់មព ់ជាងសនេះ សនាេះរុលាការ ភា ណិជា
កមានឹងសធវើការផ្ទកពិន័យ។  ត្មារ់ត្រសទ្យ អូត្សាត លើក៏ែូចគ្មន ផ្ែរ សេើយត្ររិររតិចារ់ផ្ររសនេះ សែើមបើ
ធានាការត្រកួរត្រផ្ជងត្រករសោយ ុត្កឹរយភាព។  

ធនាគ្មរកណាដ លករ់ មាគ ល់ថ្ល ត្រ ិនសរើ សគមិនទ្យរ់សាា រ់សទ្យអាចឱ្យមានការែួលរលាំននការវនិិ 
សយគទុ្យន។ ធនាគ្មររូចៗ និងការបារ់រង់ការគរសធវើត្ពមទាំងនលវបិាកែល់ ងគមែនទ្យសទ្យៀរ។ មា៉ាង
សទ្យៀរត្រ ិនសរើ ស ែឋកិចចមានការរ ើកចសត្មើនធនាគ្មរទាំងឡាយមិនអាចែាំស ើងអត្តាការត្បាក់ សែើមបើ
ទក់ទញអរិថិជនបានសទ្យ។ សត្ េះអរិថិជនផ្ែលសនញើត្បាក់សពលមុនអាចទ្យទួ្យលការមកចិរត និងមិនយុរិត
ធម៌។ 
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•  អត្តាទុ្យនត្ទ្យពយសាច់ត្បាក់រិចរាំនុរ៖  
គឺជាការកាំណរ់ររ ់ធនាគ្មរកណាដ លសៅសលើរត្មូវការរសញ្ាើត្បាក់រត្មុងទុ្យក ឬរមាល់ជារូរិយវរថុ

សៅធនាគ្មរកណាត ល ឬរ័ណណធានា។ ត្រការផ្ែលថ្លធនាគ្មរកណាត ល សធវើផ្ររសនេះគឺចូលរមួចាំផ្ណកែល់
ការការ រ ាំណងអរិថិជនយ៉ា ងសហាចណា ់ ក់កណាត ល។  ត្រ ិនសរើធនាគ្មរឯកជន  ឬធនាគ្មរ
 ណិជាកមាណាមួយែួលរលាំធនាគ្មរកណាត លអាចជួយទ្យរ់សាា រ់ការែួលរលាំធនាគ្មរនានាតាមរយៈការ
នតល់កមចើរផ្នថម និងការ់រនថយមេចិឆិតាររ ធ់នាគ្មរ ណិជាកមា ផ្ែលនតល់កមចើែល់ឯកជនសត្ចើនសពក 
ឬលួចសៅសធវើវនិិសយគសត្ៅពើធនាគ្មរ។  

៣.៤- មុខង្គរច្មបងរបសធ់នាគារកណ្តា ល (The Major function of Central Bank) 

មុមគរចមបងររ ់ធនាគ្មរកណាត លែូចបានសមើលស ើញសៅកនុងរួនាទ្យើកនុងនាមជាធនាគ្មរកឹ និង
ជាទ្យើត្រឹកាឱ្យរោឋ ភិបាល។ ធនាគ្មរកណាត លមានការទ្យទួ្យលមុ ត្រូវ៖ ត្រូវរនតផ្ណនាាំែលទ់្យើនារអនតរ            
ធនាគ្មរឱ្យកាន់ផ្រត្រ ិទ្យធភាព ក៏ែូចជារួនាទ្យើររ ់ធនាគ្មរកណាត លកនុងការត្គរ់ត្គងសាច់ត្បាក់គយ
ត្ ួលររ ់ធនាគ្មរជាសែើម។ មុមគរចមបងរផ្នថមររ ់ធនាគ្មរកណាត ល ែូចខាងសត្កាម៖ 

• ទ្យើនារអនតរធនាគ្មរ 
• ការត្គរ់ត្គងសាច់ត្បាក់គយត្ ួលររ ់ធនាគ្មរ 
• ធនាគ្មរកិររ ់រោឋ ភិបាល  
• គណនើរង់ពនធ និងគណនើឥណទន 
• ការត្គរ់ត្គងរាំណុលសាធារណៈ 
• ការត្គរ់ត្គងត្រួរពិនិរយការរតូរត្បាក់ 

៣.៥-  ទ្យនីារអន្ារធនាគារ (The Interbank markets) 

ទ្យើនារអនតរធនាគ្មរមានចាំនួនរើគឺ៖ 
• ទ្យើនារអនតរធនាគ្មររវាងធនាគ្មរ និងធនាគ្មរកណាត ល 
• ទ្យើនារអនតរធនាគ្មររវាងធនាគ្មរកណាត ល និងធនាគ្មរ  
• ទ្យើនារអនតរធនាគ្មររវាងធនាគ្មរ និងធនាគ្មរ 
ជាថាើមតងសទ្យៀរ  តារាងរុលយការសលម១ ខាងសត្កាមសនេះចង់រគា ញពើតារាងរុលយការររ ់ធនាគ្មរ

កណាត ល និងធនាគ្មរ។ ចាំស េះត្រសភទ្យគណនើផ្ែលចង់រគា ញកនុងតារាងរុលយការសនេះគឺជាមុមគរររ ់
អនតរធនាគ្មរវាងត្កុមេ ុន IBM។ 

ករណើ ត្កុមេ ុន IBM គឺជាកផ្នលងទូ្យទរ់ ាំណងរវាងអនតរធនាគ្មរផ្ែលបានសកើរស ើង   សេើយក៏
ជាទ្យើកផ្នលងចារ់សនតើមសធវើសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុនងផ្ែរ។ សៅតាមរណាត ត្រសទ្យ មលេះ ធនាគ្មរមាន      
គណនើចាំនួនពើរជាមួយនឹងធនាគ្មរកណាត លគឺ៖ គណនើរត្មុងទុ្យនផ្ែលកនុងសនាេះមានគណនើទុ្យនរត្មុង
ការពវកិចចត្រូវបានកាន់ការ់ និងគណនើទូ្យទរ់ ាំណង ផ្ែលការទូ្យទរ់ ាំណងរវាងអនតរធនាគ្មរ សៅ
សពលមានត្ររិររតិការសកើរស ើង។ តាមរណាត ត្រសទ្យ មលេះសទ្យៀរ ធនាគ្មរ ណិជាមានគណនើផ្រមួយគរ់
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ជាមួយនឹងធនាគ្មរកណាត ល   សេើយគណនើសនេះមានសឈ្លា េះជាសត្ចើន  ែូចជាគណនើរត្មុងទុ្យន  គណនើ
ទូ្យទរ់ ាំណង គណនើរត្មុងសាច់ត្បាក់ជាសែើម។ សយើងកាំណរ់សៅថ្ល ”គណនើរត្មុងទុ្យន”។ 

 
 

BALANCE SHEET 1: CENTRAL BANK (USD BILLIONS) 
Assets Liabilities 

 
 
D. Foreign assets 
 
E. Loans to government 
 
F. Loans to banks (borrowed 
reserves - BR) @ KIR 

 
 

1,000 
 

1,100 
 

400 

H. Notes and coins 
I. Deposits 
3. Government 
4. Bank’s reserves (TR) 
a. Required reserves (RR) 
(500) 
b. Excess reserves (ER) (0) 
J. Foreign loans 
K. Central bank securities 

1,000 
 

900 
500 

 
 
 

100 

Total 2,500 Total 2,500 
 

BALANCE SHEET 2: BANK (USD BILLIONS) 
Assets Liabilities 

C. Notes and coins 
D. Reserves with central bank (TR) 

1. Required reserves (RR = 500) 
2. Excess reserves (ER = 0) 

E. Foreign loans 
Central bank securities 

100 
500 

 
 

1,000 
3,800 

 
A. Deposits of NBPS (BD) 
 
B. Loans from central 
bank (BR) @ KIR 

 
 

5,000 
 

400 
 

Total 5,400 Total 5,400 

កនុងគណនើសនេះ ធនាគ្មរ ណិជាកមាមានសឈ្លា េះថ្ល គណនើទុ្យនរត្មុងការពវកិចច (Require 
Reserve)។ សរើ ិនករណើ  មានគណនើរត្មុងទុ្យនសលើ (Excess Reserve) សនាេះ។ សយើងអាច រុរ
នលរូកននគណនើទាំងពើរសនេះ សោយកាំណរប់ាន “នលរូករត្មុងទុ្យន រុរ (Total reserve)” ។  

ផ្ែលមាន មើការែូចខាងសត្កាម៖ 

 TR = RR + ER. 
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ែូចសនេះ ត្កុមេ ុន IBM មានត្ររិររតិការសៅកនុងទ្យើនារ៣រ៉ាុសណាណ េះ ផ្ែលជាទ្យើនារពិរ គឺជាទ្យើនារ
ធនាគ្មរររ ់ត្កុមេ ុន IBM ។ សេើយអត្តា IBM ត្រូវបានរគា ញជាមួយនឹងទ្យើនារ KIR មានសៅកនុងរូរ
ភាពទ្យើ២។១៦ ែូចផ្ែលសយើងបានែឹងសេើយថ្លទ្យើនារ KIR ត្រូវបានកាំណរ់សោយគណៈកមាការសគ្មល
នសយបាយរូរិយវរថុ (MPC)។ វារគា ញពើឥទ្យធិពលកត្មិរអត្តាននត្កុមេ ុន IBM ។ ចូរករ់ចាំណាាំថ្ល វា
មានសៅទ្យើនារ KIR។ 

ត្កាេិវកទ្យើ២ រគា ញពើ៖ ឥទ្យធិពលកត្មិរអត្តាររ ់ KIR  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Source: interbank rate @ KIR 

៣.៥.១- ទ្យនីារអន្ារធនាគាររវាងធនាគារ ន្ិងធនាគារកណ្តា ល (The bank-
to-central bank interbank market) 

ពើែាំរូងសយើងបាន ិកាពើត្កុមេ ុន IBM គឺទ្យើនារអនតរធនាគ្មរ និងធនាគ្មរកណាត ល “ទ្យើនារ” ឬ
សៅថ្ល “b2cb IBM”។ វាគឺជាការ “ត្គរ់ត្គង” ទ្យើនារ   ផ្ែលជាលាំេូរនលូវផ្រមួយពើធនាគ្មរសៅធនាគ្មរ 
កណាត លកនុងទ្យត្មង់ននទុ្យនរត្មុងការពវកិចចជាសាច់ត្បាក់។ ែូចបានសរៀររារ់ខាងសលើ សយើងនឹងសយងសលើ
ររមិាណទុ្យនរត្មុងការពវកិចចជាសាច់ត្បាក់ ែូចជាទុ្យនរត្មុងការពវកិចច(Required Reserve)។ 

 ត្មារ់គណនើទុ្យនរត្មុងការពវកិចចររ ់ធនាគ្មរ   ត្រូវបានរកាទុ្យកសៅសលើគណនើទុ្យនរត្មុងជា
មួយនឹងធនាគ្មរកណាត ល។ តាមរណាត ត្រសទ្យ ភាគសត្ចើននន មរុលយននគណនើទុ្យនរត្មុងការពវកិចច 
ពុាំ ូវចារ់អារមាណ៍ជាធារុ ាំខាន់សៅកនុងសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុសទ្យ។    ធារុនសាំ ាំខាន់មួយសទ្យៀរនន
សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុសៅតាមរណាត ត្រសទ្យ ភាគសត្ចើន    រត្មូវឱ្យធនាគ្មរ ណិជាកមារកាទុ្យកទុ្យន

 
១៦ The data span is almost 10 years, and is for a particular country, which has a good record in term of the conduct of 

monetary policy. The central bank’s target is interest rates, and it manages rates via creating a permanent bank liquidity 

shortage (LS), which makes the KIR effective. This means, as seen in the figure, that the unfettered IBM rate is set by the 

banks with reference to the KIR. In mormal times, this is the style of policy adopted by most central bank. 
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រត្មុងសៅកនុងធនាគ្មរកណាត ល ត្មារ់រយៈសពលមលើ (នឹង ិកាសពលសត្កាយ) ែូចជាករណើ ទុ្យនរត្មុង
សលើ  (ER)  ត្មារ់ត្រព័នធធនាគ្មរ គឺមិនមានសនាេះសទ្យ។ សែើមបើសធវើឱ្យកាន់ផ្រត្រស ើរស ើងននគណនើទុ្យន
រត្មុងការពវកិចច(RR)៖ សៅតាមរណាត ធនាគ្មរត្រសទ្យ ភាគសត្ចើនរត្មូវតាមលកខនតិក សែើមបើរកា មា
មាត្រជាក់លាក់ ឬត្បាក់រសញ្ាើររ ់ពួកសគកនុងគណនើមួយជាមួយនឹងធនាគ្មរកណាត ល។ ការណ៍សនេះ វា
មានសែើមកាំសណើ រពើទុ្យនរត្មុងកា មា ផ្ែលកាន់ការ់សោយធនាគ្មរកិ(goldsmith)កាលពើ រវរសរ ៍
ទ្យើ១៧ សេើយសត្កាយមកកាន់ការត់្បាក់រសញ្ាើសោយធនាគ្មរអង់សគល វញិមតង។ 

កនុងតារាងរុលយការ (១ និង ២) មានត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ (Bank Deposit) ចាំនួន USD 
5,000 billion ។ ែូសចនេះ ពួកសគកាំពុងកាន់ទុ្យនរត្មុងអរបររមាផ្ែលមានរត្មូវការ (TR = RR) ពួកសគ
សធវើែូសចនេះ ែូចបានករ់ មាគ ល់ថ្ល ធនាគ្មរកណាត លមិនបានរង់ការត្បាក់សៅសលើត្បាក់ទុ្យនរត្មុងសទ្យ។១៧ 
កាំណរ់ មាគ ល់នងផ្ែរ កនុងឧទេរណ៍ ធនាគ្មរត្រូវបានកាំពុងមចើត្បាក់ USD 400 billion ពើធនាគ្មរក
ណាត ល ែូសចនេះពួកសគនឹងមិនមានទុ្យនរត្មុងសលើ សទ្យ (ER)។  រុររមួ ទ្យាំនាក់ទ្យាំនងនឹងត្កុមេ ុន b2cb 
IBM គឺ៖  
  𝐵𝐷 × 𝑟 = 𝑅𝑅 = 𝑇𝑅. 
  5,000 𝑏𝑖𝑙𝑙𝑖𝑜𝑛 × 0.01 = 5,000 𝑏𝑖𝑙𝑙𝑖𝑜𝑛 = 𝑇𝑅 
  𝐸𝑅 = 0. 

 ៣.៥.២- ទ្យីនារអន្ារធនាគាររវាងធនាគារកណ្តា ល ន្ិងធនាគារ  
  (The central bank-to-bank interbank market) 

ករណើ ទ្យើ២ ការ ិកាសលើត្កុមេ ុន IBM   តើពើ “ទ្យើនាអនតរធនាគ្មរ” រវាងធនាគ្មរកណាត ល និង
ធនាគ្មរ ឬសៅការ់ថ្ល cb2b IBM។ វាគឺជាទ្យើនារ “ការត្គរ់ត្គង”  ផ្ែល ថិរសៅចាំណុច នូលននសគ្មល
នសយបាយរូរិយវរថុររ ធ់នាគ្មរកណាត លត្រសទ្យ ភាគសត្ចើន។      វាឱ្យរាំណាងឱ្យត្បាក់កមចើពើធនាគ្មរ 
កណាត លសៅកាន់ធនាគ្មរធនាគ្មររត្មុង(Bank reserve)។ ធនាគ្មរកណាត ល បាននតលទុ់្យនរត្មុង
ទាំងសនេះសៅទ្យើនារ KIR ។  

ែូចសយើងផ្ែលបានស ើញសៅកនុងតារាងរុលយការខាងសលើ។ 
BR = USD 400 billion. 

សៅតាមរណាត ត្រសទ្យ ភាគសត្ចើន សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ មានសគ្មលរាំណងធានានូវរាំណុល
ធនាគ្មរផ្ែលជាំ ក់ធនាគ្មរកណាត លត្គរ់សពលសវលា។ ែូសចនេះទ្យើនារ KIR ត្រូវផ្រសធវើឱ្យមានត្រ ិទ្យធិភាព
សៅផ្ននកមលេះននរាំណុលធនាគ្មរ (រាំណុលធនាគ្មរ = BD + BR)។ ទ្យើនារ KIR មានឥទ្យធិពលយ៉ា ងខាល ាំង
សៅសលើអត្តាការត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ និងមានកត្មិររិច ឬសត្ចើនតាមរយៈការកត្មិរមធយមភាគអត្តា

 
១៧ In some countries, the central bank does, but this takes place under extrems conditions of high bank liquidity when there 

is no other option. High liquidity renders monetary policy ineffective, and paying interest is an effort to make policy 

partially effective. This is a complicated story on which we will be silent in this book in the interests of our keeping the 

principles unfettered. 
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ត្បាក់សគ្មលររ ់ធនាគ្មរ។១៨ សយើងនឹងរគា ញសៅសពលសត្កាយលមអិរ គឺជាពិធើសារសគ្មលនសយបាយ
រូរិយវរថុ ផ្ែលទ្យទួ្យលបានសជាគជ័យយ៉ា ងខាល ាំង។ 

៣.៥.៣- ទ្យីនារអន្ារធនាគាររវាងធនាគារ ន្ិងធនាគារ (bank-to-bank 
interbank market) 

ទ្យើនារអនតរធនាគ្មររវាងធនាគ្មរ និងធនាគ្មរ ឬសៅថ្ល b2b IBM ។ ទ្យើនារទាំងសនេះ ែាំសណើ រការ
សៅកនុងនថៃសធវើការររ ់ធនាគ្មរ     រ៉ាុផ្នតជាពិស  សៅសពលរិទ្យរញ្ា ើអាជើវកមាត្រចាាំនថៃររ ់ធនាគ្មរ 
(ធនាគ្មរ “រិទ្យរញ្ា ើ” ត្រចាាំនថៃ)។ ឧទេរណ៍៖ អរិថិជនររ ់ត្កុមេ ុនសាជើវកមា (A) បានែកត្បាក់
 ាំណងពើគណនើត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ (A) ចាំនួន ១០០  ន់លានែុលាល រ សេើយបានោក់រញ្ាូ លសៅ
កនុងគណនើធនាគ្មរ (B) ពើសត្ េះធនាគ្មរ (B) បាននតល់នូវអត្តាការត្បាក់មព ់។ សរើការទូ្យទរ់ត្ររិររតិ
ការទាំងសនេះសកើរស ើងយ៉ា ងែូចសមតចរវាងធនាគ្មរទាំងពើរ? វាសកើរស ើងសលើគណនើរត្មុងររ ់ធនាគ្មរ 
(Bank’s reserve) គណនើ items B2 កនុងតារាងរុលយការ ១ និងគណនើ item D  ត្មារ់ទុ្យនរត្មុង
ជាមួយនឹងធនាគ្មរកណាត លសៅកនុងតារាងរុលយការ ២។  
តារាងរុលយការ ៣-៦ បានរគា ញពើត្រវរតិននត្ររិររតិការ៖ 
 

BALANCE SHEET 3: COMPANY A (USD BILLIONS) 
Assets Liabilities 

Deposit at Bank A 
Deposit at Bank B 

-100 
+100 

  

Total 0 Total 0 
 
 

BALANCE SHEET 4: BANK A (USD BILLIONS) 
Assets Liabilities 

Reserve account at CB -100 Deposits (Company A) -100 
Total -100 Total -100 

 
BALANCE SHEET 5: BANK B (USD BILLIONS) 

Assets Liabilities 
Reserve account at CB +100 Deposits (Company A) +100 

Total +100 Total +100 
 

១៨
 The singular is applicable because the banks always have the same prime rate-certainly in the vast majority of contries. 
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BALANCE SHEET 6: CENTRAL BANK (USD BILLIONS) 

Assets Liabilities 
 

 
Reserve account: 
Bank A 
Bank B 

 
-100 
+100 

Total 0 Total 0 
  

សោយ នារថ្លការរិទ្យរញ្ា ើអាជើវកមាធនាគ្មរទាំងពើរកាលពើមសលិមិញ ធនាគ្មរទាំងសនេះមិនបាន
មចើត្បាក់ពើធនាគ្មរកណាត ល (BR = 0) សនាេះសទ្យ។ ពួកសគក៏ពុាំមានត្បាក ់   ផ្ែលសលើ ណាមួយជាមួ
យនឹងធនាគ្មរកណាត លនេះផ្ែរ សោយ(TR = RR; ER = 0)៖ 

• ធនាគ្មរ Bank A ឥ ូវមវេះទុ្យនរត្មុងការពវកិចច (RR) មានចាំនួនទឹ្យកត្បាក់ ១០០  ន់លាន
ែុលាល រ។ ែូសចនេះ មិនបានអនុវរតតាមទុ្យនរត្មុងការពវកិចចសនាេះសទ្យ (TR <RR) ។ 

• ឥ ូវសនេះ ធនាគ្មរមានទុ្យនរត្មុងអរិសរកររ ់ធនាគ្មរ (B) ផ្ែលឥ ូវសនេះមានទុ្យនរត្មុង
សលើ  (TR > RR ឬ TR – RR = ER = USD 100 billion)។ 

 

BALANCE SHEET 7: BANK A (USD BILLIONS) 
Assets Liabilities 

 
 

Deposits (Company A) 
Loan (Bank B) 

-100 
+100 

Total 0 Total 0 
 
 
 

BALANCE SHEET 8: BANK B (USD BILLIONS) 
Assets Liabilities 

Loan to Bank A +100 Deposits (Company A) +100 
Total +100 Total +100 

សយើង នារថ្លសនេះ គឺជាត្ររិររតិការផ្រមួយគរ់ផ្ែលសកើរស ើងត្រចាាំនថៃ សេើយធនាគ្មរ (B)មិន
មានត្បាក់កមចើផ្ែលមចើពើធនាគ្មរកណាត លសទ្យ។ ឥ ូវសនេះ សយើងជិររញ្ឈរ់ កមាភាពអាជើវកមាសេើយ។ 
ត្រព័នធទូ្យទរ់អនតរធនាគ្មរសអ ចិត្រូនិក បានរគា ញព័រ៌មានទាំងពើរផ្ែលមានព័រ៌មានខាងសលើ ផ្ែល 
ទក់ទ្យងនឹងត្ររិររតិការនើមួយៗ។ ធនាគ្មរ (A) ត្រូវការមចើត្បាក់ ១០០ ន់លានែុលាល រ សេើយធនាគ្មរ 
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(B)បានោក់រញ្ចូ លគណនើរត្មុងសលើ (ER)សៅគណនើណាមួយផ្ែលកនុងសនាេះមានអត្តាការត្បាក់។ 
ចុងរញ្ចរ់នននថៃសធវើអាជើវកមា គឺមានផ្រធនាគ្មរសនសងសទ្យៀរ(ករណើ សនេះមានធនាគ្មរ A)។ 

ែាំសណើ រការ មាអ រអនតរធនាគ្មរចុងសត្កាយនននថៃអាជើវកមាត្រត្ពឹរតិសៅសលើគណនើទុ្យនរត្មុងែូចគ្មន
ទាំងសនេះជាមួយនឹងធនាគ្មរកណាត ល។ ករណើ ត្កុមេ ុន b2b IBM មានអរិសរកធនាគ្មរ ត្មារ់
ធនាគ្មរ B នឹងោក់រញ្ាូ លទុ្យនរត្មុងសលើ  (ER) មានទឹ្យកត្បាក់ចាំនួន USD 100 billion ជាមួយ
ធនាគ្មរ (A) សេើយសនេះនឹងសកើរស ើងតាមអត្តាររ ់ត្កុមេ ុន IBM (រនាទ រ់ពើមានរញ្ញា មលេះ) ។ 
ធនាគ្មរ (B ) នឹងផ្ណនាាំធនាគ្មរកណាត លឱ្យែកត្បាក់រត្មុងខាងឥណពនធ និងគណនើទុ្យនរត្មុង
ររ ់ធនាគ្មរ (A) ខាងឥណទន។   តារាងរុលយការររ ់ធនាគ្មរកណាត លនឹងមិនផ្ទល  ់រតូរសទ្យ   សេើ
យតារាងរុលយការររ ់ធនាគ្មររគា ញស ើងែូចសៅកនុងតារាងរុលយការ ៧ និង ៨ ។ 

ែូសចនេះ សៅកនុងត្កុមេ ុន b2b IBM, ធនាគ្មរបានោក់រញ្ចូ លមូលនិធិជាមួយ ឬបានទ្យទួ្យលមូល          
និធិពើធនាគ្មរសនសងសទ្យៀរ អាត្ ័យសលើលទ្យធនលននការទូ្យទរ់។ អរិសរកធនាគ្មរ ត្រូវបានោក់ជាំនួ     
សោយអត្តា IBM។ រញ្ញា ចមបងសៅទ្យើសនេះ គឺថ្លអត្តាសនេះមានទ្យាំនាក់ទ្យាំនងយ៉ា ងជិរ និទ្យធជាមួយទ្យើនារ K
IR (ែូចរគា ញកនុងរូរភាពទ្យើ១) ពើសត្ េះធនាគ្មរពាយមរាំសពញរត្មូវការសាច់ត្បាក់គយត្ ួលររ ់
ពួកសគសៅកនុងទ្យើនារសនេះមុនសពលមចើត្បាក់ចុងសត្កាយពើធនាគ្មរកណាត លសៅឯទ្យើនារ KIR។  

កនុងឧទេរណ៍សនេះ វាអាច សត្មចសៅបាន។ សៅសពលសត្កាយ សយើងនឹងរគា ញថ្ល សៅសពលធនាគ្មរ
កណាត លសធវើត្ររិររតិការសៅកនុងទ្យើនារសរើកចាំេ (= ត្ររិររតិការទ្យើនារសរើកចាំេ) វារ៉ាេះ ល់ែល់សាច់
ត្បាក់គយត្ ួលររ ់ធនាគ្មរ។ ែូចផ្ែលអនកបានែឹងសេើយថ្ល សៅសពលផ្ែលនរណាមាន ក់និយយពើ
សាច់ត្បាក់គយត្ ួលររ ់ធនាគ្មរមនុ សមាន ក់សយងសៅសលើសាថ នភាព មរុលយសៅសលើគណនើរត្មុង
ររ ់ធនាគ្មរ៖ សាថ នភាពនន TR, RR, ER និង BR ។ ែូចផ្ែលសយើងនឹងរគា ញ សៅសពលសត្កាយ
ធនាគ្មរកណាត លមានការត្រួរពិនិរយ រុរសលើសាច់ត្បាក់គយៗ ។ ែូសចនេះ សលើអត្តាការត្បាក់៖ 

 

 

គាំនូ តាងទ្យើ៦ រគា ញពើ៖ ទ្យើនារអនតរធនាគ្មរ (interbank markets) 
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សៅកនុងត្កុមេ ុន b2b IBM មិនមានមូលនិធិថាើត្រូវបានរសងាើរសទ្យ។ មូលនិធិផ្ែលមានត្សារ់ត្គ្មន់

ផ្រមានការផ្ទល  ់រតូរសៅជុាំវញិរែឋររ ់វា។  ត្មារ់មូលនិធិថាើ (ទុ្យនរត្មុង) ត្រូវបានរសងាើរស ើងសៅកនុង 
cb2b IBM ( ត្មារ់រយៈសពលផ្វង)។ សត្កាយមកសទ្យៀរ គឺជាមុមគរនន មរថភាពររ ់ធនាគ្មរកនុង
ការរសងាើររូរិយវរថុតាមទ្យត្មង់ននការោក់ត្បាក់រសញ្ាើ។១៩ ពួកសគអាចសធវើបានសោយគ្មា នការររឹរបរិសទ្យ 
សេើយធនាគ្មរកណាត លគ្មាំត្ទ្យែល់សរឿងសនេះ សោយការរសងាើរទុ្យនរត្មុងការពវកិចចរផ្នថម (មុមគរននការ
រសងាើនត្បាក់រសញ្ាើ)។២០ សរើវាគយត្ ួលឬសទ្យ? សយើងនឹងសឆ្លើយ ាំណួរ ាំខាន់សនេះសៅសពលសត្កាយ។ 
សយើងចង់រគា ញអាំពើទ្យើនារអនតរធនាគ្មរសៅកនុងរូរភាពទ្យើ២ ។ 

៣.៦- ការគ្គប់គ្គងសាច្់គ្បាក់ង្គយគ្សួលរបសធ់នាគារ (Bank liquidity management) 

កនុងតារាងរុលយការ ៩ រគា ញពើតារាងរុលយការររ ់ធនាគ្មរកណាត លកនុងទ្យត្មង់សាមញ្ាមួយ
(សយើងកាំណរ់គណនើទាំងសនេះមិនចាាំបាច់ មានែូចជាគណនើត្ទ្យពយ កមា គណនើរាំណុល គណនើមូល
ធន និងគណនើទុ្យនរត្មុង)។   សែើមបើរសងាើរតារាងរុលយការសនេះ    សយើងអាចរសងាើរនូវអវើផ្ែលសៅថ្ល 
“អរត ញ្ញា ណទ្យើនាររូរិយវរថុ” មានែូចខាងសត្កាម។ សៅផ្ននកខាងសឆ្វងននអរត ញ្ញា ណទ្យើនាររូរិយវរថុ 
សយើងមានត្បាក់ទុ្យនរត្មុងសលើ  ុទ្យធ (Net Excess Reserve) ររ ់ធនាគ្មរផ្ែលជា ូចនាករនន
សាច់ត្បាក់គយត្ ួលររ ់ធនាគ្មរ។ វាត្រូវបានរសងាើរស ើងសោយទុ្យនរត្មុងសលើ  (Excess 
Reserve)ររ ់គណនើធនាគ្មរ(item B2b)២១ ផ្ែលរិចជាងទ្យាំេាំននឥណទនររ ់ធនាគ្មរកណាត
លនតល់ឱ្យធនាគ្មរសៅទ្យើនារ (KIR) ស លគឺ LS (item G)៖ 
  

NER = B2b – G. 
 

BALANCE SHEET 9: CENTRAL BANK (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

 
E. Foreign assets 
 
F. Loans to government (government 
securities) 

A. Notes and coins 
B. Deposits 

1. Government 
2. Banks (TR) 

a. RR 

 
១៩ This is so because the public accepted deposit money as a means of payment 
២០ Except “self-imposed” creditworthiness assessment in the case of individuals and scrutiny of viability in the case of the 

corpoarion sector. 
២១ At times, banks do have excess reserves (usually as result of an interbank settlement error). In certain developing 

countries banks have chronic ER (this is an interesting topic on its own). The concept NER accommodates this situation. 
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G. Loans to banks (borrowed reserves - BR) 

b. ER 
C. Foreign loans 
D. Central bank securities 

សៅខាងសាត ាំនែ រគា ញសយើងមានរាល់រាំណុលផ្ែលសៅ ល់ននត្រសភទ្យត្ទ្យពយ កមា ែូសចនេះ: 
NER = B2b – G = (E + F) – (A + B1 + B2a + C + D). 

ត្រ ិនសរើសយើងោក់ជាត្កុមនូវគណនើរាំណុល និងត្រសភទ្យត្ទ្យពយ កមា ផ្ែលសយើងមាន៖ 
NER = B2b – G = (E - C) + (F – B1) – A – B2a – D. 

ត្រ ិនសរើវាក៏នឹងរគា ញឱ្យស ើញថ្ល (∆ = change)៖ 
 ∆NER = ∆(E − C) +  ∆(F − B1) − ∆A − ∆B2a −  ∆D. 
 

ែូសចនេះ ការផ្ត្រត្រួលទុ្យនរត្មុងសលើ  ុទ្យធ ∆NER (ផ្ែល LS ជាធារុនសាំចមបង)ននត្រព័នធធនាគ្មរ 
គឺរណាត លមកពើការផ្ត្រត្រួល មា ធារុសៅកនុងតារាងរុលយការជាត្កុម  ផ្ែល មត្ រ  (សគសៅថ្ល
តារាងរុលយភាពននការផ្ត្រត្រួលររ ់ BSSoC)៖ 
 
 ∆NER =   
 ∆(E − C) = net foreign assets (NFA) 
 + ∆(F − B1) = net loans to government (NLG) 
 − ∆A  = notes and coins in circulation 
 − ∆B2A = RR 
 − ∆D  =central bank securities (CBS). 
 

មូលសេរុពិរននការផ្ត្រត្រួល គឺជាត្ររិររតិការផ្ែលមានមូលោឋ នសៅBSSoC។ វានឹងរគា ញឱ្យ
កាន់ផ្រចា ់ថ្ល ឧរករណ៍ននទ្យើនារសរើកចាំេ(OMO)គឺជា NFA(forex swaps),  NLG(purchase
s/sales of government securities & changes in government deposits) និង CBS      សេើ
យនិងទុ្យនរត្មុងការពវកិចច (RR) ក៏អាចត្រូវបានសត្រើនងផ្ែរ (សៅសពលសវលាមវេះខារ) សែើមបើត្គរ់ត្គង
សាច់ត្បាក់គយត្ ួលររ ់ធនាគ្មរ (NER)។ ឧទេរណ៍៖ ការលក ់ forex សៅឱ្យធនាគ្មរ (forex 
swap) នឹងថយចុេះ NER (ការសកើន LS); BSSoC គឺបានថយចុេះសៅកនុង NFA។ ត្ សែៀងគ្មន សនេះផ្ែរ 
ការលក់ TBs សៅឱ្យធនាគ្មរនឹងថយចុេះ NER (ការសកើន LS)។ BSSoC គឺបានថយចុេះសៅកនុង NLG។ 
ែូសចនេះធនាគ្មរកណាត លមានការត្គរ់ត្គង រុរសលើសាច់ត្បាក់គយត្ ួលររ ់ធនាគ្មរ( នារថ្លទ្យើនារ
មានត្រ ិទ្យធភាព)។         សាថ នភាពែូចខាងសលើផ្ែលឥ ូវសនេះ   សយើងអាចែាំសណើ រការមុមគរធនាគ្មរ
កណាត លជាធនាគ្មរកិសៅឱ្យរោឋ ភិបាល។ 

៣.៧- ធនាគារកិរបសរ់ោឋ ភបិាល (Banker to government) 



ធនាគ្មរកណាត ល និង សគ្មលនសយបាយររូិយវរថុ                                                               សាកលវទិ្យាល័យភូមិនទក ិកមា 
 

មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 105 

 

សៅសពលផ្ែលធនាគ្មរកណាត លសលចសចញមុមនាសែើម រវរសរទ៍្យើ២០ ធនាគ្មរកណាត លទាំងអ  ់
បានសែើររួនាទ្យើជាធនាគ្មរកិផ្រមាន ក់គរ់សៅរោឋ ភិបាល។ សៅកនុងត្រសទ្យ ភាគសត្ចើន ធនាគ្មរកណាត លសៅ
ផ្រជាធនាគ្មរកិផ្រមួយគរ់ររ ់រោឋ ភិបាល។ គណនើទាំងពើរត្រូវបានរកាទុ្យក ត្មារ់រោឋ ភិបាលសៅកនុង
ត្រសទ្យ ភាគសត្ចើន គឺគណនើ (Exchequer) និងគណនើ (Paymaster General Account) ។ 
គណនើទាំងសនេះ គឺជាគណនើទូ្យសៅ ផ្ែលរាលក់ារទ្យទួ្យលត្បាក់ទាំងអ ់ត្រូវបានោក់ចូលសៅកនុងគណនើ 
សេើយ  គណនើចុងសត្កាយត្រូវរញ្ចូ លសៅកនុងនាយកោឋ នវភិាជ  ផ្ែលត្រូវបានោក់ចូលមុនសពលការចាំ
ណាយ។ ជាទូ្យសៅ ធនាគ្មរកណាត លមិននតលនូ់វស វាធនាគ្មរឱ្យែល់អាជាញ ធរសមរត អាជាញ ធរមូលោឋ ន ឬ
 េត្គ្ម រែឋែនទ្យសទ្យ។ 

សៅតាមរណាត ត្រសទ្យ មលេះ រោឋ ភិបាលរកាគណនើផ្ែលមានរសរៀរសរៀររយ ែូចជាគណនើពនធ 
និងត្បាក់កមចើ(TLAs) ផ្ែលធនាគ្មរមានលកខណៈត្គរ់ត្គ្មន់      សែើមបើកាន់ការ់គណនើទាំង
សនេះ(ធនាគ្មរ ណិជាកមាធាំ)។ ចនា មពន័ធសនេះត្រូវបានរសងាើរស ើងជាធមាតា សែើមបើជួយកនុងការ
ត្គរ់ត្គងសាច់ត្បាក់គយត្ ួលររ ់ធនាគ្មរ។ ត្បាក់រង់ពនធ និងត្បាក់ចាំណូលចូលកនុងគណនើ 
(Exchequer Account) គឺជាការបារ់រង់មូលនិធិែល់វ ិ័យធនាគ្មរឯកជន (ទុ្យនរត្មុង) ផ្ែលត្រូវ
ការចាាំបាច់ជាំនួយត្ទ្យត្ទ្យង់ (BR) សោយធនាគ្មរកណាត ល។ ជាមួយនឹងគណនើ (TLAs) ផ្ែលកាំពុង
ែាំសណើ រការចលនាននមូលនិធិត្បាក់ពនធ    និងត្បាក់កមចើពើវ ិ័យឯកជន    ែល់កាន់រោឋ ភិបាលមិនរ ាំខាន
ែល់ែាំសណើ រការរលូនននទ្យើនាររូរិយវរថុសនាេះសទ្យ។      វានឹងត្រូវបានរគា ញថ្លរចនា មព័នធសនេះក៏រាំណាង
ឱ្យឧរករណ៍សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុែ៏មានឥទ្យធិពលនងផ្ែរ។ ធនាគ្មរកណាត លមានកិចចត្ពមសត្ពៀង
ជាមួយរោឋ ភិបាលអាចផ្ទល  ់រតូរមូលនិធិរវាងគណនើ (Exchequer) និងគណនើ  TLAs) សែើមបើជេះឥទ្យធិ
ពលសលើលកខមណឌ ទ្យើនាររូរិយវរថុ ស លគឺវសិាលភាពររ ់ធនាគ្មររត្មុង(BR)ឆ្លុេះរញ្ញា ាំងទិ្យែឋភាព
 ាំខាន់ររ ់ធនាគ្មរកិរោឋ ភិបាលត្រូវបានសគយកចិរតទុ្យកោក់រផ្នថមសទ្យៀរសៅកនុងផ្ននករនាទ រ់។ 

៣.៨- គណ្ន្ីពន្ធ ន្ងិឥណ្ទាន្ (Tax and loan accounts) 

វាចា ់ណា ់ថ្ល សៅផ្ែលសពលធនាគ្មររោឋ ភិបាល និងធនាគ្មរកណាត ល គឺជាសាថ រ័នផ្រមយួ 
មូលនិធិផ្ែលទ្យទួ្យលបានពើរោឋ ភិបាលរាំណាងឱ្យមូលនិធិ ផ្ែលបានពើវ ិ័យធនាគ្មរឯកជន សេើយការ
ចាំណាយររ ់រោឋ ភិបាលរាំណាងឱ្យមូលនិធិ ផ្ែលទ្យទួ្យលបានពើវ ិ័យធនាគ្មរឯកជន។ ត្រភពចាំណូល
ជាសត្ចើន ត្មារ់ការចាំណាយររ ់រោឋ ភិបាល។ 

ឧទេរណ៍កនលងមក គឺពនធសលើត្បាក់ចាំណូលរុគគល ពនធសលើត្កុមេ ុន អាករសលើរនមលរផ្នថម ពនធ
គយ និងពនធសលើការលក់មូលរ័ត្រររ ់រោឋ ភិបាលជាសែើម។ សត្កាយមកសទ្យៀរ រារ់រញ្ចូ លទាំងកាលវសានត 
និងការត្បាក់សលើមូលរ័ត្ររោឋ ភិបាល ពនធសលើត្បាក់សរៀវរស និងពនធសលើលទ្យធកមាទ្យាំនិញ ។ល។ វាក៏នឹងត្រូវ
បានរគា ញនងផ្ែរថ្ល មានភាពមុ គ្មន ននសពលសវលារវាងចាំណូលររ ់រោឋ ភិបាល និងចាំណាយររ  ់    
រោឋ ភិបាល សេើយចាំនួនទឹ្យកត្បាក់ ផ្ែល ក់ព័នធមានសត្ចើន។ នលរ៉ាេះ ល់ននលាំេូរទាំងសនេះសៅសលើការ
ផ្ទល  ់រតូររុលយភាពរោឋ ភិបាលសៅធនាគ្មរកណាត លកនុងរយៈសពល ១០ឆ្ន ាំកនលងមក (ទិ្យននន័យចុងផ្ម) 
ត្រូវបានរគា ញសៅកនុងរូរភាពទ្យើ៣។  
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ត្កាេវកិទ្យើ៣ រគា ញពើ៖ ការផ្ទល  ់រតូរត្បាក់រសញ្ាើររ ់រោឋ ភិបាលជាមួយធនាគ្មរកណាត ល 
 (Exchange of government deposits with the central bank) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

លាំេូរមូលនិធិទាំងសនេះ មានឥទ្យធិពល មមូលសលើសាច់ត្បាក់គយត្ ួលររ ់ធនាគ្មរ។ កនុងផ្ននក
សនេះ  សយើងនឹងរគា ញឧទេរណ៍មួយចាំនួន  និងរញ្ញា ទ្យ សនៈររ ់ធនាគ្មរកណាត ល រោឋ ភិបាល និង
ធនាគ្មរ។ រនាទ រ់មកសទ្យៀរ សយើងរគា ញពើែាំសណាេះត្សាយ (TLAs) សៅកនុងសគ្មលនសយបាយរូរិយវ
រថុ។ មានែូចខាងសត្កាមសនេះជាផ្ននក ក់ព័នធ៖ 

• ការទូ្យទរ់រង់ពនធ (Tax payments) 
• វកិាយរត្រត្បាក់កមចើ (Receipts of loan issues) 
• រញ្ញា ពើទ្យ សនៈររ ់ធនាគ្មរកណាត ល (Problem from perspective of central bank) 
• រញ្ញា ពើទ្យ សនៈររ ់រោឋ ភិបាល (Problem from perspective of government) 
• រញ្ញា ពើទ្យ សនៈររ ់ធនាគ្មរ (Problem from perspective of banks)  
• ឧរករណ៍សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ (Monetary policy tool) 

៣.៨.១- ការបង់ពន្ធ (Tax payments) 

ឧទេរណ៍ទ្យើ១៖ លាំេូរននមូលនិធិឱ្យែល់រោឋ ភិបាលផ្ែលរណាត លមកពើការរង់ពនធលានែុលាល រ 
(USD million) ។ ជាំហាននើមួយៗ ែូចខាងសត្កាមអាចត្រូវបានកាំណរ់អរត ញ្ញា ណែូចជា៖ 

ជាំហានទ្យើ១៖ 
• អនករង់ពនធ (NBPS)  ែកជាមូលរបទនរ័ត្រសលើធនាគ្មរកិររ ់ពួកសគ សេើយរញ្ចូ នវា
សៅកាន់អាជាញ ធរត្បាក់ចាំណូលជារិ (RA)។ 

• RA រមាល់មូលរបទនរ័ត្រសៅធនាគ្មរកណាត ល។ 
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• មូលរបទនរ័ត្រ ត្រូវបានទូ្យទរ់គណនើររ អ់នកជារ់ពនធសៅធនាគ្មរររ ់ពួកសគត្រូវបាន   
ការ់ផ្ទត ច់។ គណនើធនាគ្មរកណាត លត្រូវបានែកេូរ(សមើលតារាងរុលយការ១០-១១)។ 

• ធនាគ្មរកណាត លនតល់ត្បាក់ែល់គណនើ (Exchequer) និងឥណពនធររ ់ធនាគ្មរផ្ែល  
បានត្រួរពិនិរយមូលរបទនរ័ត្រ(សមើលតារាង មរុលយ១២)( មាគ ល់៖ ធនាគ្មរកណាត
លគឺជាធនាគ្មរផ្រមួយគរ់ផ្ែលមិនរកាគណនើធនាគ្មរសៅកផ្នលងសនសងសទ្យៀរ ការទ្យទួ្យលវកិា
យរត្រធនាគ្មរជាមូលរបទនរ័ត្រអាចរណាត លឱ្យមានលទ្យធនលសនេះ សេើយធនាគ្មរសនាេះ
ត្រូវបានសគចុេះឥណពនធកនុងគណនើធនាគ្មរកណាត ល)។ 

 មាគ ល់៖ សយើងមិនសអើសពើនឹងនលរ៉ាេះ ល់ននការផ្ទល  ់រតូរត្បាក់រសញ្ាើសៅសលើគណនើទុ្យនរត្មុងការពវកិចច 
(RR) សែើមបើជាត្រសយជន៍ធមាតា។ 
 

BALANCE SHEET 10: NBPS (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

Bank deposits -100 Tax liability -100 
Total -100 Total -100 

 
BALANCE SHEET 11: BANKS (USD MILLIONS) 

Assets Liabilities 
Reserves at CB (TR) 
(RR = -100) 

-100 NBPS deposits -100 

Total -100 Total -100 
 
 

BALANCE SHEET 12: CENTRAL BANK (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

 
 

Government deposits 
Bank reserves (TR) 
(RR = -100) 

+100 
-100 

Total 0 Total 0 
  

ជាំហានទ្យើ២៖ 
• ធនាគ្មរ ក់ព័នធផ្ែលមិនកាន់ការ់ទុ្យនរត្មុងសលើ (ER)ជាមួយធនាគ្មរកណាត ល។ 
ឥ ូវសនេះគឺនទុយនឹងរត្មូវការរត្មុងការពវកិចច។ 
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• ធនាគ្មរស នើ ុាំកមចើមួយពើធនាគ្មរកណាត លផ្ែលត្រូវបាននតល់សោយ វ័យត្រវរត      (សមើល
តារាងរុលយការ ១៣-១៤)។ 

 
BALANCE SHEET 13: CENTRAL BANK USD MILLIONS) 

Assets Liabilities 

Loan to bank (BR) @ KIR +100 
Bank reserves (TR) 
(RR = +100) 

+100 

Total +100 Total +100 
 

BALANCE SHEET 14: BANK (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

Reserves at CB (TR) 
(RR = +100) +100 Loans from CB (BR) @ KIR +100 

Total +100 Total +100 
 
នលរ៉ាេះ ល់ ុទ្យធ (net effect)៖ 

• NBPS៖ ការថយចុេះនូវរាំណុលពនធ និងត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ (សមើលតារាងរុលយការ១៥) ។ 
• ធនាគ្មរ៖ ការថយចុេះននត្បាក់រសញ្ាើ NBPS និងការសកើនស ើងត្បាក់កមចើពើ CB ( ូមសមើល
តារាងរុលយការ ១៦)។ 

• ធនាគ្មរកណាត ល(CB)៖ ការសកើនស ើងននត្បាក់រសញ្ាើររ ់រោឋ ភិបាល និងនតល់ត្បាក់កមចើែល់
ធនាគ្មរ ស លគឺការថយចុេះភាពគយននសាច់ត្បាក់ររ ់ធនាគ្មរ = NER = ការសកើនស ើង
នន BR, BSSoC = ការថយចុេះនន NLG (សមើលតារាងរុលយការ១៧) ។ 

BALANCE SHEET 15: NBPS (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

Bank deposits -100 Tax liability -100 
Total - 100 Total -100 

 
BALANCE SHEET 16: BANKS (USD MILLIONS) 

Assets Liabilities 
 

 
NBPS deposits 
Loans from CB (BR) @ KIR 

-100 
+100 

Total 0 Total 0 
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BALANCE SHEET 17: CENTRAL BANK (USD MILLIONS) 

Assets Liabilities 
Loans to banks (BR) @ KIR +100 Government deposits +100 

Total +100 Total +100 
 

៣.៨.២- បង្គក ន្់ណដ្ប័ណ្ា បំណុ្ល (Receipts of loan issues) 

ឧទេរណ៍ទ្យើ២៖ លាំេូរមូលនិធិឱ្យែល់រោឋ ភិបាល   ផ្ែលរណាត លមកពើការសបាេះនាយមូលរ័ត្រ
រាំណុលចាំនួន USD 10 billion ផ្ែលត្រូវបានទិ្យញសោយធនាគ្មរ។ សៅទ្យើសនេះសយើងែកសចញជាជាំហាន 
និងសឆ្ព េះសៅមុមយ៉ា ងសលឿនសៅនឹងនលរ៉ាេះ ល់ ុទ្យធ។ តារាងរុលយការ ១៨-២០ សយើងស ើញថ្ល៖ 

• រោឋ ភិបាល៖ រសងាើនត្បាក់រសញ្ាើ និងសបាេះនាយមូលរ័ត្ររាំណុល 
• ធនាគ្មរ៖ រសងាើនការកាន់ការ់ ញ្ញា រ័ណណ និងត្បាក់កមចើពើធនាគ្មរកណាត ល 
• ធនាគ្មរកណាត ល៖ ការសកើនស ើងត្បាក់រសញ្ាើររ ់រោឋ ភិបាល   និងកនុងត្បាក់កមចើធនាគ្មរស 
លគឺការថយចុេះសាច់ត្បាក់គយត្ ួលររ ់ធនាគ្មរ = NER = បានសកើនស ើងររ ់ធនាគ្មរ
រត្មុង BR; BSSoC = ថយចុេះសៅកនុង NLG ។ 

 
BALANCE SHEET 18: GOVERNMENT (USD MILLIONS) 

Assets Liabilities 
Deposits at CB +100 Bonds +100 

Total +100 Total +100 
 

BALANCE SHEET 19: BANKs (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

Bonds +100 
Loans to banks CB (BR) @ 
KIR 

+100 

Total +100 Total +100 
 

BALANCE SHEET 20: CENTRAL BANK (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

Loans to banks (BR) @ KIR +100 Government deposits +100 
Total +100 Total +100 
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ចា ់ណា ់ សៅសពលរោឋ ភិបាលចាំណាយថវកិាសាថ នភាពទ្យើនាររូរិយវរថុនឹងវលិត្រ រ់មករក

ភាពធមាតាវញិ សលើកផ្លងផ្រមានឥទ្យធិពលសៅសលើទុ្យនរត្មុងការពវកិចច (RR) ។ 

៣.៨.៣- ទ្យសេន្ៈរបសធ់នាគារកណ្តា លពីបញ្ហា  (Problem from perspective of 
central bank) 

ទ្យ សនៈររ ់ធនាគ្មរកណាត លចង់សត្រើសាច់ត្បាក់គយត្ ួលររ ់ធនាគ្មរ (NER&LS) វាជា
 ញ្ញា ែ៏រងឹមាាំមួយចាំស េះទ្យើនារផ្ែលទក់ទ្យងនឹងសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ។ ធនាគ្មរកណាត លមលេះ សត្រើ
ឧរករណ៍ (LS) ជាផ្គមននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ ឬសគ្មលនសយបាយអត្តាការត្បាក់។ វានឹង    
រគា ញភ តុតាងថ្លការផ្ទល  ់រតូរត្បាក់រសញ្ាើររ ់រោឋ ភិបាលែ៏ធាំសធងសៅកនុងធនាគ្មរកណាត ល សនេះគឺមិន
អាចសៅរចួសនាេះសទ្យ។ វាគួរឱ្យករ់ មាគ ល់ថ្លែាំសណាេះត្សាយចាំស េះរញ្ញា ែូចផ្ែលបានសរៀររារ់ខាងសត្កាម
សនេះ មិនត្រឹមផ្រសធវើឱ្យភារកិចចររ ់ធនាគ្មរកណាត លទក់ទ្យងនឹងការសត្រើឧរករណ៍ LS រ៉ាុសណាណ េះសទ្យ។ 
រ៉ាុផ្នតវាក៏រាំណាងឱ្យឧរករណ៍រផ្នថមននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុនងផ្ែរ។  

៣.៨.៤- ទ្យសេន្ៈរបសរ់ោឋ ភិបាលអំពបីញ្ហា   
(Problem from perspective of government) 

នលរ៉ាេះ ល់ផ្ែលរ ាំខានែល់ទ្យើនាររូរិយវរថុ និងអត្តាការត្បាក់  ត្មារ់រយៈសពលមលើននលាំេូរមូល
និធិសៅនឹងមកពើវ ិ័យរោឋ ភិបាលក៏មានការត្ពួយបារមភចាំស េះររនាគ្មរនងផ្ែរ។ 

ទ្យើមួយ៖ អត្តាការត្បាក់មិនផ្ត្រត្រួលមានសពលសវលាជាក់លាក់  និងភាពសជាគជ័យននការសបាេះ
នាយមូលរ័ត្រររ ់រោឋ ភិបាល និងអត្តាការត្បាក់ផ្ែលអាចចរចាបាន។ 

ទ្យើពើរ៖  ររនាគ្មរចូលរមួយ៉ា ងជិរ និទ្យធសៅកនុងសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ សេើយចង់បានសគ្មល
នសយបាយផ្ររសនេះត្រូវបានអនុវរតយ៉ា ងរលូន។ 

ទ្យើរើ៖  ត្រព័នធធនាគ្មរផ្ែលមិនមានគណនើ (TLAs) សធវើឱ្យការត្គរ់ត្គងលាំេូរសាច់ត្បាក់ត្រករ
សោយត្រ ិទ្យធភាព ែូចជាសឈ្លា េះគណនើ (Pay master General account) ត្រូវបាន
នតល់មូលនិធិជាមុនននការទូ្យទរ់។ សេើយជាសរឿយៗ បានរត្មូវឱ្យររនាគ្មរសបាេះនាយ
មូលរ័ត្រជាមុនជាមួយនលវបិាកនននថលសែើម។ 

៣.៨.៥- ទ្យសេន្ៈរបសធ់នាគារអំពបីញ្ហា  (Problem from perspective of banks) 

សយើងែឹងសេើយថ្ល លាំេូរមូលនិធិររ ់រោឋ ភិបាលនាាំឱ្យមានការសធវើ មាេរណកមា រ៉ាុផ្នតនទុយមក
វញិ មានឥទ្យធិពលសលើត្រព័នធធនាគ្មរឯកជន។ សនេះរសងាើរនូវភាពមិនគយត្ ួលមួយចាំនួន ែូចជា៖ 

• ធនាគ្មរនានាមានការពវកិចចកាន់ការ់ររមិាណរ័ណណរាំណុលរោឋ ភិបាលែ៏សត្ចើន ផ្ែលមាន
 ិទ្យធិត្គរ់ត្គ្មន់ត្រូវបានសគនិយយថ្ល “aggregate” ផ្ននកឯកជន។ 
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• អត្តាការត្បាក់ត្រូវបានជេះឥទ្យធិពល ផ្ែលឆ្លុេះរញ្ញច ាំងពើលាំេូរតាមសពលសវលា។ ែូចជាការផ្ទល  ់
រតូរផ្ររសនេះអាចនតល់ ញ្ញា មុ ែល់អនកឱ្យមចើ (lender) និងអនក ុាំមចើ (borrower)។ 

• មានរញ្ញា រែឋបាល ផ្ែលមិនចាាំបាច់ត្រូវបានរសងាើរស ើង (ទក់ទ្យងនឹងទ្យើកផ្នលងញឹកញារ់ និង
ការ ងត្បាក់ត្រ រ់វញិ)។ 

• លាំេូរមូលនិធិជាទូ្យសៅរ ាំខានែល់ែាំសណើ រការអនតរការ ើ។ 

៣.៨.៦- ដ្ំសណ្តឹះគ្សាយ (The solution) 

រញ្ញា ននលាំេូរមូលនិធិររ ់រោឋ ភិបាលបានសកើរស ើង សោយសារមុមគរររ ់ធនាគ្មរកណាត ល
“ធនាគ្មរកិរោឋ ភិបាល”។  

ែូសចនេះ ែាំសណាេះត្សាយចាំស េះមុម គឺការអនុវរតន៍ត្រព័នធធនាគ្មរររ ់រោឋ ភិបាលជាមួយនឹងត្រព័នធ
ធនាគ្មរឯកជន។  

ត្រព័នធទាំងសនេះ ែូចមានគូ រញ្ញា ក់ខាងសត្កាមសនេះ៖ 
• រោឋ ភិបាលសរើកគណនើ (TLAs) សៅការយិល័យកណាត លររ ់ធនាគ្មរ ផ្ែលចូលរមួ (មាន
លកខណវនិិចឆ័យ)។  

• អាជាញ ធរត្បាក់ចាំណូលោក់ត្បាក់រសញ្ាើសលើមូលោឋ ននថៃផ្រមួយ (same-day-basis) សៅកនុង
គណនើ (TLAs)។ 

• ែាំសណើ រការននសបាេះនាយមូលរ័ត្រក៏ជាែូចត្បាក់រសញ្ាើសៅគណនើ (TLAs) នងផ្ែរ។ 
• គណនើ (PMG) សៅផ្រមានសៅធនាគ្មរកណាត ល ផ្ែលរាល់ការចាំណាយររ ់រោឋ ភិបាលត្រូវ
បានសធវើស ើងពើគណនើសនេះ។ 

សែើមបើធានាថ្លអ មរុលយផ្ែលសៅ ល់កនុងគណនើ (PMG) ផ្ែលគណនើសនេះត្រូវបានែាំសណើ រ
ការសោយផ្នអកសលើ “ភាពអន់ថយ” ឬជាមូលោឋ នឥណពនធ។    សនេះមានន័យថ្លគណនើ (PMG) មិន
ត្រូវបាននតល់មូលនិធិជាមុនសនាេះសទ្យ សេើយសៅសពលផ្ែលរ័ណណធានា ឬមូលរបទនរ័ត្រររ រ់ោឋ ភិបាល
ត្រូវបានរគា ញជាមុន ិន សទ្យើរពួកសគត្រូវបានសនទររញ្ចូ នសៅកនុងគណនើ (PMG)។ 

ែូសចនេះ រនាទ រ់ពើការសបា  មាអ រទ្យើនារអនតរធនាគ្មររចួរាល់សេើយ ត្មារ់គណនើ(PMG)គឺ  
 ថិរសៅផ្ននកគណនើឥណពនធ សេើយររមិាណទឹ្យកត្បាក់ពិរត្បាកែននឥណពនធត្រូវបានសគែឹងលឺ។ សៅ
សពលសនេះ(កាលររសិចឆទ្យផ្រមួយ) មូលនិធិត្រូវបានសនទរពើគណនើ(TLAs) កាន់គណនើ(Exchequer) 
សេើយរនាទ រ់មកសនទរពើគណនើ(Exchequer) សៅកាន់គណនើ (PMG) វញិ ។ វាចា ណ់ា ់ថ្ល ម
រុលយសៅកនុងគណនើ(PMG) ជានិចចកាលស ាើនឹង ូនយ (= 0)។ 

ែាំសណើ រការផ្ែលបានពិពណ៌នាខាងសលើសនេះមានន័យថ្ល រុលយភាពររ ់រោឋ ភិបាលត្រករសោយ
ត្រ ិទ្យធភាពមិនត្រូវទុ្យកសចាលត្រព័នធធនាគ្មរឯកជនសនាេះស ើយ។ ែូសចនេះសេើយ មិនមានឥទ្យធិពលទ្យើនារ   
រូរិយវរថុសនាេះសទ្យ ស លគឺមិនមានឥទ្យធិពលសលើទុ្យនរត្មុងធនាគ្មរ (BR) ស ើយ ។  
 
ឧទេរណ៍៖ កតាត ផ្ែល ក់ព័នធមានែូចខាងសត្កាម៖ 
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ការរងព់នធសោយរុគគល(Tax payments by individuals) 
NBPS រង់ពនធ USD រារ់លានែុលាល រ ( ូមសមើលតារាងរុលយការ ២១-២១) 
 

BALANCE SHEET 21: NBPS (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

Bank deposits -100 Tax liability -100 
Total -100 Total -100 

 
BALANCE SHEET 22: BANKS (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

  
NBPS deposits 
TLAs 

-100 
+100 

Total 0 Total 0 

ការសបាេះនាយមូលរ័ត្រររ ់រោឋ ភិបាល (Issues of government securities) 
សយើង នារថ្ល មូលរ័ត្ររាំណុលគិរជាលានែុលាល រ (USD million) ត្រូវបានទិ្យញសោយ     

ធនាគ្មរររ ់ NBPS ( ូមសមើលតារាងរុលយការ ២៣-២៥)។ 
 

BALANCE SHEET 23: GOVERNMENT (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

Bank deposits (TLAs) +100 Bonds +100 
Total +100 Total +100 

 
BALANCE SHEET 24: NBPS (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

Bank deposits 
Bonds 

-100 
+100   

Total 0 Total 0 
 

BALANCE SHEET 25: BANKS (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

  
NBPS deposits 
TLAs 

-100 
+100 
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Total 0 Total 0 

ការនតល់មូលនិធិ ( ត្មារ់លទ្យធកមាទ្យាំនិញពើធនាគ្មរររ ់NBPS)៖ 
រោឋ ភិបាលទិ្យញទ្យាំនិញ USD 100 million ពើធនាគ្មរ NBPS ( ូមសមើលតារាងរុលយការ ២៦-២៨) 

 

BALANCE SHEET 26: GOVERNMENT (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

Goods  
Bank deposits (TLAs) 

+100 
-100 

  

Total 0 Total 0 
 

BALANCE SHEET 27: NBPS (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

Bank deposits 
Goods  

+100 
-100   

Total 0 Total 0 
 

BALANCE SHEET 28: BANKS (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

  
NBPS deposits 
TLAs 

+100 
-100 

Total 0 Total 0 
 

៣.៨.៧- ឧបករណ៍្សគាលន្សោបាយរបូិយវត្ថុ (Monetary policy tool) 

សយើងត្រូវផ្រែឹងត្បាកែថ្ល គណនើ (TLAs) រាំណាងឱ្យឧរករណ៍ែ៏មានឥទ្យធិពលននសគ្មលនសយ
បាយរូរិយវរថុ។ ឧទេរណ៍៖ ធនាគ្មរកណាត លបាន សត្មចចិរតរសងាើននូវររមិាណ(LS) មានចាំនួនទឹ្យ
កត្បាក់ ១០០ លានែុលាល រ (= decrease NER)។ វាមានការផ្ត្រត្រួលទឹ្យកត្បាក់ ១០០ លានែុលាល រ 
សចញពើគណនើ (TLAs) សៅកាន់គណនើ (Exchequer) ។ ែូចបានរគា ញកនុងតារាងរុលយការ ២៩-
៣១។ សនេះករ់ចាំណាាំថ្ល សយើងមិនបានយកចិរតទុ្យកោក់សលើនលរ៉ាេះ ល់ែល់គណនើ (RR) ននការ
ផ្ទល  ់រតូរត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរស ើយ  សោយការ នារថ្ល៖ r = 10% ននត្បាក់រសញ្ាើធនគ្មរ។ 
 

BALANCE SHEET 29: GOVERNMENT (MILLIONS) 
Assets Liabilities 
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Deposits at CB (Exchequer account) 
TLAs 

+100 
-100   

Total 0 Total 0 
 

BALANCE SHEET 30: BANKS (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

Reserves at CB (TR) 
(RR = -10) 

-10 TLAs 
Loans from CB (BB) @ 
KIR 

-100 
+90 

Total -10 Total -10 
 

BALANCE SHEET 31: CENTRAL BANK (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

Loans from CB (BR) @ KIR +90 
Government deposits 
Bank reserves (TR) 
(RR = -10) 

+100 
-10 

Total +90 Total +90 

៣.៩- ការគ្គប់គ្គងបំណុ្លសាធារណ្ៈ (Public debt management) 

តាមរណាត ត្រសទ្យ មួយចាំនួន ធនាគ្មរកណាត លបានត្គរ់ត្គងរាំណុលសាធារណៈជាំនួ ឱ្យរោឋ ភិ
បាល  សេើយធនាគ្មរកណាត លត្រសទ្យ មលេះសទ្យៀរ បានចូលរមួចាំផ្ណករិចរួចកនុងការត្គរ់ត្គងរាំណុល
សាធារណៈររ ់រោឋ ភិបាល។ ការចូលរមួររ ធ់នាគ្មរកណាត លសៅកនុងការត្គរ់ត្គងរាំណុលសាធារណៈ 
វាអាចមានត្រសយជន៍កនុងការរ ាំលឹកជុាំវញិរញ្ញា រាំណុលសាធារណៈជូនរោឋ ភិបាល។ រាំណុលសាធារណៈ
មាន៖ 

• រាំណុលសាធារណៈ (The public debt) 
• ការត្គរ់ត្គងរាំណុលសាធារណៈររ ់ធនាគ្មរកណាត ល (The central bank public debt 

management) 

៣.៩.១- បំណុ្លសាធារណ្ៈ (The public debt) 

រោឋ ភិបាលននត្រសទ្យ ភាគសត្ចើនមានឱ្នភាពថវកិាត្រចាាំឆ្ន ាំ។ មានន័យថ្លពួកសគត្រូវការមចើត្បាក់ពើ
ទ្យើនាររាំណុលកនុងត្ ុក និងរាំណុលររសទ្យ ។  
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ជាទូ្យសៅ  កយសនេះត្រូវបានសគសៅថ្ល ”ចារ់េរិញ្ាវរថុសាធារណៈ ឬចារ់ការត្គរ់ត្គងេរិញ្ាវរថុ
សាធារណៈ”។ ចារ់សនេះលារត្រោងនូវព័រ៌មានលមអិរ និងឧរ មព័នធ(ទក់ទ្យងនឹងរែឋ ភាអនុម័រ) 
រ៉ាុផ្នតជាទូ្យសៅ ចារ់សនេះោក់ ាំសណើ រ ុាំសោយរោឋ ភិបាល៖ 

• ភាពមុ គ្មន រវាងរាំណុលកនុងត្ ុក និងរាំណុលររសទ្យ  
• រចនា មព័នធននកាលវសានតរាំណុល 
• ទ្យាំនាក់ទ្យាំនងនឹងសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ 
• ែាំសណើ រការត្គរ់ត្គងរាំណុល 
• ភាពមុ គ្មន រវាងអនុបារនលិរនលកនុងត្ ុក រុរ និងរាំណុលរោឋ ភិបាល 

៣.៩.១.១- ភាពខុសគាន រវាងបំណុ្លកនងុគ្សុក ន្ងិបំណុ្លបរសទ្យស  
(Domestic vs. Foreign debt) 

ឧរមាថ្ល រាំណុលររ ់រោឋ ភិបាលមានចាំណារ់ថ្លន ក់សៅតាមឥណទនវនិិសយគអាចសចញនាយ
រ័ណណរាំណុលកនុងត្ ុក និងរ័ណណរាំណុលអនតរជារិ។ រ័ណណរាំណុលកនុងត្ ុក គឺជារ័ណណរាំណុលររនាគ្មរ 
និងត្រសភទ្យ ញ្ញា រ័ណណសនសងៗគ្មន ជាសែើម។ ចាំស េះរ័ណណរាំណុលររសទ្យ  ត្រូវបានកាំណរ់សលើ ញ្ញា រ័
ណណផ្ររ៉ាុសណាណ េះ។  

ជាទូ្យសៅជាត្រសភទ្យ ញ្ារ័ណណធមាតា (plain vanilla)។  
 ញ្ញា រ័ណណទាំងសនេះមានែូចជា៖ 

• មូលរ័ត្ររាំណុលររសទ្យ  (Foreign bond) ផ្ែលបានសបាេះពុមពនាយជារូរិយរ័ណណ         
 ត្មារ់វនិិសយគិន ឧទេរណ៍៖ មូលរ័ត្រជាត្បាក់ែុលាល រ។ 

• មូលរ័ត្រត្បាក់អឺរ ៉ាូ (Eurobond) ផ្ែលបានសបាេះពុមពនាយសៅត្រសទ្យ សនសង សត្ៅពើរូរិយ    
រ័ណណផ្ែលពួកសគត្រូវបានកាំណរ់សឈ្លា េះឱ្យ។ ឧទេរណ៍៖ រោឋ ភិបាលសកនយ៉ា អាចសចញ    
រ័ណណរាំណុលជាត្បាក់ែុលាល រ (USD-denominated bond) សៅកនុងចត្កភពអង់សគល ។ 
ឧទេរណ៍មួយសទ្យៀរ គឺ ញ្ញា  មាគ ល់មូលរ័ត្រជាត្បាក់អឺរ ៉ាូ (Euro-LCC bond)  ផ្ែល
ជាមូលរ័ត្ររាំណុលត្រូវបានកាំណរ់ជា(LCC) សេើយត្រូវបានសចញនាយកនុងត្រសទ្យ មួយ   
សនសងសទ្យៀរ។ 

៣.៩.១.២- រច្នាសម័ពន្ធណន្កាលវសាន្ាសងបំណុ្ល  
(Structure of maturity debt) 

ែូចបានស ើញសេើយថ្ល រាំណុលររ ់រោឋ ភិបាលផ្ែលបានចុេះរញ្ា ើកនុងត្ ុក ត្រូវបានរសងាើរ
ស ើងសោយ ញ្ញា រ័ណណ(កាលវសានត>មួយឆ្ន ាំ) និងរ័ណណររនាគ្មរ(កាលវសានត<មួយឆ្ន ាំ)។ កនុងការពិ
ភាកាសនេះ សយើងបានកាំណរ់ថ្ល ញ្ញា រ័ណណធមាតា(plain vanilla bond) គឺជាជសត្មើ  ញ្ញា រ័ណណ
(ផ្ែលវាមានជាក់ផ្ តង)។ ជសត្មើ  ត្មារ់រយៈសពលននការសបាេះនាយ គឺភាគសត្ចើនជាកិចចការកត្មិរអ
ត្តាការត្បាក់សោយរោឋ ភិបាល។ ត្រ ិនសរើអត្តាការត្បាក់ត្រូវបានសគរ ាំពឹងថ្លនឹងសកើនស ើងមព ់ ត្មារ់រ
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យៈសពលផ្វងសនាេះរយៈសពលននការនតល់េរិញ្ារបទន មត្ រ គឺមានរយៈសពលផ្វង។ ែូចគ្មន សនេះផ្ែរ 
សគ្មលរាំណងគឺសែើមបើការ់រនថយរនទុកការត្បាក់។ ការពិចារណាមួយសនសង គឺជាទ្យត្មង់ននរាំណុលកាលវ
សានត៖ វាចាាំបាច់កនុងការសចៀ វាងការទូ្យទរ់រាំណុល ត្មារ់រយៈសពលជាក់លាក់មួយស លគឺ សែើមបើរ
សងាើររចនា មព័នធកាលវសានត។ សនេះជាការធានានូវភាពគយត្ ួលននការសធវើេរិញ្ារបទនស ើងវញិ  
សោយមាននលវជិាមាន ត្មារ់រនទុកការត្បាក់។ 

៣.៩.១.៣- ទ្យំនាក់ទ្យនំ្ងសគាលន្សោបាយរបូិយវត្ថុ  
(Relationship with monetary policy) 

មូលោឋ នត្គឹេះននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ គឺបានរសងាើរស ើងសោយធនាគ្មរកណាត ល សោយសត្រើ
នូវឧរករណ៍សគ្មលនសយបាយ(LS) និងទ្យើកផ្នលងសរៀរចាំសគ្មលនសយបាយ ថិរសៅ KIR។ វធិើសាស្រ ត
សរៀរចាំនូវសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុររ ់ធនាគ្មរកណាត ល ផ្ែលជាទូ្យសៅមានទាំង Overnight loans/
repos។ ករណើ ទាំងពើរសនេះ  ត្មារ់រណ័ណររនាគ្មរ (treasury bill/T-bill) និងមូលរ័ត្ររាំណុលរោឋ ភិ
បាល (government bonds)  ត្មារ់រយៈសពលមលើ (usually < three years) ត្រូវបានសត្រើសោយ
ធនាគ្មរ។ សនេះមានន័យថ្លមូលរ័ត្ររាំណុលកណាត ល (Central bon ds) ត្រូវបានសគយកមកពិចារណា
កនុងការ សត្មចចិរតសលើកាលវសានតននការសបាេះនាយមូលរ័ត្ររាំណុលសារជាថាើ។ 

៣.៩.១.៤- ដ្ំសណ្ើ រការគ្គប់គ្គងបំណុ្ល (In-progress debt management) 

សៅសពលមួយផ្ែលរ័ណណរាំណុលត្រូវបានសបាេះនាយ   វាមិនមានន័យថ្លវាមិនអាចត្រូវបានរោឋ ភិ
បាលទិ្យញយកមកវញិសនាេះសទ្យ។ 

ការគិរពិចារណាសៅសលើត្រការទាំងសនេះរមួមាន៖ 
• ការត្គរ់ត្គងលាំេូរសាច់ត្បាក់(ឧទេរណ៍៖ ការទិ្យញរ័ណណរាំណុលស ើងវញិសៅសពលមាន
លាំេូរសាច់ត្បាក់)។ 

• ការត្គរ់ត្គងរចនា មពន័ធននកាលវសានត ងរាំណុល (ឧទេរណ៍៖ ត្រ ិនសរើរោឋ ភិបាល
ចង់សធវើឱ្យរលូនែល់រចនា មព័នធ ងរាំណុលមានកាលកាំណរ់៖ ការទិ្យញរ័ណណរាំណុល និង
េរិញ្ាវរថុស ើងវញិជាមួយរាំណុលថាើផ្ែល ក់ព័នធ)។ 

• ការ់រនថយរនទុកការត្បាក់អរបររមា (ឧទេរណ៍៖ ការទិ្យញរ័ណណរាំណុលរយៈសពលផ្វង  
ស ើងវញិ ត្រ ិនសរើអត្តារ ាំពឹងថ្លនឹងធាល ក់ចុេះ)។ 

៣.៩.១.៥- អន្បុាត្នលលតិ្នលកនងុគ្សុកសរបុ ន្ិងបំណុ្លរោឋ ភិបាល (Ratio 
to gross domestic product vs. Government debt) 

អនុបាររាំណុលររ ់រោឋ ភិបាល(GD)/GDP) ត្រូវបានសត្រើត្បា ់ជាលកខណៈអនតរជារិ ផ្ែលជា
វធិានននសារសពើពនធ។ កនុងត្រសទ្យ ភាគសត្ចើន អត្តា មាមាត្រសលើ ពើ ៦០ភាគរយ ត្រូវបានសគចារ់ទុ្យក
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ថ្ល “សលើ ”។ អនុបារសនេះ មានឥទ្យធិពលសៅសលើចាំណារ់ថ្លន ក់ឥណទនររ ់ត្រសទ្យ  ែូសចនេះសេើយ លទ្យធ
ភាពទ្យទួ្យលបានមូលនិធិពើររសទ្យ  និងកត្មិរអត្តាការត្បាក់ ត្រូវបានរគា ញ។ 

៣.៩.២- ធនាគារកណ្តា ល ន្ិងការគ្គប់គ្គងបំណុ្លសាធារណ្ៈ (central bank 
and public debt management) 

ការត្គរ់ត្គងរាំណុលសាធារណៈគឺផ្ននកមួយននសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធ។ ការ ត្មរ ត្មួល
រវាងសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធ និងសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុគឺជាផ្ននក ាំខាន់មួយននសគ្មលនសយបាយ
ស ែឋកិចច សេើយផ្ននកមួយមានទ្យាំនាក់ទ្យាំនងនឹងមា៉ា ត្កូស ែឋកិចច សេើយជាក់ផ្ តង ធនាគ្មរកណាត លបាន
សែើររួនាទ្យើកនុងការត្គរ់ត្គងរាំណុលសាធារណៈមានែូចរសៅ៖ 

ធនាគ្មរកណាត ល សែើររួនាទ្យើជាភាន ក់គរឱ្យររនាគ្មរជារិកនុងការោក់សែញនថលរ័ណណរាំណុលររនាគ្មរ 
និងរ័ណណរាំណុលរោឋ ភិបាលសៅកនុងទ្យើនាររាំណុល។ ធនាគ្មរកណាត លែាំសណើ រការោក់សែញនថលរ័ណណ
រាំណុលររនាគ្មរជាសទ្យៀងទរ់(សរៀងរាល់ បាត េ៍)ក៏ែូចជាការសែញនថលរ័ណណរាំណុលពិស  សនសងសទ្យៀរ
សៅសពលចាាំបាច់។ 

ធនាគ្មរកណាត លែាំសណើ រការសែញនថល ត្មារ់មូលរ័ត្ររោឋ ភិបាលសៅសពលចាាំបាច់។ ត្រព័នធផ្ចក
ចាយែាំរូង ធនាគ្មរកណាត លសរៀរចាំទ្យើនាររាំណុលសោយផ្រងតាាំងអនកផ្ចកចាយ (Dealers) និងអនក
សែញនថល (Tenders) នងផ្ែរ។ ជាធមាតា អនកផ្ចកចាយរឋម (Primary dealers) ត្រូវមាន
ការពវកិចចសែញនថលនូវររមិាណជាអរបររមាជាក់លាក់។ មូលរ័ត្ររាំណុលររ ់រោឋ ភិបាលត្រូវបានផ្រង
ផ្ចកតាមលាំោរ់លាំសោយននការោក់សែញនថលននទិ្យនននល (Yield)។ 

ធនាគ្មរកណាត លក៏ចូលរមួកនុងកិចចត្រជុាំត្គរ់ត្គងរាំណុលជាមួយររនាគ្មរជារិ និងសែើររួនាទ្យើជាទ្យើ
ត្រឹកាកនុងការ សត្មចចិរតអាំពើសពលសវលា ងរាំណុល ទ្យាំេាំររមិាណរាំណុលត្រសភទ្យមូលរ័ត្ររាំណុល 
និងរចនា មព័នធសពលសវលានន ញ្ញា រ័ណណ។ ធនាគ្មរកណាត លក៏នតល់នូវែាំរូនាា នែល់ររនាគ្មរជារិទក់ទ្យង
នឹងរញ្ញា ររសទ្យ ននមូលរ័ត្ររាំណុលនងផ្ែរ។ 

៣.១០- រដ្ឋបាលណន្ការគ្គប់គ្គងការផ្លែ សប់ាូរ (Administration of exchange controls) 

 អាជាញ ធរអាណាពាបាលធនាគ្មរមានភារកិចចត្រួរពិនិរយធនាគ្មរ សែើមបើសលើក ទួយ ុវរតិភាព និង
ភាពរងឹមាាំននត្រព័នធធនាគ្មរត្ពមទាំងជាំរុញឱ្យធនាគ្មរអនុវរតឱ្យបានត្រឹមត្រូវតាមរទ្យរញ្ញា នានាកនុងការ
សធវើត្ររិររតិររ ់មលួន។ សគ្មលរាំណងននការត្រួរពិនិរយធនាគ្មរគឺ៖ 

• ការ រ ុវរថិភាព និងភាពរងឹមាាំខាងេរិញ្ាវរថុររ ់ធនាគ្មរ 
• ការជាំរុញឱ្យមានការត្រកួរត្រផ្ជងរវាងធនាគ្មរ 
• ការផ្កលមអត្រ ិទ្យធភាពននការត្រួរពិនិរយកនុងសនាេះការការ់រនថយរនទុកននការត្រួរពិនិរយចាំស េះ
ធនាគ្មរ 

• ការរកាបាននូវ មភាព និងយុរតិធម៌ ត្មារ់ឱ្កា មចើឥណទន។ 
 ត្មារ់ការត្រួរពិនិរយធនាគ្មរត្រត្ពឹរតិសៅតាមរសរៀរ ២យ៉ា ងមានែូចខាងសត្កាម៖ 
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ក- ការត្រួរពិនិរយសៅសលើឯកសារ   ាំសៅសលើការត្រួរពិនិរយសលើរបាយការណ៍េរិញ្ាវរថុត្រចាាំត្គ្ម
ររ ់ធនាគ្មរ និងរបាយការណ៍ត្រួរពិនិរយត្រចាាំឆ្ន ាំររ ់ នងការគណនើឯករាជយត្ររិត្ រុ 
(authorized external auditors) និងការរូក រុរទិ្យននន័យវភិាគ និងវាយរនមល កមាភាព
ត្ររិររតិការររ ់ធនាគ្មរតាមវធិើសាស្រ ត ”ភាពត្គរ់ត្គ្មន់ននមូលធន គុណភាពត្ទ្យពយ  កមា
ត្បាក់ចាំសណញ និងសាច់ត្បាក់គយត្ ួល”។ ធនាគ្មរត្រូវបានតាមោនជាត្រចាាំអាំពើ កមា
ភាពអនុវរតតាមរទ្យរញ្ារតិចារ់ ផ្ែលបានផ្ណនាាំពើអាជាញ ធររូរិយវរថុ ឬធនាគ្មរកណាត ល។ 

ម- ការត្រួរពិនិរយែល់ទ្យើកផ្នលងសោយសត្រើវធិើសាស្រ ត (CAMELS)  ាំសៅត្រួរពិនិរយែល់ទ្យើកផ្នលង
ចាំស េះធនាគ្មរណាផ្ែលមានរាំណុលមិនត្រត្ករើកនុងរបាយការណ៍េរិញ្ាវរថុ ឬមានការអនុវរត
មិនត្រឹមត្រូវសៅតាមរទ្យរញ្ារតិចារ់ររ ់អាជាញ ធរអាណាពាបាល។ ឧទេរណ៍៖ កនុងករណើ
មានឱ្នភាពមូលនិធិផ្ទទ ល់ ុទ្យធកងវេះត្បាក់ធានាសលើសែើមទុ្យនអនុបារសសាធនភាពមានកត្មិរ
ទរ អនុបារអចលនត្ទ្យពយ និងអនុបារភរិ នា (រាំណុល) មានកត្មិរមព ់ជាសែើម។ ែូសចនេះ
លទ្យធនលននការត្រួរពិនិរយែល់ទ្យើកផ្នលងត្រូវឆ្លុេះរញ្ញច ាំងអាំពើត្ររិររតិការ    និងការត្គរ់ត្គងររ ់
ធនាគ្មរ          ត្ពមទាំងការវាយរនមលអាំពើភាពពិរត្បាកែននរបាយការណ៍េិរញ្ាវរថុ ររ ់
ធនាគ្មរ។ 

  
 
 
 

 
 

 
ជំពូកទ្យី ៤ 

គ្បព័ន្ធធនាគារ ន្ិងការគ្គប់គ្គងរបូិយវត្ថ ុ
BANKING SYSTEM AND MONEY MANAGEMENT 

៤.១- សត្ើទ្យីនាររបូិយវត្ថុជាអវី? (What is monetary market?) 

ទ្យើនារេិរញ្ាវរថុ  គឺចាំផ្ណកមួយែ៏ ាំខាន់កនុងការជាំរុញឱ្យស ែឋកិចចជារិមានការរ ើកចសត្មើន    សោយ
ទ្យើនារសនេះជាទ្យើកផ្នលងណារ់ជួរគ្មន  រវាងអនកមានរត្មូវការមូលនិធិ និងអនកនគរ់នគង់មូលនិធិ។ ទ្យើនារ
េរិញ្ាវរថុត្រូវបានផ្ចកសចញជា២ត្រសភទ្យ ាំខាន់ៗ៖ ទ្យើនាររូរិយវរថុ ឬទ្យើនារទ្យើ១ និងទ្យើនារមូលធន ឬ    
ទ្យើនារទ្យើ២។ ទ្យើនារទាំង២សនេះ សធវើឱ្យមានលាំេូរមូលនិធិពើអនកមានមូលនិធិសលើ សៅកាន់អនកមានឱ្ន 
ភាពមូលនិធិតាមរយៈត្ររិររតិការទ្យើនារែាំរូង (Primary market) និងទ្យើនារទ្យើពើរ (Secondary 
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market)។ 
ទ្យើនាររូរិយវរថុ (monetary market) គឺជាទ្យើកផ្នលងណារ់ជួរគ្មន រវាងឯករតជន ឬត្គឹេះសាថ ន

សនសងៗ ផ្ែលមានភាពសលើ  (excess) មូលនិធិជារសណាត េះអា ននជាមួយឯករតជន ឬត្គឹេះសាថ នសនសងៗ 
ផ្ែលមានការកងវេះខារ (shortage) មូលនិធិជារសណាត េះអា នន។ ចាំស េះទ្យើនាររូរិយវរថុសគអាច មាគ ល់
បានតាមរយៈលកខណៈននរយៈសពលររ ់ឥណសទ្យយយេរិញ្ាវរថុ (Financial claim) ផ្ែលសគបានជួញ
ែូរវា។ ឥណសទ្យយយេរិញ្ាវរថុសនេះ គឺមានកាលវសានតមលើ (រិចជាង១២ផ្ម)។  ត្មារ់ឯករតជន ឬត្គឹេះសាថ ន
ផ្ែលមានភាពសលើ ផ្ននកមូលនិធិសគជួញែូរសៅទ្យើនាររូរិយវរថុសនេះ សោយសារសគយល់ស ើញថ្លឧរករណ៍
ជួញែូរសៅកនុងទ្យើនារសនេះ នតល់កត្មិរសាចត់្បាក់គយត្ ួលមព  ់និងគយត្ ួលយកមកវញិ សោយសារ
ផ្រវាមានកាលវសានតមលើ មា៉ាងវញិសទ្យៀរវាជាឧរករណ៍មានទ្យត្មង់ជា តង់ោរមព  ់ និងគយត្ ួលជួញែូរ
សៅកនុងទ្យើនារទ្យើពើរ។ ឧរករណ៍សនេះមានការធានាជាត្ទ្យពយ កមាររ ់អនកមចើ ឬការធានាសនសងសទ្យៀរ សោ
យនតល់ឱ្យអនក នសាំសៅការវនិិសយគមួយមានហានិភ័យកត្មិរទរ។   ត្មារ់អនកមចើត្បាកមុ់មគរ ាំខាន់ររ
 ់ទ្យើនាររូរិយវរថុ គឺនតល់នូវលទ្យធភាពឱ្យែល់អនកមចើសធវើជាសាព ន ត្មារ់រភាា រ់រវាងការទ្យទួ្យលសាច់ត្បាក់ 
និងការចាំណាយសាច់ត្បាក់។ 

ែូសចនេះ ទ្យើនាររូរិយវរថុមានសារ ាំខាន់កនុងការនតល់េរិញ្ារបទនរយៈសពលមលើ សែើមបើរាំសពញស ចកតើ
ត្រូវការទុ្យនរងវិល ត្មារ់សាជើវកមាឯករតជន   និងរោឋ ភិបាល   សោយទ្យើនារសនេះជាត្រភពនតល់មូលនិធិ
តាមរយៈការជួញែូរមូលរ័ត្ររយៈកាលមលើ។ ទ្យើនារសនេះ ត្ររិររតិការទិ្យញលក់មូលរ័ត្រតាមរយៈទ្យើនារ
ែាំរូង និងទ្យើនារទ្យើពើរ។  

ឧរករណ៍ ាំខាន់ៗ ផ្ែលជួញែូរសៅទ្យើនារសនេះមាន៖ 

ក. ត្ររិររតិការរ៉ាង់ យុង (Repurchase Agreement) ជាកិចចត្ពមសត្ពៀងទិ្យញលក់មូលរ័ត្រ 
ផ្ែលអនកលក់ នានឹងទិ្យញយកមូលរ័ត្រសនាេះវញិតាមរនមល និងសពលសវលាបានកាំណរ់។ 

ម. កិចច នា ងត្បាក់ (Promissory Notes) គឺជារ័ណណ នាជាលាយលកខណ៍អកសរ
សោយរុគគលមាន ក់ជាមួយរុគគលមាន ក់សទ្យៀរ សេើយមានចុេះេរថសលខាសោយអនកសធវើរ័ណណ
 នា ងត្បាក់សោយគ្មា នលកខមណឌ តាមការស នើ ុាំកនុងរយៈសពលកាំណរ់មួយនូវចាំនួន
ត្បាក់មួយសៅអនករញ្ញា  ឬអនកកាន់ការ់រ័ណណ។ 

គ. រូរិយណរតិ (Bill of exchange) គឺជារញ្ញា សោយគ្មា នលកខមណឌ ជាលាយលកខណ៍អកសរ
សធវើសោយរុគគលមាន ក់សៅរុគគលមាន ក់សទ្យៀរ សេើយមានចុេះេរថសលខាសោយអនកសចញរញ្ញា  
សែើមបើស នើឱ្យរុគគលផ្ែលទ្យទួ្យលរញ្ញា សនាេះ ងត្បាក់មកមលួនតាមរយៈការស នើ ុាំ   ឬរយៈសពល
កាំណរ់ណាមួយនាសពលអនាគរនូវចាំនួនត្បាក់ពិរត្បាកែមួយសៅឱ្យអនកសចញរញ្ញា  ឬអនក
កាន់ការ់រញ្ញា សនាេះ។ 

 . វញិ្ញា រនរត្រសនញើត្បាក់ (Certificate of Deposit) គឺជាការទ្យទួ្យលសាគ ល់ររ ់ធនាគ្មរ
ចាំស េះការទ្យទួ្យលោក់សនញើត្បាក់ សោយមានកិចច នា ងវញិ។ 
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៤.២- សត្ើទ្យីនារមូលធន្ជាអវី? (What is capital market?) 

ទ្យើនារមូលធន (Capital market)  គឺជាទ្យើនារផ្ែលភាា រ់ការ នសាំសៅនឹងការសធវើេរិញ្ារបទន 
ផ្ននការវនិិសយគរយៈកាលផ្វងររ ់អាជើវកមាឯករតជន និងរោឋ ភិបាល។  ត្មារ់ឧរករណ៍ជួញែូរសៅ
ទ្យើនារសនេះ គឺជាឧរករណ៍ផ្ែលមានកាលវសានតសលើ ពើមួយឆ្ន ាំ(សលើ ១២ផ្ម)។ ឧរករណ៍សនេះ គឺជា
ឧរករណ៍រាំណុល (Debt) និងត្ទ្យពយ មបរត ិ(Equity)  ត្មារ់រយៈសពលផ្វង។  

ត្ររិររតិការទ្យើនារែាំរូង (Primary Market Transaction)៖  

១. ទ្យើនារែាំរូង (Primary Market)  
ទ្យើនារែាំរូងទក់ទ្យងនឹងការលក់ និងទិ្យញមូលរ័ត្រសបាេះនាយែាំរូងសពលសាជើវកមា និងរោឋ ភិបាល

ត្រូវការមូលនិធិ ត្មារ់ការចាំណាយ ឬក៏នតល់េរិញ្ារបទនែល់គសត្មាងររ ់ពួកសគ។ លាំេូរមូលនិធិ
សនេះ អាចមានទ្យាំនាក់ទ្យាំនងសោយផ្ទទ ល់ ឬតាមរយៈអនតរការ ើកមា។ 

២. ត្រសភទ្យឧរករណ៍ (Types of Instruments)  
២ក. រាំណុល (Debts)  
រាំណុល គឺជាត្រសភទ្យឧរករណ៍េរិញ្ាវរថុផ្ែលជាសគ្មលការណ៍ត្ពមសត្ពៀងរវាងអនកឱ្យមចើ និង

អនក ុាំមចើជារមួអនកមចើត្រូវទមទរឱ្យអនកមចើ ង។ សៅកនុងអាំ ុងសពលមួយចា ់លា ់ និងចាំននួមួយកាំណ
រ់។  
សគផ្ចករាំណុលជា ២ផ្ននកគឺ៖ 

២ក.១-រាំណុលផ្ែលមានការធានា៖ គឺជារាំណុលផ្ែលត្ទ្យពយ កមាររ ់អនកមចើ យកមករញ្ញច ាំ
សធវើជា មាភ រៈ ត្មារ់រាំណុល។ 

២ក.២-រាំណុលផ្ែលមិនមានការធានា៖ គឺជារាំណុលមិនមានការធានាជារាំណុល ផ្ែលនតល់
សោយគ្មា នការធានា។ 

• រាំណុលរោឋ ភិបាល៖ រាំណុលរោឋ ភិបាលរមួមានរ័ណណរាំណុលររនាគ្មរ (Treasury note) 
និងមូលរ័ត្ររាំណុលររនាគ្មរ (Treasury bond) ផ្ែលសចញនាយសែើមបើរាំសពញឱ្នភាព    
ថវកិា  ឬនតល់នូវេរិញ្ារបទនឱ្យែល់គសត្មាងធាំ  ឬ ត្មារ់ការចាំណាយសត្រើត្បា ់។ ជាទូ្យសៅ 
រ័ណណរាំណុលររនាគ្មរ (Treasury note) មានកាលវសានតពើ ៥-៧ឆ្ន ាំ។ ចាំស េះ មូលរ័ត្រ
រាំណុលររនាគ្មរ (Treasury bond) មានកាលវសានតពើ ១០-៣០ឆ្ន ាំ។ 

• រាំណុលមិនផ្មនជារោឋ ភិបាល (រាំណុលសាជើវកមា) NonGovernment/Corporate debt៖  
រាំណុលមិនផ្មនរោឋ ភិបាល ឬសៅថ្លរាំណុលសាជើវកមាសចញនាយសោយសាជើវកមា សេើយ
ចារ់ថ្លន ក់ឧរករណ៍រយៈសពលមលើ និងពើរយៈកាលមធយមសៅរយៈកាលផ្វង។ សេើយឧរករណ៍
សនេះមានកាលវសានតមលើ មានែូចជារ័ណណ ងតាមរញ្ញា វញិ្ញា រនរត្រត្បាក់រសញ្ាើ (Overnight 
Overdraft)។ ឧរករណ៍មានរយៈកាលមធយមសៅរយៈកាលផ្វង គឺឥណទនមានកាលកាំណរ់
ឥណទន ែូចជា៖ Mortgage, Unsecured notes, Subordinate Debts and Leases ។ 
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២ម. ត្ទ្យពយ មបរតិ (Equity)  
ត្ទ្យពយ មបរតិ ឬភាគេ ុនរគា ញពើមាច  ់កមា ទិ្យធិកនុងសាជើវកមាមួយ។ ចាំណូលររ ់ភាគទុ្យនិកៈ 

ជាភាគលាភមិនផ្មនជាការត្បាក់ែូចមាច  ់រាំណុលសទ្យ។ ត្រ ិនសរើសាជើវកមាែួលរលាំភាគទុ្យនិកៈ គឺជា
អនកចុងសត្កាយសគផ្ែលទ្យទ្យួលយកត្ទ្យពយ កមាររ ់សាជើវកមា រនាទ រ់ពើអនកទមទរែនទ្យសទ្យៀរបានសោេះ
ត្សាយទ្យទ្យួល ាំណងអ ់សេើយ។ ត្ទ្យពយ មបរតិរមួមានែូចជា ភាគេ ុនធមាតា (Ordinary Share) 
 ាំសៅសលើភាពជាមាច  ់សលើ ិទ្យធសិបាេះសឆ្ន រ និងទ្យទួ្យលមុ ត្រូវចាំសណញខារររ ់ត្កុមេ ុន។  ត្មារ់ភាគ
េ ុនអរិភាព (Preference Share)  ាំសៅសលើការយកផ្រភាគលាភជាមុន។ 

២គ. ឧរករណ៍េរិញ្ាវរថុនិ សនទ (Derivative financial instruments)  
ឧរករណ៍េរិញ្ាវរថុនិ សនទ គឺឧរករណ៍មានកមាវរថុចាំស េះរាំណុល ឬត្ទ្យពយ មបរតិ។ អនកជាំនាញ    

ឬអនកវនិិសយគសត្រើត្បា ់ឧរករណ៍ទាំងសនេះ   សែើមបើការ រហានិភ័យររ ់ពួកសគពើហានិភ័យេរិញ្ាវរថុ។  
ឧរករណ៍ទាំងសនេះ គឺមានែូចជា Futures, Forewards, Options និង Swaps។ 

៣. ត្រសភទ្យអនកសបាេះនាយ (Categories of Issuers)  
អនកសចញនាយទាំងសនេះ មានភាពមុ ៗគ្មន ែូចជាឯករតជនសាជើវកមាររ ់រោឋ ភិបាល។ អនក

សចញនាយ ត្រូវជាអងគភាពត្ រចារ់ផ្ែលមានទ្យាំនុកចិរតពើសាធារណជន។ ត្រសភទ្យអរិថិជននើមួយៗ 
មានសគ្មលរាំណងផ្ទទ ល់ររ ់សគ ែូចជាសាជើវកមាឯករតជនមានរាំណងនតល់េរិញ្ារបទនែល់វនិិសយគ
សលើគសត្មាងររ ់ពួកសគ។ រោឋ ភិបាលរាំសពញឱ្នភាពថវកិា។ 

៤. សគ្មលរាំណង សារៈ ាំខាន់ និងការត្ររិររតិ (Objective, Importance & Implication) 
ទ្យើនារែាំរូងរសងាើរស ើង សែើមបើ ត្មួលែល់ការផ្ទល  ់រតូរមូលនិធិរវាងអនកមចើ និងអនកឱ្យមចើ។ ករណើ

សនេះ អនកនតល់កមចើមានអរថត្រសយជន៍សោយសត្រើត្បា ់មូលនិធិផ្ែលសៅ ល់ររ ់ពួកសគ សែើមបើទិ្យញ
មូលរ័ត្រសបាេះនាយសោយអនក ុាំមចើ សែើមបើយកមូលនិធិផ្ែលបានសនេះសៅសធវើការវនិិសយគ។ ជាលទ្យធនល
ចាំណូលការត្បាក់ គឺជាភាពចាំសណញររ ់អនកឱ្យមចើ មណៈសពលផ្ែលអនក ុាំមចើបានរសងាើរចាំណូលសោយ
ការវនិិសយគររ ់ពួកសគ។ ែូសចនេះ ទ្យើនារសនេះជាចាំផ្ណកមួយែ៏ ាំខាន់ននទ្យើនារេរិញ្ាវរថុ និងអាចរសត្មើ
ឱ្យរត្មូវការ និងការ នសាំររ ់អនកសត្រើត្បា ់មូលនិធិទាំងអ ់ សោយការត្រមូលមូលនិធិពើអងគភាព
ផ្ែលមានមូលនិធិសលើ ។ វានឹងជាំរុញសោយផ្ទទ ល់ែល់ការវនិិសយគសែើមទុ្យន និងរសងាើរឱ្យមានការវ ិ
និសយគកាន់ផ្រខាល ាំង និងសធវើឱ្យមានស ែឋកិចចរ ើកចសត្មើន។ 

៥. ត្ររិររតិការទ្យើនារទ្យើ២ (Secondary market transaction)  
ក. ទ្យើនារទ្យើ២ (Secondary market)  
ទ្យើនារទ្យើ២ គឺជាទ្យើនារជួញែូរមូលរ័ត្រផ្ែលមានត្សារ់។ មូលរ័ត្រទាំងសនេះ គឺជាមូលរ័ត្រផ្ែល

សគជួញែូរជាែាំរូងសៅទ្យើនារែាំរូង និងត្រូវបានសគជួញែូររនតសៅទ្យើនារទ្យើ២រវាងអនកផ្ែលមានមូលរ័ត្រ
សនេះ និងអនកែនទ្យសទ្យៀរ។ ជាពិស  អនកទាំងសនេះ គឺមិនផ្មនជាអនកសបាេះនាយមូលរ័ត្រសែើមសនាេះសទ្យ។ 

ម. ត្រសភទ្យននឧរករណ៍ (Types of instrument)  
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ែូចផ្ែលបានសរៀររារ់ខាងសលើសនេះ ឧរករណ៍ផ្ែលសគជួញែូរសៅកនុងទ្យើនារទ្យើពើរ គឺជាឧរករណ៍
ផ្ែលមានត្សារ់ និងសគលក់វាសៅកនុងទ្យើនារែាំរូង រ៉ាុផ្នតអនកកាន់មូលរ័ត្រសៅកនុងទ្យើនារទ្យើពើរ សត្ៅពើសចញ
នាយែាំរូង (មាច  ់សែើម) អាចជួញែូរមូលរ័ត្រសនេះសោយស រ ើសៅសាធារណជន តាមរយៈអត្តាទ្យើនារ
ជាជាងអត្តាចារកឹសលើមូលរ័ត្រ (Coupon)។ 

គ. សគ្មលរាំណង សារ ាំខាន់ និងការត្ររិររតិ (Objectives, importance and implication)  
ទ្យើនារទ្យើពើររសងាើរស ើង សែើមបើរាំសពញរាំណងអនកកាន់មូលរ័ត្រសៅសពលណា ផ្ែលពួកសគត្រូវការ

ែូរមូលរ័ត្រររ ់សគសៅជាសាច់ត្បាក់ ឬលក់សចញកនុងរនមលផ្ែលចាំសណញ។ វានតល់ឱ្កា ផ្ែលមានសារ
ត្រសយជន៍នងផ្ែរ ចាំស េះអនតរការ ើ ឬវនិិសយគិនសែើមបើទ្យទួ្យលបាន នលចាំសណញពើការជួញែូរមូលរ័ត្រ។ 
វាមានសារ ាំខាន់ណា ់ ពើសត្ េះគ្មា នទ្យើនារទ្យើពើរអនកកាន់មូលរ័ត្រទាំងអ ់នឹងរកាទុ្យកមូលរ័ត្ររេូរ
ែល់កាលវសានត សេើយឱ្កា ផ្កផ្ត្រ ាំណុាំ ការវនិិសយគររ ់ពួកសគនឹងកាំណរ់។ ជាលទ្យធនល សពលសគ
មិនអាចផ្កផ្ត្រ ាំណុាំ ការវនិិសយគឱ្យត្ រជាមួយឥរយិរទ្យមុ ផ្រលកគ្មន  ររ ់អនកឱ្យមចើលាំេូរននការ នសាំ
 រុរនឹងការ់រនថយ សេើយចាំនួនននការវនិិសយគទុ្យនជាក់ផ្ តងនឹងត្រូវកាំណរ់។ ជាងសនេះសៅសទ្យៀរ មាន
ទ្យើនារសនេះបានសលើកទឹ្យកចិរតការវនិិសយគ និងការ នសាំ និងជាំរុញសាច់ត្បាក់គយត្ ួល និងនតល់ភាព
មានទ្យើនារ  ត្មារ់ឧរករណ៍ផ្ែលបានសបាេះនាយែាំរូង។ 

៤.៣- សត្ើអវីជាអន្ារការធីនាគារ? (What is a bank intermediary?) 

អនតរការ ើធនាគ្មរ ក៏ែូចជាត្កុមេ ុនសទ្យៀរផ្ែរ គឺការទ្យទួ្យលត្បាក់ធានាពើត្កុមេ ុន និងត្កុមត្គួសារ 
សេើយនតល់កមចើែល់ត្កុមត្គួសារ    និងត្កុមេ ុនែនទ្យសទ្យៀរ។      អនតរការ ើធនាគ្មរមានែាំសណើ រការែូចជា
ធនាគ្មរកណាត ល ឬ េព័នធនងផ្ែរ សោយសារផ្ររាស្រ តអាចសធវើការទក់ទ្យងសែើមបើមចើរុល និងសនញើត្បាក់។ 
អនតរការ ើធនាគ្មរ មានត្រសយជន៍ែល់ស ែឋកិចចត្រង់ថ្ល វាចល័រពើជនមាន ក់ផ្ែលចង់បានការត្បាក់សៅជន
មាន ក់សទ្យៀរ ផ្ែលត្រូវការមូលនិធិ ត្មារ់សធវើការវនិិសយគ ឬការជាំនួញែូរសនសងៗសទ្យៀរ។ ជាទូ្យសៅ សគ
 សងារស ើញអនតរការ ើធនាគ្មរចាំនួន៨ត្រសភទ្យផ្ែលែាំសណើ រការ សេើយត្បាក់ធានាទាំងសនាេះ គឺជាចាំនួន
ទឹ្យកត្បាក់ររ ់ត្រជាជារិមួយ។ 

១. ធនាគ្មរឯកជន និងធនាគ្មរ ណិជាកមា៖ គឺធនាគ្មរផ្ែលត្រូវអនុញ្ញា រឱ្យែាំសណើ រការេរិញ្ា
វរថុពើធនាគ្មរកណាត ល ឬធនាគ្មរ េពន័ធ។ ធនាគ្មរសនេះ ត្រូវពិនិរយសលើរញ្ា ើរុលយការគណនើរាំណុល 
និងគណនើត្ទ្យពយ កមា ុទ្យធ។ រញ្ា ើរុលយការ គឺជាតារាងត្ទ្យពយ មបរតិទាំងអ ់។ គណនើរាំណុលររ ់
ធនាគ្មរ គឺជាត្បាក់រសញ្ាើររ ់អរិថិជនផ្ែលោក់សៅធនាគ្មរ សេើយធនាគ្មរសត្រើវាមួយចាំផ្ណកផ្ែល
សត្កាមការនតល់អាជាញ រ័ណណពើធនាគ្មរកណាត ល ឬធនាគ្មរ េព័នធ។ ធនាគ្មរសនេះ ត្រូវផ្រពិនិរយសមើល
សៅសលើរញ្ា ើរុលយការរាំណុល និងរនមលត្ទ្យពយ កមា ុទ្យធ។ រញ្ា ើរុលយការ គឺតារាងត្ទ្យពយ មបរតិទាំងអ
 ់។ គណនើរាំណុលររ ់ធនាគ្មរ   គឺជាត្បាក់រសញ្ាើររ ់អរិថិជនផ្ែលបានោក់សៅកនុងធនាគ្មរ     
សេើយធនាគ្មរសត្រើវាមួយចាំផ្ណកណាមួយ សែើមបើនគរ់នគង់រូរិយវរថុ។  ធនាគ្មរ ត្រូវផ្រនតលក់ារត្បាក់ឱ្យ
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ែល់អរិថិជន។ សោយផ្ ក រនមលត្ទ្យពយ កមា ុទ្យធគឺមានភាពមុ គ្មន រវាងត្ទ្យពយ មបរតិររ ់ធនាគ្មរ 
និងរាំណុល។ 

២. ទ្យើនារសាជើវកមាេរិញ្ាវរថុ៖ គឺជាធនាគ្មរអាជើវកមា ផ្ែលនតល់ស វាកមាេរិញ្ាវរថុែូចជាអត្តារតូ
រត្បាក់ទ្យើនារភាគេ ុន។  ករណើ ពិស  មលេះ   សគអាចនតល់នូវកមចើរយៈសពលមលើសៅឱ្យត្កុមេ ុនវនិិសយគ។ 
ត្គរ់ត្រសភទ្យស វាកមាផ្ររសនេះត្រូវសគនតល់អាជាញ រ័ណណពើធនាគ្មរតាមរយៈការសែញនថល។ 

៣. ត្កុមេ ុនេរិញ្ាវរថុ៖ គឺជាជាំនួញេរិញ្ាវរថុ ផ្ែលជួយនតល់ស វាកមាេរិញ្ាវរថុនតល់ត្បាក់ទិ្យញនទេះ 
និង ត្មួលែល់ការរង់រ ាំល ់រ័ណណទ្យាំនិញ។ ត្កុមេ ុនត្រសភទ្យសនេះរសងាើរត្ទ្យពយ មបរតិររ ់មលួនតាមរយៈ
ការចូលរមួពើត្កុមេ ុន ណិជាកមាធាំៗ និងសាធារណជនទូ្យសៅផ្ែលចង់ចូលរមួ។ 

៤.  មាគមសាង ង់អចិនស្រនតយ៖៍ គឺជាធនាគ្មរមួយផ្ែលមូលនិធិបានមកពើត្កុមត្គួសារមួយ
ចាំនួនផ្ែលយលត់្ពមនតលត់្បាក់សៅឱ្យ េគម ឬរនសលទុ់្យកសត្កាយសពលមរណៈភាព ផ្ែលគ្មា នអនក
ទ្យទ្យួលមររក។   ជាទូ្យសៅអត្តាការត្បាក់ទរ  សេើយសគកាំណរ់សគ្មលសៅមួយ ត្មារ់សាង ង់ ងគម
ត្រករសោយភាពរុងសរឿង។ រ៉ាុផ្នតពួកសគមានលកខមណឌ អនុសត្គ្មេះជាសត្ចើនែល់និ សរិជនត្កើត្ក អនក
ររាជ័យកនុងជាំនួញ សេើយជនទាំងសនេះរត្មូវឱ្យរង់អត្តាការត្បាក់សយគយលរ់ាំនុរ។ 

៥.  េករឥណទន៖ គឺជាធនាគ្មរមិនយកត្បាក់ចាំសណញ  និងនតល់កមចើែល់អនកវនិិសយគ និង
 មាជិក។ ពួកសគភាគសត្ចើន នតល់នូវកមចើែលអ់រិថិជនរយៈសពលយូរ ជាពិស  ក ិករ អនកជាំនួញ និង
ការវនិិសយគិនជាសែើម។ 

៦.  េគមត្គរ់ត្គងថវកិា៖  គឺជានាយកោឋ នថវកិាររ ់រែឋ   ផ្ែលចូលរមួែាំសណើ រការជាមួយ
ធនាគ្មរកនុងការត្រួរពិនិរយេរិញ្ាវរថុជាពិស  រ័ណណធានា។ 

៧. សាខាផ្ចកចាយេរិញ្ាវរថុផ្ែលបានទ្យទួ្យល ិទ្យធិ៖ គឺជាសាខាធនាគ្មរទាំងឡាយផ្ែលយល់
ត្ពមចុេះកិចច នាជាមួយធនាគ្មរជារិ សែើមបើសរើកជាសាខារក ុើកនុងរាំរន់។ ពួកសគមានែាំសណើ រការែូច
ជាធនាគ្មរែនទ្យសទ្យៀរផ្ែរ ែូចជាការនតល់នូវកមចើ និងការផ្ចកចាយេរិញ្ាវរថុ។ 

៨. ត្កុមេ ុនឥណទន៖ គឺ េគមពិស  មួយផ្ែលចូលរមួកនុង ងគមកនុងការជួយវ ិ័យ ិកា
ធិការ និង ុមមាលភាព ងគម។ 

 មា ធារុ ាំខាន់នន ថិរភាពេរិញ្ាវរថុ គឺការត្គរ់ត្គងត្រករសោយត្រ ិទ្យធភាពត្រព័នធរូរិយវរថុ 
និងត្រព័នធធនាគ្មរ។ ែូចមានរគា ញសៅកនុងតារាងទ្យើ១ មុមគរររ ់ធនាគ្មរកណាត លសលើការត្គរ់ត្គង
ត្រព័នធរូរិយវរថុ និងត្រព័នធធនាគ្មរ គឺជាការគរទ្យទួ្យលមុ ត្រូវមួយចាំនួនសទ្យៀរ។ ទាំងសនេះ គឺជាការ
ទ្យទួ្យលមុ ត្រូវែ៏ ាំខាន់ សេើយត្ពមទាំងត្រូវបានសគសមើលស ើញកនុងការទ្យទួ្យលមុ ត្រូវភាគសត្ចើន និង
បានត្រួរគ្មន សៅសលើមុមគរសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ។  
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សែើមើបឱ្យកាន់ផ្រត្រស ើរជាងសនេះ សយើងត្រូវ ិកាពិភាកាអាំពើមុមគរជា “ការទូ្យទរ់ ាំណងពើអនតរ
ធនាគ្មរ” ជាមុន ិន។  

សនេះជាមុមគរររ ់អនតរធនាគ្មរ មានែូចជា៖ 
• ធនាគ្មរកិ និងធនាគ្មរកនុងវ ិ័យឯកជន  
• ការទូ្យទរ់ ាំណងអនតរធនាគ្មរ  
• ការត្រួរពិនិរយត្រព័នធទូ្យទរ់ 
• ការត្គរ់ត្គងរូរិយរ័ណណ (ត្កោ ត្បាក់ និងកា ) 
• ការត្រួរពិនិរយត្រព័នធធនាគ្មរ 
• ការត្គរ់ត្គងត្ទ្យពយ មបរតិររសទ្យ   
• ការអភិវឌឍន៍ទ្យើនាររាំណុល 

៤.៤- ធនាគារកិ ន្ិងធនាគារឯកជន្ (Banker to private banks) 

សយើងបានែឹងសេើយថ្ល ធនាគ្មរកណាត លបានសែើររួនាទ្យើជាអនកផ្ថរកាទុ្យនរត្មុងការពវកិចចត្ រ
ចារ់ររ ់ធនាគ្មរ។ គណនើទុ្យនរត្មុងផ្ែលបានរមាល់ត្បាក់សៅធនាគ្មរកណាត លសនេះ ត្រូវបានសគសៅ
ថ្ល “ទុ្យនរត្មុងការពវកិចច” សេើយទុ្យនរត្មុងការពវកិចច គឺជា មាមាត្ររវាងអត្តាការត្បាក់ (r) នឹង
ត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ (BD) (ឬជារាំណុលធនាគ្មរកនុងករណើ មលេះ)។ ធនាគ្មរកណាត ល ក៏មាន ិទ្យធិ
អាំណាចកនុងការផ្ទល  ់រតូរអនុបារទុ្យនរត្មុងការពវកិចចផ្ែរ សែើមបើជាំរុញឥទ្យធិពលសាច់ត្បាក់គយត្ ួល
ររ ់ធនាគ្មរ សទេះរើជាទុ្យនរត្មុងការពវកិចចកត្ម ត្រូវបានសត្រើជាឧរករណ៍សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុក៏
សោយ ពើសត្ េះវាអាចអនុវរតតាមរយៈទ្យើនារសរើកចាំេ (OMO)។ ទុ្យនរត្មុងការពវកិចច ត្រូវបានសត្រើកនុង
ត្រសទ្យ ផ្ែលមានទ្យើនារេរិញ្ាវរថុកាំពុងរ ើកចសត្មើនផ្ររ៉ាុសណាណ េះ។  

ធនាគ្មរកណាត ល បានសផ្ទត រសៅសលើរញ្ញា ៖២២ 
“ធនាគ្មរ…សែើររួជាអនកផ្ថរកាត្បាក់រត្មុងជាសាច់ត្បាក់ផ្ែលធនាគ្មររត្មូវឱ្យត្ រចារ់ សែើមបើ

កាន់ការ់ ឬកាន់ការ់សោយ ា័ត្គចិរតជាមួយនឹងធនាគ្មរកណាត ល។ ធនាគ្មរកណាត ល មាន ិទ្យធិផ្ទល  ់រតូ រ
ត្បាក់រត្មុងជាសាច់ត្បាក់អរបររមា ផ្ែលធនាគ្មរកណាត លត្រូវរត្មូវរកាទុ្យក សេើយអាចសត្រើការផ្ក       
 ត្មួលផ្ររសនេះ សែើមបើជេះឥទ្យធិពលែលស់ាច់ត្បាក់គយត្ ួលររ ់ធនាគ្មរ និងររមិាណទឹ្យកត្បាក់
ផ្ែលកាំពុងចរាចរណ៍។” 

សៅតាមរណាត ត្រសទ្យ មួយចាំនួន   រត្មូវឱ្យធនាគ្មរ ណិជាកមាមានគណនើចាំនួនពើរ៖  គណនើទុ្យន
រត្មុង (reserve account)  និងគណនើចរនត (current account) ផ្ែលត្រូវបានសាគ លថ់្លជាគណនើ
រុលយភាពទ្យាំសនរ ឬគណនើទូ្យទរ់ ាំណង។  ត្មារ់គណនើសែើម គឺជាគណនើរមាល់ទុ្យនរត្មុងត្រូវផ្រសធវើ
ស ើងត្គរ់សពលសវលា និងគណនើចុងសត្កាយផ្ែលជាគណនើទូ្យទរ់ ឬទូ្យទរ់ ាំណងននត្ររិររតិការអនតរ
ធនាគ្មរសកើរស ើង។ រ ើឯត្រសទ្យ មលេះសទ្យៀរ ធនាគ្មរ ណិជាកមា រត្មូវឱ្យមានគណនើផ្រមួយរ៉ាុសណាណ េះ 

 
២២ www.reservebank.co.za 
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 ត្មារ់គណនើទុ្យនរត្មុងការពវកិចច (RR) ផ្ររ៉ាុសណាណ េះ សែើមបើទូ្យទរ់ ាំណងត្ររិររតិការអនតរធនាគ្មរ។ 
សយើងបានកាំណរ់សៅថ្ល “គណនើទុ្យនរត្មុង”។ 

 មរុលយគណនើទុ្យនរត្មុងររ ់ពួកសគ ត្រូវបានរកាទុ្យនរត្មុងអរបររមាផ្ែលចាាំបាច់ ត្មារ់
សេរុនលសាមញ្ាមួយ៖ ធនាគ្មរកណាត ល មិនរង់ការត្បាក់សលើទុ្យនរត្មុងការពវកិចច (RR) ឬទុ្យនរត្មុង
សលើ  (ER) ររ ់ធនាគ្មរ ណិជាសនាេះសទ្យ (មានករណើ ភាគសត្ចើន)។ ែូសចនេះធនាគ្មរ ណិជា បាន
ោក់រញ្ចូ ល មរុលយសោយឥរគិរកនត្មស វាផ្ែលធនាគ្មរមាន។ ជាមួយគ្មន សនេះនងផ្ែរ ធនាគ្មរ
 ណិជានឹងមានឱ្នភាពកនុងអាំ ុងសពលែាំសណើ រការទូ្យទរ់ ាំណងរវាងអនតរធនាគ្មរ។ 

ែូសចនេះរត្មូវឱ្យមានការហាមឃ្លរ់៖ សនេះគឺជារទ្យោឋ នសៅកនុងកាលៈសទ្យ ៈ។  ជាពិស   ធនាគ្មរ
កណាត ល ត្រូវបានែឹងថ្លធានានូវ ថិរភាពមួយផ្ែលធនាគ្មរត្រូវកាន់ការ់ទុ្យនរត្មុង (ER)  ត្មារ់រយៈ
សពលយូរ។ សែើមបើធានាថ្លអត្តាការត្បាក់ មានកត្មិរអរបររមាជាការសលើកទឹ្យកចិរតែល់វនិិសយគិន សែើមបើ
ជាំរុញែាំសណើ រស ែឋកិចច។ កនុងន័យសនេះមានន័យថ្ល ធនាគ្មរត្រូវផ្រសលើកទឹ្យកចិរតនតល់ត្បាក់កមចើ និងរសងាើរ
ត្បាក់ថាើ (តាមរយៈោក់ត្បាក់រសញ្ាើ)។   សយើងែឹងសេើយថ្ល ធនាគ្មរ ណិជាបានត្រឹមផ្រនតល់ត្បាក់កមចើ
ផ្ររ៉ាុសណាណ េះ។ ត្រ ិនសរើ មានរត្មូវការត្បាក់កមចើសលើមូលោឋ នននរត្មូវការត្បាក់កមចើ សនាេះគឺជា កមាភាព
ស ែឋកិចចមួយផ្ែល (C+I = GDE)។  

វាមានត្រសយជន៍ខាល ាំងណា ់    ត្មារ់អនក ិកាត្សាវត្ជាវពើត្រភពសែើមននមុមគរររ ់ធនាគ្មរ
កណាត លសនាេះ។ សោយសារផ្រ វាបានចារ់សនតើមសចញពើត្រវរតិសលាេៈកា មា  (gold cions) សៅកនុង
ទ្យើត្កុង ុងែ៍ពើែាំរូង រវរសរទ៍្យើ១៧ មកសមលេះ។ ករណើ សនេះ មានសេរុនលជាសត្ចើនបានសកើរស ើង ចាំស េះ
សលាេៈកា  (ករណើ ការលួចរលន់សលាេៈកា ផ្ែលបានរកាទុ្យកសៅកនុងរ៉ាមននទ្យើត្កុង ុងែ៏)។ ចាំស េះ
អនកមានផ្ែលរ ់សៅកនុងទ្យើត្កុង ុងែ៏ បានចារ់សនតើមសត្រើត្បា ់ឧរករណ៍ផ្ែលមាន ុវរថភិាពជាងមា 
 ត្មារ់ការ រត្ទ្យពយ មបរតិររ ់ពួកសគ។ ការោក់រសញ្ាើជាសលាេៈកា ររ ់ពួកសគ គឺជាសលាេៈ
មា  និងរ័ណណរញ្ញច ាំ (latter issues) ត្រូវបានសចញរគា ន់នែធានាជាមា ។ សេើយសត្កាយមកសទ្យៀរ 
សគបានរកស ើញថ្លរគា ន់នែធានាជាមា ទាំងសនេះ គឺជាមសធាបាយគយត្ ួលមួយ ត្មារ់ការទូ្យទរ់
ទ្យាំនិញ និងស វាកមា។ សេើយវាបានសកើរសចញពើសលាេៈមា សនេះ ត្រូវបានសគរាំផ្រកជាចាំផ្ណករូចៗ 
និងបានសចញឱ្យសត្រើសោយមិនចាាំបាច់រង់ត្បាក់ពើមនុ សមាន ក់សទ្យៀរស ើយ (ឧទេរណ៍៖ អនកកាន់រគា
ន់នែធានាជាមា )។  

ឧទេរណ៍៖ ត្រ ិនសរើសលាកត្ ើ A បានោក់រសញ្ាើសលាេៈកា មា  ១០០ សផ្ទន។ មាច  ហ់ាង
មា  បានសចញរគា ន់នែធានាជាមា  ១០០ ផ្ែលមានរនមលជាក់ផ្ តងស ាើនឹងចាំនួនសលាេៈមា 
ផ្ែលមាន។ រគា ន់នែធានាជាមា ទាំងសនេះ បានកាល យជាមសធាបាយែ៏ចមបងននការទូ្យទរ់ ស លគឺជា
រូរិយវរថុ(លុយ)។ ែូសចនេះកនុងែាំណាក់កាលសនេះ ចាំនួនទឹ្យកត្បាក់ផ្ែលចរាចរណ៍ គឺជាចាំនួន រុរននសលា
េៈកា មា ផ្ែលកាំពុងចរាចរណ៍រូកនឹងរគា ន់នែធានាជាមា ររ ់មាច  ់ហាង  ផ្ែលជាកមា ិទ្យធិររ ់
សាធារណជន។ 

រគា ន់នែធានា បានកាល យជារូរិយវរថុ (លុយ) ពើសត្ េះពួកសគអាចរតូរសៅជាមា បាន។  ត្មារ់
អនកទ្យទួ្យលបានរគា ន់នែធានា អាចរគា ញវាសៅឱ្យមាច  ់ហាងមា ផ្ែលមានរត្មូវការជាមា ។ សៅ
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សពលផ្ែលត្បាក់កមចើ ត្រូវបានសធវើស ើងសោយមាច  ់ហាងមា កនុងទ្យត្មង់ជាមា សៅកនុងទ្យត្មង់ជាកមា ិទ្យធិ
ររ ់ពួកសគ។ មាច  ់ជាងមា រូរសនេះ បានចូលរមួកាន់ផ្រសត្ចើនសៅកនុងអាជើវកមាជាធនាគ្មរផ្ែលនាាំឱ្យ
មានសឈ្លា េះសៅថ្ល៖ “Goldsmiths-bankers” សេើយសត្កាយមកសទ្យៀរ គឺជាធនាគ្មរកិ។ វាមិនយូរ
រ៉ាុនាា ន ត្មារ់មាច  ់ហាងមា មាន ក់ (Goldsmiths-bankers) សជឿជាក់ថ្លរ័ណណធានាររ ់ពួកសគ ត្រូវ
បានសត្រើជាមសធាបាយននការទូ្យទរ់។ សេើយរត្មូវការត្បាក់កមចើ អាចត្រូវបានសកើរស ើងសោយសារការ
សពញចិរត មិនផ្មនសោយសារសលាេៈកា មា សនាេះសទ្យ រ៉ាុផ្នតពួកសគសពញចិរតសោយសារផ្រការសចញរ
គា ន់នែធានាពើមាច  ់ហាងមា  (Goldsmiths-bankers)។ 

សនេះគឺជាត្ពឹរតិការណ៍ត្រវរតិសាស្រ តែ៏ ាំខាន់ ផ្ែលបានផ្ទល  ់រតូរស ែឋកិចចពិភពសលាកជាសរៀងរេូរ
មកែល់រចចុរបននសនេះ។ ត្ពឹរតិការណ៍ែ៏ ាំខាន់រាំនុរសៅកនុងវ ិ័យធនាគ្មរ គឺការរសងាើររូរិយវរថុសោយ
សារផ្រសកើរមានធនាគ្មរ ថិរស ថររេូរមកែល់ ពវនថៃសនេះ។ វាបានជួយរ ាំសោេះស ែឋកិចចពើភាពមវេះខារ
សលាេៈែ៏កត្ម(មា ) ផ្ែលជាញឹកញារ់ត្រូវបានសគវាយត្រហារ។ ចារ់ពើសពលសនាេះមក សយងសៅសលើ
រគា ន់នែធានា(រញ្ញា ាំ)ផ្ែលទ្យទួ្យលបានពើធនាគ្មរកិ គឺបានកាល យជាត្កោ ត្បាក់ររ ់ធនាគ្មរ។ 
 

BALANCE SHEET 1: BANK (POUNDS) 
Assets Liabilities 

Gold coins (1,000,000 of 
one pound each) (1) 

1,000,000 Bank notes / receipts (1) 1,000,000 

Total 1,000,000 Total 1,000,000 
 

ឧទេរណ៍៖ តារាងរុលយការ១ បានរគា ញពើតារាងរុលយការររ ់ធនាគ្មរសៅមុនសពលែាំសណើ រ
ការមចើត្បាក់ សោយការចុេះរញ្ា ើនូវរគា ន់នែធានា (Bank notes) ។ សោយ នារថ្ល ត្បាក់សលាេៈកា 
ជាមា  មានរនមលចាំស េះមុមកនុង១សផ្ទន ស ាើនឹងត្កោ ត្បាក់ និងកា (N&C)ររ ់ធនាគ្មរទាំងអ ់ 
ផ្ែលកាន់ការ់សោយសលាេៈមា ។ តារាងរុលយការ២(ជាំហានទ្យើ២) បានរគា ញតារាងរុលយការ
រនាទ រ់ពើត្បាក់កមចើត្រូវបានសធវើស ើងជាមួយនឹងការសចញត្កោ ត្បាក់ផ្ែលមានរនមលស ាើនឹង ៥០០.០០០ 
សផ្ទន។ែូសចនេះ ត្កោ ត្បាក់ និងកា ររ ់ធនាគ្មរ ត្រូវបានកាន់ការ់សោយមា គិរជាត្រភាគស ាើនឹង ០,
៦៧% (១.០០០.០០០/១.៥០០.០០០)។ 
 

BALANCE SHEET 2: BANK (POUNDS) 
Assets Liabilities 

Gold coins (1,000,000 of 
one pound each) (1) 
Loans (2) 

1,000,000 
500,000 

Bank notes / receipts (1) 
Bank notes / receipts (2) 

1,000,000 
500,000 

Total 1,500,000 Total 1,500,000 
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ជាំហានទ្យើ២ ការោក់ត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ គឺសចៀ មិននុរែាំសណើ រការការសរើកគណនើចរនត (សៅថ្ល 

“Running caches”)  ត្មារ់ការទូ្យទរ់ណាមួយសនាេះ ត្រូវបានសធវើស ើងជាមួយនឹងគណនើសនសងសទ្យៀរ
តាមរយៈមសធាបាយសនទរត្បាក់៖ ជាមូលរបទនរ័ត្រ។ ែូសចនេះ ការទូ្យទរ់ជាត្កោ ត្បាកប់ានកាល យជា
ត្កោ ត្បាក់ និងកា មា  (N&C) និងត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ (BD)ររ ់ធនាគ្មរ។ 

M = N&C + BC (in the possession of the NBPS)២៣ 
វាមិនចាំណាយសពលយូរ ត្មារ់ធនាគ្មរ សែើមបើរញ្ញា ក់ថ្លគណនើត្បាក់កមចើត្រូវបានសធវើស ើងសោយ

ការចុេះរញ្ា ើសាមញ្ាសនាេះសទ្យ៖ ការរញ្ចូលគណនើចរនត  ូមសមើលតារាងរុលយការ ៣ (ជាំហានទ្យើ៣៖ ឥ
ណទនទ្យើ១ និងជាំហានទ្យើ២ ពើការចាំណាយសោយអនក ុាំមចើត្បាក់)។  

 
BALANCE SHEET 3: BANK (POUNDS) 

Assets Liabilities 
Gold coins (1,000,000 of 
one pound each) (1) 
Loans (2) 
Loans (3) 

 
1,000,000 

500,000 
500,000 

Bank notes / receipts (1) 
Bank notes / receipts (2) 
Current account deposits (3) 

1,000,000 
500,000 
500,000 

Total 2,000,000 Total 2,000,000 
 

វាបានរគា ញឱ្យស ើញថ្ល  មរុលយគណនើចរនតអាចរតូរសៅជាត្កោ ត្បាក់ររ ់ធនាគ្មរ ផ្ែល
ជា មាមាត្រននសលាេៈមា ។ ការគណនាអនុបារ ឬជាភាគរយត្រមាណ ០.៥ ឬ ៥០% (១,០០០,
០០០/២,០០០,០០០)។ អនុបារសនេះ មានសារ ាំខាន់ណា ់ពើសត្ េះធនាគ្មរបានែឹងថ្លវាមានផ្ែន
កាំណរ់កនុងការពត្ងើកត្បាក់កមចើ ឬត្បាក់រសញ្ាើររ ់ពួកសគ៖ ពួកសគត្រូវផ្រមានទុ្យនរត្មុងជាមា ត្គរ់
ត្គ្មន់ សែើមបើសឆ្លើយររនឹងរត្មូវការសលាេៈកា មា ។ សនេះគឺជាត្រភពសែើមននរត្មូវការទុ្យនរត្មុងការ
ពវកិចច(RR)៖ ជាផ្ែនកាំណរ់ផ្ែលកាំណរ់សោយមលួនឯងចាំស េះត្បាក់កមចើធនាគ្មរថាើ ឬការរសងាើរត្បាក់
រសញ្ាើថាើ (ចាំណាាំ៖ ពួកសគ គឺជា មភាគើផ្ែលចូលរមួ)។ 

ែូសចនេះ វាបានសកើរស ើងជាត្បាក់កមចើថាើ អាចត្រូវបានសធវើស ើងសៅសពលផ្ែលត្បាក់រសញ្ាើថាើននសលា
េៈកា មា ត្រូវបានសធវើស ើងផ្ែរ។ ត្រ ិនសរើ រត្មូវការ មាមាត្រត្បាក់រត្មុងមា ផ្ែលអាចទ្យទួ្យល
យកបានគឺ ១០% សេើយត្បាក់រសញ្ាើកា សលាេៈមា  ១០០,០០០ សផ្ទន ត្រូវបានសធវើស ើង រនាទ រ់
មក      ធនាគ្មរអាចពត្ងើកត្បាក់កមចើថាើៗរេូរែល់កត្មិរ៖ 

 New loans = new reserves x (1 / r) – new reserves 
    = 100,000 pounds x 0.10 – 100,000 

 
២៣ Domestic non-bank private sector 
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    = 1,000,000 – 10,000 
    = 900,000 pounds 
 

BALANCE SHEET 4: BANK (POUNDS) 
Assets Liabilities 

Gold coins (1) 
Loans (2) 

+100,000 
+900,000 

Deposits (1) 
Deposits (2) 

+100,000 
+900,000 

Total 1,000,000 Total 1,000,000 
  

ែូសចនេះ មា  ុទ្យធ ១០០,០០០ សផ្ទន គឺ “ធនាគ្មរ” រសងាើរបាន ១.០០០.០០០ សៅកនុងគណនើ
ត្បាក់រសញ្ាើថាើ (ជារាំណុល) = ០,១០ ឬ ១០%។ សៅកនុងឆ្ន ាំ ១៨៧៥ មានអនកត្បាជញមលេះបានសលើកយក
រញ្ញា ត្កោ ត្បាក់ និងកា មក រស រនិសកខររទ្យ (ផ្នអកសលើការ ិកាផ្ែលរគា ញថ្លអត្តា ៥% គឺជា
រទ្យោឋ ន)។២៤ 

មណៈសពលផ្ែល តង់ោរមា  ត្រូវបានលុរសចាលសៅកនុង រវរសរទ៍្យើ ២០។ ត្ពឹរតកិារណ៍សនេះជា
ត្រវរតិសាស្រ តែ៏ផ្វងឆ្ៃ យ និង ាុគសាា ញ វាត្គរ់ត្គ្មន់សេើយ ត្មារ់រយៈសពលមិនចា ់លា ់សៅសពល
ផ្ែលការផ្ទល  ់រតូររាំណុលររ ់ធនាគ្មរជាមា ត្រូវបានផ្ទអ កសនាេះ។ សៅសពលត្រូវបានលុររាំបារ់សចាល
សៅ រវរសរទ៍្យើ២០ គ្មា នអវើត្រូវជាំ ក់ធនាគ្មរសទ្យៀរសនាេះសទ្យ។ ទុ្យនរត្មុងការពវកិចចផ្ែលបានទ្យទ្យួលសាគ ល់
សនាេះ រនាទ រ់មកបានកាល យជាត្កោ ត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ និងត្បាក់រសញ្ាើសៅកនុងធនាគ្មរកណាត ល។       
ឥ ូវសនេះ មានត្រសទ្យ មួយចាំនួនបានលុរសចាលត្បាក់រសញ្ាើសៅធនាគ្មរកណាត ល សេើយបានសធវើចាំ
ណារថ់្លន ក់ទុ្យនរត្មុង ត្មារ់សេរុនលជាសត្ចើន។ សនេះបានត្រួ ត្តាយនលូវឱ្យធនាគ្មររកាទុ្យក "ទុ្យនរត្មុ
ង ត្រភាគ" ផ្ែលធនាគ្មរកណាត លអាចត្គរ់ត្គងការនតល់ត្បាក់កមចើ ឬការរសងាើរត្បាក់រសញ្ាើ សោយការ
ោក់កត្មិរចាំនួនទុ្យនរត្មុងផ្ែលបានរសងាើរ(ជាត្បាក់ររ ់ធនាគ្មរកណាត ល(CB) ផ្ែលធនាគ្មរកណាត
ល មាន ិទ្យធិផ្ទត ច់មុម ស លគឺមិនមានធនាគ្មរណាមួយ សលើកផ្លងធនាគ្មរកណាត លអាចរសងាើរបានស ើ
យ។ 

 ពវនថៃសនេះ ធនាគ្មរកណាត លភាគសត្ចើន មិនពឹងផ្នអកសលើទុ្យនរត្មុងររ ់ធនាគ្មរ ណិជាកមា 
សែើមបើទ្យរ់សាា រ់ការនតល់ត្បាក់កមចើ ឬោក់ត្បាក់រសញ្ាើររ ់ធនាគ្មរសទ្យ។ រ៉ាុផ្នតបានផ្នអកសលើអត្តាការត្បាក់
វញិមតង។ គណនើទុ្យនរត្មុងការពវកិចច (RR) គឺជាកតាត មួយកនុងចាំសណាមកតាត ជាសត្ចើនផ្ែលមានឥទ្យធិព
លសលើភាពគយត្ ួលររ ់ធនាគ្មរែូចផ្ែលសយើងបានស ើញ។ សៅកនុងសពលសវលាធមាតាធនាគ្មរក
ណាត លរងាកងវេះខារខាងសាច់ត្បាក់គយផ្ែលគយរងសត្គ្មេះ សេើយទុ្យកឱ្កា ឱ្យទ្យើនារ (KIR) សែើមបើ
ឱ្យមានឥទ្យធិពលសៅសលើអត្តាការត្បាក់កមចើររ ់ធនាគ្មរ។ 

 
២៤ Jevons, 1875:267 
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ត្រវរតិននការោក់ត្បាក់រសញ្ាើែាំរូងររ ់ធនាគ្មរណិជាកមាសៅកាន់ធនាគ្មរកណាត ល មានធនាគ្មរ
ត្រសទ្យ អង់សគល  សេើយសត្កាយមកត្រូវបានរសងាើរសៅជាធនាគ្មរកណាត លអង់សគល សៅឆ្ន ាំ ១៦៩៤ 
សែើមបើត្រកួរត្រផ្ជងជាមួយធនាគ្មរឯកជន (Goldsmith/bakning)។ ធនាគ្មរកណាត ល ត្រូវបាននតល់
 ិទ្យធិផ្រមួយគរ់កនុងការសបាេះនាយត្កោ ត្បាក់ និងកា  (មានករណើ សលើកផ្លងមួយចាំនួន) ផ្រភាគ
សត្ចើនទក់ទ្យងនឹងការោក់រនទុកសលើធនាគ្មរ ណិជាកមា។ ថ្លសរើធនាគ្មរ ណិជាកមា បានោក់ត្បាក់
រសញ្ាើនឹងធនាគ្មរកណាត លអង់សគល  សេើយពួកសគបានចារ់ផ្ចងរកាទុ្យកត្បាក់រសញ្ាើជាទុ្យនរត្មុងជាសលាេៈ
មា យ៉ា ងែូចសមតច? 

មាច  ់ហាងមា (Goldsmith)ែាំរូងសគ បានសរើកគណនើសៅធនាគ្មរកណាត លអង់សគល  គឺមាន
សឈ្លា េះជាត្កុមេ ុនធនាគ្មរ Richard Hoare (សេើយសត្កាយមកែូរជាសៅ C Hoare & Co ផ្ែលជា       
ធនាគ្មរកិឯកជនសៅទ្យើត្កុង ុងែ៍រចចុរបនន  ូមសមើលត្រអរ់ទ្យើ១) និងត្កុមេ ុនធនាគ្មរ Freame & 
Gould    ជាអនកនាាំមុមននធនាគ្មរ Barclays។      ពួកសគបានសរើកគណនើររ ់ពួកសគជាមួយធនាគ្មរ
កណាត លអង់សគល សៅផ្មមើនា ឆ្ន ាំ៦៩៥។២៥ កនុងអាំ ុងសពលសនាេះ ធនាគ្មរែនទ្យសនសងសទ្យៀរបានសធវើតាម
ផ្ែរ។ សនេះគឺជាការរគា ញររ ់ធនាគ្មរអង់សគល ផ្ែលមានរួនាទ្យើជាធនាគ្មរកណាត ល សេើយសពល
សត្កាយមកបានរាំសពញមុមគរជាអនកផ្ថរកាត្បាក់ទុ្យនរត្មុងររ ់ធនាគ្មរ ណិជា។  

៤.៥- ការទ្យទូាត្់សណំ្ងអន្ារធនាគារ (Settlement of interbank claims) 

មុមគរ ាំខាន់ររ ់ធនាគ្មរកណាត ល គឺនតល់នូវមសធាបាយគយត្ ួលនានាសែើមបើជួយ ត្មួល
សបា  មាអ រទ្យើនារេរិញ្ាវរថុ និងសោេះត្សាយការទូ្យទរ់ ាំណងរវាងអនតរធនាគ្មរផ្ែលបានសត្រើត្បា ់
មូលរបទនរ័ត្រ   និងការទូ្យទរ ់ាំណងសនសងសទ្យៀរផ្ែលបានសកើរស ើង។       ការទូ្យទរ់ ាំណងរវាង
ធនាគ្មរនានាសៅចត្កភពអង់សគល បានចារ់សនតើមជាមួយនឹងមាច  ់ហាងមា  ឬធនាគ្មរ ចារត់ាាំងពើ រ
វរសរទ៍្យើ១៧ (សៅកនុងកាលសវលាផ្ែលមិនមានធនាគ្មរកណាត ល)មកសមលេះ។ សែើមបើឱ្យកាន់ផ្រចា ់លា ់
៖ មានត្ររិររតិការធនាគ្មរចាំនួន៣ផ្ែលធនាគ្មរទាំងសនាេះមានស ៀវសៅគណនើររ ់ពួកសគ ផ្ែលសគ
បានសៅថ្ល “out-clearing book” បានរគា ញពើត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរផ្ែលពួកសគទ្យទួ្យលបានកនុងទ្យត្មង់
ជាមូលរបទនរ័ត្រពើធនាគ្មរសនសងសទ្យៀរ ( ូមសមើលតារាង១-៣)។  

ឧទេរណ៍៖  ត្មារ់ធនាគ្មរ (A) មានត្បាក់រសញ្ាើចាំនួន ២,០០០សផ្ទន ពើអរិថិជន (A) ជា
មូលរបទនរ័ត្រ។ មូលរបទនរ័ត្រសនេះ  ត្រូវបានែកសចញសោយធនាគ្មរ (B)។ ែូសចនេះធនាគ្មរ (B) 
ជាំ ក់ធនាគ្មរ (A) មានចាំនួន ២,០០០សផ្ទន។ ែូចគ្មន សនេះផ្ែរ ធនាគ្មរ (C) មានត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ
មានចាំនួន ៥,០០០សផ្ទន ពើអរិថិជន (G)។ សេើយមូលរបទនរ័ត្រសនេះ ត្រូវបានែកសចញពើធនាគ្មរ 
(A)។ សេរុែូសចនេះ ធនាគ្មរ (A) ជាំ ក់រាំណុលធនាគ្មរ (C) ចាំនួន៥,០០០សផ្ទន។ 

តារាងទ្យើ១៖ Out-clearing book: Bank A (pounds) 
 BANK B BANK C TOTAL 

 
២៥ Davies, 2002:261 
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CLIENT A 2,000  2,000 
CLIENT B  5,000 5,000 
CLIENT C  1,000 1,000 
TOTAL 2,000 6,000 8,000 

តារាងទ្យើ២៖ Out-clearing book: Bank B (pounds) 
 BANK A BANK C TOTAL 
CLIENT D 3,000  3,000 
CLIENT E 3,000  3,000 
CLIENT F  4,000 4,000 
TOTAL 6,000 4,000 10,000 

តារាងទ្យើ៣៖ Out-clearing book: Bank C (pounds) 
 BANK A BANK B TOTAL 
CLIENT G 5,000  5,000 
CLIENT H  1,000 1,000 
CLIENT I 2,000  2,000 
TOTAL 7,000 1,000 8,000 

 
 អនតរធនាគ្មរ គឺជារូរវនតរុគគលផ្ែលបានរគា ញពើឥណទនររ ់ពួកសគមុ សនសងៗគ្មន  និង
ទ្យទួ្យលបានឥណទនមុ ៗគ្មន  (ស ៀវសៅទូ្យទរ់ ាំណង)។ ជាលទ្យធនល ត្រូវបានរគា ញសៅកនុងតារាង 
៤។ សេើយធនាគ្មរ (B) ទ្យទួ្យលបានទឹ្យកត្បាក់ចាំនួន ៧,០០០សផ្ទន ជាត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ។ សៅមណៈ
សពលធនាគ្មរ (A) បានែកត្បាក់រសញ្ាើទឹ្យកត្បាក់ចាំនួន ៥,០០០សផ្ទន និងធនាគ្មរ (C)  បានែកត្បាក់
រសញ្ាើទឹ្យកត្បាក់ចាំនួន ២,០០០សផ្ទន។ ធនាគ្មរនើមួយៗ បានទូ្យទរ់ ាំណងរវាងគណនើធនាគ្មរពួកសគ
មាន ក់ៗ៖ 

• Bank A paid Bank B 4,000 pounds (6,000 – 2,000). 
• Bank B paid Bank C 1,000 pounds (7,000 – 6,000). 
• Bank C paid Bank B 3,000 pounds (4,000 – 1,000). 

 
តារាងទ្យើ ៤៖ Total claims on and against (pounds) 

CLAIMS 
AGAINST 

 BANK A BANK B BANK C TOTAL 
BANK A X 6,000 7,000 13,000 
BANK B 2,000 X 1,000 3,000 
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BANK C 6,000 4,000 X 1,000 
TOTAL 8,000 10,000 8,000 26,000 

 
ពើែាំរូងចាំនួនទឹ្យកត្បាក់ត្រូវបានទូ្យទរ់ជាត្កោ ត្បាក់ររ ់ធនាគ្មរ សេើយតារាងរុលយការររ ់ធនាគ្មរ
នឹងត្រូវបានផ្ត្រត្រួលែូចផ្ែលបានចងអុលរគា ញសៅកនុងតារាងរុលយការសលម ៥-៧។ 
តារាងទ្យើ ៥៖ ឥណសទ្យយយ និង ាំណង(ជាសផ្ទន) 

 

BALANCE SHEET 5: BANK A (POUNDS) 
Assets Liabilities 

  
Deposits 
Bank notes issued (Bank B) 
Bank notes issued (Bank C) 

-5,000 
+4,000 
+1,000 

Total 0 Total 0 
 

BALANCE SHEET 6: BANK B (POUNDS) 
Assets Liabilities 

Bank notes (Bank A) 
Bank notes (Bank C) 

+4,000 
+3,000 

Deposits  +7,000 

Total +7,000 Total +7,000 
 

BALANCE SHEET 7: BANK C (POUNDS) 
Assets Liabilities 

Bank notes (Bank A) +1,000 
Deposits 
Bank notes issued (Bank B) 

-2,000 
+3,000 

Total +1,000 Total +1,000 
 

រនាទ រ់មកសទ្យៀរ សៅសពលគណនើចរនតបានកាល យជាគណនើត្បាក់កមចើឱ្យគ្មន សៅវញិសៅមក (សៅ
ថ្លត្បាក់កមចើអនតរធនាគ្មរ)។ តារាងរុលយការររ ់ពួកសគ នឹងរគា ញពើការផ្ត្រត្រួលផ្ែលបានរគា ញ
សៅកនុងតារាងរុលយការសលម ៨-១០។ 

 

BALANCE SHEET 8: BANK A (POUNDS) 
Assets Liabilities 

  Deposits 
Interbank loan (Bank B) 

-5,000 
+4,000 
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Interbank loan (Bank C) +1,000 
Total 0 Total 0 

 
BALANCE SHEET 9: BANK B (POUNDS) 

Assets Liabilities 
Interbank loan (Bank A) 
Interbank loan (Bank C) 

+4,000 
+3,000 Deposits +7,000 

Total +7,000 Total +7,000 
 

BALANCE SHEET 10: BANK C (POUNDS) 
Assets Liabilities 

Interbank loan (Bank A) +1,000 
Deposits 
Interbank loan (Bank B) 

-2,000 
+3,000 

Total +1,000 Total +1,000 
  

សរើតាមរយៈសលាក Jevons២៦ បានអេះអាងឱ្យសយើងែឹងថ្លត្កុមេ ុន Clearing House (CH) 
មានសឈ្លា េះជានលូវការបានសលចមុមជាសលើែាំរូងសៅទ្យើត្កុង ុងែ៍នាឆ្ន ាំ១៧៧៥។ មុមគរ ាំខាន់ររ ់
ត្កុមេ ុនសនេះ គឺ ត្មារ់សធវើត្ររិររតិការការទូ្យទរ់ ាំណង និងសែើមបើធានាការទូ្យទរ់រាំណុល
ត្រករសោយ     ុវរថិភាព។ សៅកនុងតារាងរុលយការសលម៥ រគា ញពើទិ្យនននល រុរ ុទ្យធននត្កុមេ ុន 
Clearing House (CH) ផ្ែលបានសែើររួជាំនួ ឱ្យធនាគ្មរកនុងការសោេះត្សាយរាំណុល ែូចបានរគា ញ
កនុងតារាងរុលយ-ការននត្ររិររតិការខាងសលើររ ់ត្កុមេ ុន Clearing House (CH)។ ជាឧទេរណ៍
ររ ់សយើងការទូ្យទរ់ ាំណងសកើរស ើងរវាងធនាគ្មរ(A) និងធនាគ្មរ (C) សោយធនាគ្មរទាំងពើរមិន
បានសោេះត្សាយជាមួយគ្មន សនាេះសទ្យ។ រ៉ាុផ្នតសនេះបានសោេះត្សាយ ាំណងជាមួយធនាគ្មរ (B) វញិ ( ូម
សមើលតារាងរុលយការសលម ១ ១-១៣)។ 

 
 BANK A BANK B BANK C TOTAL 
CLAIMS ON 8,000 10,000 8,000 26,000 
CLAIMS AGAINST -13,000 -3,000 -10,000 -26,000 
TOTAL -5,000 7,000 -2,000 0 

 
BALANCE SHEET 11: BANK A (POUNDS) 

 
២៦

 Jevons, 1875:264 
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Assets Liabilities 

  
Deposits 
Interbank loan (Bank B) 

-5,000 
+5,000 

Total 0 Total 0 
 

BALANCE SHEET 12: BANK B (POUNDS) 
Assets Liabilities 

Interbank loan (Bank A) 
Interbank loan (Bank C) 

+5,000 
+2,000 

Deposits +7,000 

Total +7,000 Total +7,000 
 

BALANCE SHEET 13: BANK C (POUNDS) 
Assets Liabilities 

  
Deposits 
Interbank loan (Bank B) 

-2,000 
+2,000 

Total 0 Total 0 
 

សរើតាមរយៈសលាក Jevons២៧ បានរគា ញថ្ល៖ (បានសបាេះពុមពនាយស ៀវសៅសៅឆ្ន ាំ ១៨៧៥ 
សោយសផ្ទត រសលើការសបាេះពុមពនាយចសនាល េះពើឆ្ន ាំ ១៨៦០-១៨៧០)៖ 

“ ត្មារ់សពលថាើៗសនេះ ការនតល់សយរល់កនុ ងការអនុវរតន៍ឱ្យមានត្រ ិទ្យធភាព ត្មារ់ មរុលយ
ធនាគ្មរ ត្រូវបានទូ្យទរ់សោយធនាគ្មរកណាត លអងស់គល  ផ្ែលកនុងសនាេះធនាគ្មរត្កុងនើមួយៗ ត្រូវផ្រ
ោក់ត្បាក់រមាល់មួយភាគធាំជាសាច់ត្បាក់ផ្ែលសៅ លរ់រ ពួ់កសគ”។ 

សនេះបានរគា ញពើមុមគរររ ់ធនាគ្មរកណាត លននការសបា  មាអ រទ្យើនាររូរិយវរថុ និងត្ររិររតិការ
ទូ្យទរ់ ាំណង ផ្ែលជាមជឈមណឌ លែ៏ ាំខាន់ររ ់ធនាគ្មរកណាត លអង់សគល ។ ឧទេរណ៍ខាងសលើ
សនេះ ផ្ែលមានការផ្ត្រត្រួលតារាងរុលយការររ ់ធនាគ្មរទាំងសនេះ ត្រូវបានរគា ញកនុងតារាងរុលយការពើ
សលម ១៤-១៧។ 
 

BALANCE SHEET 14: CENTRAL BANK A (POUNDS) 
Assets Liabilities 

  Banks’ reserve accounts  
  Bank A -5 000 

 
២៧ Jevons, 1875:267 
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  Bank B +7 000 
  Bank C -2 000 
 0  0 

 
BALANCE SHEET 15: CENTRAL BANK A (POUNDS) 
Assets Liabilities 

Reserve account at CB -5,000 Deposits -5,000 
Total -5,000 Total -5,000 

 
BALANCE SHEET 16: BANK B (POUNDS) 

Assets Liabilities 
Reserve account at CB +7,000 Deposits +7,000 

Total +7,000 Total +7,000 
 

BALANCE SHEET 17: BANK C (POUNDS) 
Assets Liabilities 

Reserve account at CB -2,000 Deposits -2,000 
Total -2,000 Total -2,000 

 
សៅតាមរណាត ត្រសទ្យ ភាគសត្ចើន មានត្រព័នធទូ្យទរ់ ាំណង និងត្រព័នធ មាអ រអនតរធនាគ្មរ ជាទូ្យ

សៅសគបានសៅថ្ល “ត្រព័នធ មាអ រ វ័យត្រវរត (ACB)” គឺជាត្រព័នធរត្មូវឱ្យមានររមិាណទឹ្យកត្បាក់ត្រូវ
រង់ ឬរញ្ចូ លសៅកនុងគណនើធនាគ្មរកណាត ល។ សេើយមានរណាត ត្រសទ្យ ភាគសត្ចើន ក៏មានត្រព័នធ       
 ត្មារ់ការទូ្យទរ់ ាំណងផ្ែលមានររមិាណទឹ្យកត្បាក់សត្ចើននងផ្ែរ រ៉ាុផ្នតការទូ្យទរ់ ាំណងទាំងសនេះ 
មិនត្រូវបានទូ្យទរ់ ាំណងតាមរយៈគណនើធនាគ្មរកណាត លស ើយ។   វាត្រូវបានសគសៅថ្ល ត្រព័នធទូ្យទរ់
 ាំណងទន់សពលជាក់ផ្ តង (RTGS)។ ចាំផ្ណកត្រព័នធ មាអ រ វ័យត្រវរត (ACB) សៅផ្រមានសត្រើ ក៏
រ៉ាុផ្នត ត្មារ់ការទូ្យទរ់ ាំណងរិចរួចផ្ររ៉ាុសណាណ េះ។ 

៤.៦- ការគ្ត្តួ្ពិន្ិត្យគ្បព័ន្ធទ្យូទាត្់ (Supervision of payments system) 

សៅតាមរណាត ត្រសទ្យ ភាគសត្ចើន មានត្រព័នធទូ្យទរ់ (payments systems) ចាំនួនរើ៖ 
• ត្រព័នធ RTGS  ត្មារ់ការទូ្យទរ់រយៈសពលផ្វង 
• ត្រព័នធ ACB  ត្មារ់ការទូ្យទរ់រាយរង មានែូចជា (Cheques & ETFs) 
• ត្រព័នធទូ្យទរ់ត្បាក់ ត្មារ់មា៉ា  ុើនែកត្បាក់ វយ័ត្រវរតិ (ATM) ត្ររិររតិការរវាងធនាគ្មរ។ 
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ត្រព័នធទាំងរើសនេះ និងត្រព័នធែនទ្យសនសងសទ្យៀរ អាចចូលរមួជាមួយត្រព័នធផ្ែលសគសៅថ្ល “ត្រព័នធ 
ទូ្យទរ់ថ្លន ក់ជារិ(NPS)”។ ត្រព័នធទាំងសនេះ បានសត្រើត្បា ់សែើមបើទូ្យទរ់ ាំណងគយត្ ួលសៅកនុង
ធនាគ្មរកណាត ល សោយសារផ្រត្រព័នធទាំងសនេះ គឺជាត្រព័នធមាន ុវរថិភាព។ សៅសពលមានការទូ្យទរ់ត្រូវ
បានសធវើស ើងសោយធនាគ្មរ សេើយពួកសគត្រូវបានរសងាើរទុ្យនរត្មុងផ្ែលមានត្សារ់។ ត្រ ិនសរើការ
ទូ្យទរ់ទាំងសនេះ រណាត លឱ្យធនាគ្មរនើមួយៗ មានគណនើទុ្យនរត្មុងការពវកិចច (RR) ចុងរញ្ចរ់នន
អាជើវកមាត្រចាាំនថៃររ ់ពួកសគ មានរត្មូវការផ្ វងរកមូលនិធិពើទ្យើនារអនតរធនាគ្មរ ឬពើធនាគ្មរកណាត
លកនុងទ្យត្មង់ននត្បាក់កមចើ។ សៅទ្យើរាំនុរធនាគ្មរកណាត លត្រូវផ្រទ្យទួ្យលមុ ត្រូវចាំស េះត្រព័នធទូ្យទរ់
ជារិ(NPS) សេើយត្រួរពិនិរយមូលោឋ នត្គឹេះនន ថិរភាពេរិញ្ាវរថុ។  រុមជារមួ  ត្មារ់ការត្រួរពិនិរយ
ត្រព័នធទាំង៣សនេះបានសត្រើត្បា ់សៅតាមរណាត ត្រសទ្យ ភាគសត្ចើន។ ត្រព័នធនើមួយៗ បានសត្រើសៅតាម
ត្រព័នធទូ្យទរ់រាំណុលសោយផ្ កៗពើគ្មន សៅតាមទ្យត្មង់ននមសធាបាយទូ្យទរ់។ 

៤.៦.១- គ្បត្ិបត្ាិការធនាគារកណ្តា ល (Central bank transactions) 

សារ ាំខាន់ននត្ររិររតិការររ ់ធនាគ្មរកណាត ល គឺរញ្ញា សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ។   សៅកនុង
សមសរៀនមុន សយើងបាន ិកាអាំពើសាច់ត្បាក់គយត្ ួលររ ់ធនាគ្មរបានគូ រញ្ញា ក់ជាចមបងរវាង  
ធនាគ្មរកណាត ល និងទ្យើនារេរិញ្ាវរថុ ផ្ែលទក់ទិ្យននឹងនលវបិាកចាំស េះភាពគយត្ ួលននសាច់ត្បាក់
ររ ់ធនាគ្មរ។ អានរ ាំលឹកសមសរៀនស ើងវញិ ( ូមសមើលតារាងរុលយការទ្យើ១៨)។ 
 
 
 
 

BALANCE SHEET 18: CENTRAL BANK (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

E. Foreign assets 
 
F. Government securities (claims on govt) 
 
G. Loans to banks (borrowed reserves - BR) 

A. Notes and coins 
B. Deposits 

1. Government 
2. Bank (TR) 

a. RR 
b. ER 
C. Foreign loans 
D. Central bank securities 

 
សយើងរគា ញពើការផ្ត្រត្រួល មើការនន(∆NER) ៖ 
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 ∆NER =  ∆(E − C) +  ∆(F − B1) −  ∆A −  ∆B2a − ∆D. 
 

ការផ្ត្រត្រលួអសថរ មើការនន NER ររ ់គណនើ (B2b-G) ននត្រព័នធធនាគ្មរមួយ គឺជាករណើ
នលែកសចញសោយការផ្ត្រត្រួលធារុសនសងៗសទ្យៀរសៅកនុងតារាងរុលយការជាត្កុមអសថរែ៏ត្រឹមត្រូវ ផ្ែល
(ត្រូវបានសគសៅថ្លជាត្រភពផ្ត្រត្រួលននតារាងរុលយការររ ់ BSSoC)។  

សេរុែូសចនេះ៖ 
∆NER  = 

   ∆(E − C) = net foreign assets (NFA) 
   +∆(F − B1) = net loans to government (NLG) 
   −∆A  = notes and coins in circulation 
   −∆B2a = RR 
   −∆D  = central bank securities (CBS). 
 

សេរុនលជាក់ផ្ តងននការផ្ត្រត្រួលសនេះ គឺត្ររិររតិការផ្ែលមានមូលោឋ ននន(BSSoC)។ សយើង
ផ្ែលបានរញ្ញា ក់ថ្ល ត្រ ិនសរើត្បាក់រសញ្ាើផ្ទល  ់ទ្យើពើធនាគ្មរមួយសៅកាន់ធនាគ្មរមួយ សាច់ត្បាក់គយ
ត្ ួលនន (NER) នឹងមិនផ្ត្រត្រួលសនាេះសទ្យ។ ទ្យនទឹមនឹងសនេះផ្ែរ ធនាគ្មរកណាត លមានទ្យាំនាក់ទ្យាំនងជា
មួយ និង/ឬសៅសពលត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ និង/ឬមានរត្មូវការផ្ត្រត្រួលត្កោ ត្បាក់ និងកា  (N&C) 
សេើយមានរផ្ត្មរត្មួលនន (NER)។   

ែូសចនេះសយើងបានស ើញថ្ល BSSoC មានពើរផ្ននក៖ 
• Passive BSSoC. 
• Operational BBoC. 

BSSoC ផ្ននកអកមាគឺ៖ 
• ការផ្ទល  ់រតូរនូវររមិាណត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ៖ មាននលវបិាក ត្មារ់ទុ្យនរត្មុងការពវកិចច។ 
មណៈសពលផ្ែលកតាត ទាំងសនេះ         មិនែាំសណើ រការធនាគ្មរកណាត លមានឥទ្យធិពលសោយ
ត្រសយលសៅសលើវា។ 

• ត្កោ ត្បាក់ និងកា  (N&C) ផ្ែលកាំពុងចរាចរណ៍។ ធារុទាំងសនេះ ត្រូវបានជេះឥទ្យធិ
ពលសោយរត្មូវការ ត្មារ់ត្កោ ត្បាក់ និងកា  (N&C) ពើសាធារណជន និងធនាគ្ម
រ។ 

BSSoC ត្ររិររតិការមាន៖ 
• NFA (ត្ទ្យពយ កមាររសទ្យ )។ ឧទេរណ៍៖ ការលក់ forex សៅឱ្យធនាគ្មរ (រតូរត្បាក់ 
ររសទ្យ ) នឹងថយចុេះ NER (ការសកើនស ើង LS) ។ 

• NLG (ការទិ្យញ ឬលក់មូលរ័ត្ររោឋ ភិបាល និងការផ្ទល  ់រតូរត្បាក់រសញ្ាើររ ់រោឋ ភិបាល)។ 
ឧទេរណ៍៖ ការលក ់TBs សៅឱ្យធនាគ្មរវានឹងថយចុេះ NER (ការសកើនស ើង LS)។ 
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• ការសបាេះនាយមូលរ័ត្រររ ់ធនាគ្មរកណាត ល (CBS) ។ ការសបាេះនាយជាថាើនឹងថយចុេះ 
NER (ការសកើនស ើង LS)។ 

• អនុបាររត្មូវការទុ្យនរត្មុង (r) វាអាចសធវើឱ្យផ្ត្រត្រួលសោយធនាគ្មរកណាត ល។ ការសកើន
ស ើងអត្តា r  វានឹងថយចុេះ NER (ការសកើនស ើង LS)។ 

៤.៦.២- បញ្ហា ត្ូច្ ឬធំរបសធ់នាគារ (Large/small bank problem) 

សៅតាមរណាត ត្រសទ្យ មលេះសទ្យៀរ វ ិ័យធនាគ្មរត្រូវបានត្គរែណត រ់សោយធនាគ្មរធាំៗ។ វាអាច
មានភាពសាទ ក់ស ទើរសោយសារធនាគ្មរធាំៗកនុងការសោេះត្សាយទ្យើនារអនតរធនាគ្មរជាមួយធនាគ្មររូចៗ។ 
សនេះមានន័យថ្ល សៅសពលត្បាក់រសញ្ាើរសនទរពើធនាគ្មររូចៗសៅកាន់ធនាគ្មរធាំៗ។ រនាទ រ់មក ត្រផ្េលជា
មិនអាចយកថវកិាត្រ រ់មកសត្រើត្បា ់វញិបានសនាេះសទ្យ   សេើយទ្យើនារអនតរធនាគ្មរក៏មិនចា ់លា ់ផ្ែ
រ។ សនេះមានន័យថ្ល ធនាគ្មរកណាត លនឹងត្រូវនតល់ឱ្យធនាគ្មររូចៗសៅ KIR ។  

ឧទេរណ៍៖ ត្បាក់រសញ្ាើចាំនួន USD ១០០លាន បានសនទរពើគណនើធនាគ្មររូចៗសៅកាន់គណនើ
ធនាគ្មរធាំ ( ូមសមើលតារាងរុលយការទ្យសលម ១៩-២១)។ 

 
BALANCE SHEET 19: CENTRAL BANK A (USD MILLIONS) 

Assets Liabilities 

  
Banks’ reserve account 
Small banks 
Large banks 

-100 
+100 

Total 0 Total 0 
 
 

BALANCE SHEET 20: SMALL BANKS (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

Reserve account at CB -100 Deposits -100 
Total -100 Total -100 

 
BALANCE SHEET 21: LARGE BANKS (USD MILLIONS) 

Assets Liabilities 
Reserve account at CB +100 Deposits +100 

Total +100 Total +100 
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 ត្មារ់ែាំសណាេះត្សាយជាក់ផ្ តង គឺជាត្ររិររតិការអនតរធនាគ្មរ។ សទេះយ៉ា ងណាក៏សោយសរើ
 ិនធនាគ្មរធាំៗរែិស ធមិននតល់ត្បាក់កមចើឱ្យែល់ធនាគ្មររូចៗសនាេះ។  ធនាគ្មរកណាត ល អាចជួយបាន
រិចរួចណា ់តាមរយៈការសលើកទឹ្យកចិរតឱ្យមានកិចច នារញ្ញច ាំ ឬកិចច នាទិ្យញលក់ផ្ររ៉ាុសណាណ េះ។ ត្រ
រិររតិការសនេះសធវើស ើងសោយមានវរថុរញ្ញច ាំ។ 

៤.៦.៣- ទ្យំន្ុកច្ិត្ាន្ឹងដ្ំសណ្ើ រការរបសធ់នាគារ (Confidence and the bank 
run) 

ភាពត្ចរូកត្ចរល់សៅផ្ររនតមាន ត្មារ់អនកនតល់ត្បាក់កមចើចុងសត្កាយ។ ការនតល់ត្បាក់កមចើធនាគ្មរ
 ត្មារ់សគ្មលរាំណងសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ គឺមានសចរនាស ទើរផ្រទាំងត្ ុង ថិរសៅសត្កាមការត្គរ់
ត្គងររ ់ធនាគ្មរកណាត ល។ សនេះមិនផ្មនជាការវវិរតចុងសត្កាយសទ្យ។ វាគឺជាការនតល់ត្បាក់កមចើជាែាំរូងសគ 
ផ្ែលកនុងសនាេះវាត្រូវបានរសងាើរស ើងសោយធនាគ្មរកណាត ល ពើសត្ េះពួកសគចង់សធវើឱ្យទ្យើនារ (KIR) 
មានត្រ ិទ្យធភាពកនុងការត្គរ់ត្គងអត្តាការត្បាក់។  អនកនតល់ត្បាក់កមចើចុងសត្កាយ (last resort) នន
ធនាគ្មរកណាត ល គឺរញ្ញា  ថិរភាពេរិញ្ាវរថុ (financial stability)។ សៅសពលធនាគ្មរ មានរញ្ញា
ករណើ បារ់រង់ទ្យាំនុកចិរតសលើធនាគ្មរ  ត្រូវបានរញ្ឈរ់ែាំសណើ រការធនាគ្មរសនាេះផ្ែលមិនអាចរាំសពញតាម
រត្មូវការត្បាក់រសញ្ាើ។ វ ិ័យធនាគ្មរនឹងររាជ័យត្រ ិនសរើត្បាក់រសញ្ាើផ្ែលបានបារ់រង់មិនត្រូវបានផ្ក
នចនកនុងទ្យើនារអនតរធនាគ្មរសទ្យសនាេះ។ ធនាគ្មរសនសងសទ្យៀរនឹងមិន រាយចិរតសលើសរឿងសនេះសទ្យ (ឧទេរណ៍៖ 
មានធនាគ្មរ ធាំ ឬធនាគ្មររូចខាងសលើត្សារ់)។ ែូសចនេះវានឹងរនសល់ទុ្យករញ្ញា ឱ្យធនាគ្មរកណាត ល សែើមបើ
 សត្មចចិរតថ្លសរើត្រូវជួយ សស្រគគ េះធនាគ្មរសនាេះផ្ែរឬសទ្យ? សនេះគឺជារញ្ញា ចាាំបាច់ សេើយវាមានជារ់
ទក់ទ្យងសៅនឹងការររាជ័យននត្រព័នធធនាគ្មរ។ វានាាំឱ្យមាន ាំណួរថ្លសរើធនាគ្មរមានទ្យាំេាំធាំៗរ៉ាុណាណ  
សទ្យើរមិនអាចទ្យទ្យួលររាជ័យ? 
  

កនុងន័យសនេះទក់ទិ្យននឹងត្ទ្យពយ កមាររ ់ធនាគ្មរកណាត លអងស់គល ៖២៨  
“សៅសពលផ្ែលការគាំរាមកាំផ្េងែល ់ថិរភាពននត្រព័នធេិរញ្ាវរថុ  ត្រូវបានសគែឹងថ្លមានវរតមាន

ររ ់ធនាគ្មរកណាត ល អាចជួយសធវើអនតរាគមជាអនតរការ ើទ្យើនារ សែើមបើ ត្មួលែល់មសធាបាយទូ្យទរ់ 
និងការទូ្យទរ់ ាំណងផ្ែលអាចនឹងមិនត្រូវបានរញ្ច រ់។ កនុ ងករណើ មានរញ្ញា ធៃន់ធៃរការគ្មាំត្ទ្យផ្ននកេិរ
ញ្ាវរថុ រនាទ ន់ពើធនាគ្មរកណាត លអាចត្រូវបានសគនតល់ជូន ផ្ែលសគសៅថ្លមុមគរអនកនតល់ត្បាក់កមចើចុង
សត្កាយ (LOLR) រ៉ាុផ្នតសនេះត្រូវបានសធវើសៅសពលផ្ែលការររាជយ័ននសាថ រ័នមួយអាចសធវើឱ្យសាថ រ័នសនសង
សទ្យៀរធាល ក់ចុេះផ្ែរ សរើមិនែូសចនេះសទ្យអាចទ្យទួ្យលយកបាន។   មុមគរសនេះអាច ក់ព័នធនឹងការឱ្យមចើត្បាក់
ររ ់ធនាគ្មរ កណាត លសៅសាថ រ័នផ្ែលររាជយ័សែើមបើការ រការររាជយ័ររ ់មលួ ន ែូសចនេះសែើមបើរញ្ឈរ់
នលរ៉ាេះ លន់នការែួលរលាំររ ់វាពើការរ ើករាលោលតាមរយៈត្រព័នធេិរញ្ាវរថុ ។ រណាត ញ ុវរថិភាពសនេះ 

 
២៨ www.boe.gov.uk 
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មានសែើមបើការ រស ថរភាពននត្រព័នធេិរញ្ាវរថុទាំងមូល   និងមិនផ្មនការ រសាថ រ័ននើមួយៗ  ឬអនក
ត្គរ់ត្គង និងមាច  ់ភាគេ ុនស ើយ”។ 

“ការសត្រើត្បា ់មុមគរអនកនតល់ត្បាក់កមចើចុងសត្កាយ (LOLR) ររ ់ធនាគ្មរត្រូវផ្រមានភាពត្រឹម
ត្រូវសោយត្រុងត្រយរ័នចាំស េះការមូចខារផ្ែលនឹងរណាត លឱ្យត្រព័នធេិរញ្ាវរថុ  និងស ែឋកិចចរ ើករាលោ
ល ត្រ ិនសរើអនតរាគមមិនសកើរស ើង។ សនេះក៏សត្ េះផ្ររួនាទ្យើររ ់ (LOLR) រត្មូវឱ្យមានការសត្រើត្បា ់
ថវកិារសាធារណៈ សេើយក៏អាចសលើកទឹ្យកចិរតែល់ការត្រថុយត្រថ្លនេួ សេរុ )សេរុែូចសនេះភាពនុយ

ត្ ួយផ្ននកេិរញ្ាវរថុ (នាសជឿជាក់ថ្ល ពួកសគនឹងសៅសត្ៅ ុាំត្រ ិនសរើត្គឹេះសាថ ននា  (bailed out) សៅ
សពលណាផ្ែលពួកសគជួរការលាំបាក។ ហានិភ័យទាំងសនេះ មានន័យថ្លធនាគ្មរ និង FSA ត្រូវការ េ
ការយ៉ា ងជិរ និទ្យធសៅសពលមានរញ្ញា សកើរស ើង សេើយជូនែាំណឹងែល់ររនាគ្មរ។ ធនាគ្មរកត៏្រូវរាំសពញ
ស ចកតើត្រូវការររ ់ត្កុមត្រឹកាភិបាលររ ់មលួននងផ្ែរថ្លសរើរាល់ហានិភ័យផ្ែលមលួនទ្យទួ្យលយកគឺជាការ
ត្គរ់ត្គងទក់ទ្យងនឹងមូលនិធិសែើមទុ្យនផ្ទទ ល់ររ ់ធនាគ្មរ     សៅសពលផ្ែលពួកសគត្រូវយកមកោក់កនុ ង
តារាងរុលយការររ ់ធនាគ្មរ។”  

ទ្យ សនៈររ ់ធនាគ្មរ េព័នធអាស្រេវិកខាងរបូង៖ “ធនាគ្មរ េព័នធនតល់សាច់ត្បាក់គយត្ ួល
ែល់ធនាគ្មរកនុ ងអាំ ុងសពលមវេះសាច់ត្បាក់ជារសណាត េះអា នន។ មុមគរសនេះ ត្រូវបានសគសៅថ្ល កមាភាព
នតល់ត្បាក់កមចើចុងសត្កាយររ ធ់នាគ្មរ។” 

“មុមគរសនេះមានន័យថ្ល នតល់ជាំនួយែល់ធនាគ្មរផ្ែលត្រឈមនឹងរញ្ញា សាច់ត្បាក់គយត្ ួល។ 
ជាំនួយផ្ររសនេះ ត្រូវបាននតល់ឱ្យផ្ររនាទ រ់ពើការវភិាគសពញសលញរញ្ញា ផ្ែលសធវើឱ្យធនាគ្មរផ្ររសនេះ និង
មូលសេរុរញ្ញា ផ្ែលពួកសគបានសកើរស ើង។ ជាំនួយសនេះនឹងត្រូវនតល់ជូនផ្រសលើលកខមណឌ ជាក់លាក់ សេើយ
សគ្មលរាំណងររ ់វា គឺសែើមបើការ រការកសយ័ធនររ ់ធនាគ្មរផ្ែលបានទ្យទួ្យលជាំនួយ និង /ឬសចៀ វាង
សត្គ្មេះថ្លន ក់ននរញ្ា  ផ្ែលបានចាំណាយសៅធនាគ្មរសនសងសទ្យៀរតាមរយៈែាំសណើ រការសលើធនាគ្មរផ្ររសនេះ។” 

“ធនាគ្មរផ្ែលកសយ័ធនសត្ចើនផ្រមិនអាច ងរាំណុលត្រ រ់ឱ្យអនកសនញើត្បាក់ សេើយសគ្មលរាំណង
 ាំខាន់ននការ ុាំជាំនួយជាពិស   គឺសែើមបើការ រអនកោក់ត្បាក់រសញ្ាើ។ សទេះយ៉ា ងណាជាំនួយមិនត្បាកែ
មិនត្រូវបានធានា ឬនតល់ឱ្យសោយ វ័យត្រវរតសទ្យ សេើយធនាគ្មរអាចនឹងកសយ័ធនផ្ែលនាាំឱ្យមានការ   
លាំបាកយ៉ា ងខាល ាំង ត្មារ់អនកោក់ត្បាក់រសញ្ាើ ផ្ែលបារ់រងត់្បាក់រសញ្ាើររ ់មលួ នសៅឯធនាគ្មរផ្ររ
សនេះ។ ែូសចនេះការផ្ថរកាស ថរភាពសៅកនុងត្រព័នធធនាគ្មរគឺមានសារ ាំខាន់រាំនុរ ត្មារ់ត្រសទ្យ ណាមួ
យ។” 
៤.៧- ការគ្គប់គ្គងរបូិយប័ណ្ា  (Currency(N&C) management) 

ធនាគ្មរកណាត ល (មានភាគសត្ចើន) មាន ទិ្យធិផ្ទត ច់មុមកនុងការនលិរនូវនលិរត្កោ ត្បាក់ និង
កា  (N&C) សៅកនុងត្រសទ្យ ររ ់ពួកសគ។ ធនាគ្មរកណាត ល មានការពវកិចចធានាភាពមិនត្រឹមត្រូវនន
ត្កោ ត្បាក់ និងកា  ផ្ែលមានគុណភាពអាចទ្យទួ្យលយកបានសៅកនុងផ្ែនសាធារណៈ។  សនេះគឺសែើមបើ
ធានាថ្លត្ររិររតិការរូចៗ អាចរនតបានសោយមិនមានការរ ាំខានែល់ស ែឋកិចច។ 
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សៅតាមរណាត ត្រសទ្យ ភាគសត្ចើន  ត្កុមេ ុននលិរត្កោ ត្បាក់ និងកា  (N&C) គឺជាត្កមុេ ុន
នលិរត្កោ ត្បាក់ និងកា ររ ់ធនាគ្មរកណាត ល។  ត្កុមេ ុនទាំងសនេះ ត្រូវបានសគស ើញមានសឈ្លា េះ
ែូចជាត្កុមេ ុន LC Mint Company(Pty) Limited និងត្កុមេ ុន LC Bank Note Company(Pty
) limited គឺជាត្កុមេ ុនរុត្រ មព័នធររ ់ធនាគ្មរកណាត ល។ មានរណាត ត្រសទ្យ មលេះសទ្យៀរ បាននតល់មុម
គរនលិរត្កោ ត្បាក់ និងកា សនេះឱ្យសៅត្រសទ្យ ែនទ្យសនសង។  

 ត្មារ់ការ ិកាសនេះ សយើងចង់គូ រញ្ញា ក់នូវចាំណុចមួយចាំនួនររ ធ់នាគ្មរកណាត ល មានែូច
ខាងសត្កាម៖ 

• ការសែញនថលតាមចារ់ 
•  ិទ្យធិកនុងការសបាេះនាយ 
• កាំណរ់ត្រសភទ្យត្កោ ត្បាក់ និងកា  
• ការរចនាសរៀរចាំត្កោ ត្បាក់ និងកា  
• សចញនាយត្កោ ត្បាក់ និងកា  
• ត្គរ់ត្គងគុណភាពននត្កោ ត្បាក់ និងកា កនុងការចរាចរណ៍ 
• ត្គរ់ត្គងការយល់ែឹងពើការនសពវនាយការការ រការផ្កលងរនលាំ 
• សាខាមានមុមគរទក់ទ្យងនឹងត្កោ ត្បាក់ និងកា  
រាល់ត្កោ ត្បាក់ និងកា  (N&C)ទាំងអ ់ បានសបាេះនាយសោយធនាគ្មរកណាត ល គឺជាអនក

សែញនថលត្ រចារ់ (legal tender)។ សនេះមានន័យថ្ល ពួកសគត្រូវផ្រទ្យទួ្យលយកកនុងការទូ្យទរ ់(ចាំនួន
ជាក់លាក់) ឱ្យ មលាម។ ធនាគ្មរកណាត ល មាន ិទ្យធិផ្ទត ច់មុមកនុងការនលិរត្កោ ត្បាក ់និងកា សៅ
កនុងត្ ុក។  ិទ្យធិសនេះ ត្រូវបានត្រគល់ឱ្យធនាគ្មរកណាត លសោយរោឋ ភិបាលែូចមានផ្ចងកនុងលកខនតិកនន
ការត្គរ់ត្គងធនាគ្មរកណាត ល។ 

ការកាំណរ់ត្រសភទ្យ (denomination) ត្កោ ត្បាក ់ និងកា  គឺពឹងផ្នអកសលើកតាត ជាសត្ចើន រ៉ាុផ្នត
ជាពិស  អត្តាអរិនរណា និងអត្តារតូរត្បាក់។ ត្រ ិនសរើត្រសទ្យ ផ្ែលមានកត្មិរអរិនរណាមព ់ពើអរើរ
កាលសនាេះ សោយអត្តារតូរត្បាក់ររ ម់លួនសធៀរនឹងរូរិយរ័ណណត្បាក់ែុលាល រអាសម៉ារកិ។ ឧទេរណ៍៖ 
ត្កោ ត្បាក់ររ ់ធនាគ្មរសៅកនុងត្រសទ្យ មួយផ្ែលមានកត្មិរអរិនរណាមព ់ពើអរើរកាល ត្រូវបាន
រគា ញសៅកនុងត្រអរ់ទ្យើ២។ 

មា៉ាងវញិសទ្យៀរ សៅសពលអត្តារតូរត្បាក់កនុងត្ ុកសធៀរនឹងត្បាក់ែុលាល រអាសម៉ារកិ គឺ USD/1.50។ 
សៅតាមរណាត ត្រសទ្យ ផ្ែលកត្មិរអរិនរណាមព ់កនលងមក  ត្មារ់ត្រសភទ្យត្បាក់កា មានកត្មិរទរ
នឹងពុាំមានសត្រើសនាេះសទ្យ។ 

 ក់ព័នធនឹងការរចនាត្កោ ត្បាក់ និងកា  ការរចនាស ើងវញិថាើទាំងអ ់ ត្រូវផ្រមានការយល់
ត្ពមជាមុនពើរោឋ ភិបាល ិន  មុនសពលធនាគ្មរកណាត លត្រូវបានោក់ឱ្យែាំសណើ រការត្កោ ត្បាក ់  និង
កា សនាេះ។ ការអនុវរតន៍ែូចគ្មន ចាំស េះការកាំណរ់ត្រសភទ្យត្កោ ត្បាក់ និងកា  (denomination) 
សទេះរើជាធនាគ្មរកណាត លនតល់អនុសា ន៍ផ្ណនាាំក៏សោយ។ 

ទក់ទិ្យននឹងរញ្ញា ត្កោ ត្បាក់និងកា ររ ធ់នាគ្មរកណាត ល៖ 
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• គណនាត្កោ ត្បាក់ និងកា ររ ់ធនាគ្មរនឹងរត្មូវការជាថាើររ ់ត្រសទ្យ ត្រចាាំឆ្ន ាំ។ 
• រញ្ចូ លត្កោ ត្បាក់ និងកា ជាថាើចូលសៅចរាចរណ៍រនតសយងសៅតាមរត្មូវការ និង 
• ធានាថ្លមានត្កោ ត្បាក់ និងកា ជាថាើត្គរ់ត្គ្មន់ សែើមបើជាំនួ រ័ណណផ្ែលបានចរាចរណ៍
សលើទ្យើនារ សោយសារផ្រ “កមវក់” និងការរនលាំ (ផ្កលងកាល យ) ត្កោ ត្បាក។់ 

 ត្មារ់គុណភាពននត្កោ ត្បាក់ និងកា  ផ្ែលកាំពុងចរាចរណ៍គឺមានសារ ាំខាន់ ត្មារ់សេរុ
នលជាសត្ចើនរមួមាន៖ 

• សែើមបើសជៀ វាងការលួចចមលង ឬសបាេះពុមព (ផ្កលងរនលាំ)។ ធនាគ្មរកណាត លអនុវរតតាមការសជឿន
សលឿនខាងរសចចកវទិ្យា សេើយផ្ណនាាំអាំពើលកខណ ុវរថិភាព និងរសចចកសទ្យ  សែើមបើនាាំមុមអនក
ផ្កលងរនលាំ។ 

• សែើមបើធានាថ្លការផ្រងផ្ចក និងសមកានិចននត្កោ ត្បាក់ និងកា អាចសធវើសៅបាន។ 
• សែើមបើធានាថ្លពួកសគអាចទ្យទួ្យលយកបាន មាជិកជាសភញៀវសទ្យ ចរជារិ និងអនតរជារិ។ 
• សែើមបើសលើក ទួយមុមមារ់ត្រសទ្យ ជាអនតរជារិ។ 
ធនាគ្មរកណាត ល ទ្យទ្យួលសោេះែូរត្កោ ត្បាក ់ និងកា ផ្ែលមូចត្រ រ់សៅវញិ។ ត្កោ ត្បាក់ 

និងកា ត្រូវបានោក់រសញ្ាើរកាទុ្យកសៅធនាគ្មរ នឹងត្រូវរញ្ចូ នរនតសៅធនាគ្មរកណាត ល    សែើមបើទូ្យទរ់
ត្រ រ់មកវញិ។ ការយល់ែឹងជាសាធារណៈ ត្មារ់ការ រការផ្កលងរនលាំត្កោ ត្បាក់ និងកា  គឺជា
មុមគរមយួសនសងសទ្យៀរររ ់ធនាគ្មរកណាត ល។ កនុងន័យសនេះ ធនាគ្មរកណាត លផ្រងផ្រសត្កើនរ ាំលឹកែល់
សាធារណជនពើ ុវរថិភាពត្កោ ត្បាក ់ និងកា  ែូសចនេះ ការការ រការរ ើករាលោលននត្កោ ត្បាក់ 
និងកា ផ្កលងកាល យររ ់ធនាគ្មរ។ ែូចសនេះ ធនាគ្មរកណាត លភាគសត្ចើនសាខាររ ់ធនាគ្មរកណាត ល
 ត្មារ់ការត្គរ់ត្គងត្កោ ត្បាក់ និងកា មានមុមគរចមបងៗគឺ៖ 

• ទ្យទួ្យលយកត្បាក់រសញ្ាើសត្ចើន និងែកត្កោ ត្បាក់ និងកា ពើធនាគ្មរ(រ៉ាុផ្នតភាគសត្ចើនវាអនុ
វរតចាំស េះត្កោ ត្បាក់)។ ត្កោ ត្បាក់ និងកា គឺជាត្ទ្យពយ មបរតិផ្ែលមិនមានការចារ់អារមា
ណ៍ ត្មារ់ធនាគ្មរ។ ពួកសគពាយមរកាការកាន់ការ់ឱ្យសៅកត្មិរអរបររមា (កនុងទូ្យ និងទូ្យ
(ATMs)។     ត្កោ ត្បាក ់ និងកា ផ្ែលសលើ  ត្រូវបានរមាល់ទុ្យកសៅធនាគ្មរកណាត ល
(គណនើរត្មុងទុ្យនររ ់ពួកសគ) សេើយការែកត្បាក់ត្រូវបានសធវើស ើងកនុងការសាា នទុ្យកជាមុន
ពើរត្មូវការជាសាធារណៈ (មុន និងអាំ ុងសពលសរើកត្បាក់ផ្ម)។   ទាំងសនេះ ត្រូវបានរង់
សោយគណនើឥណពនធសៅកនុងគណនើរត្មុងររ ់ធនាគ្មរ។ 

• សែើមបើធានាថ្លមានត្កោ ត្បាក់ និងកា ររ ់ធនាគ្មរផ្ែលមានគុណភាព ផ្ែលអាចទ្យទ្យលួ
យកបាន។ 

• សែើមបើត្រួរពិនិរយត្កោ ត្បាក់ និងកា ររ ធ់នាគ្មរ ផ្ែលមិនរាំសពញតាម តង់ោរគុណភា
ពត្កោ ត្បា ់ និងកា ត្រូវបានរាំផ្ទល ញសចាល(មូច)។ 

សទេះរើជាសាខាររ ់ធនាគ្មរកណាត ល ត្រូវបានសគសត្រើសោយកត្មក៏សោយ ក៏សាធារណជនមាន
លទ្យធភាពទ្យទួ្យលបានកផ្នលងោក់ត្បាក់តាមសាខាររ ់ធនាគ្មរកណាត លនានា  ត្មារ់ជាំនួ ត្កោ ត្បាក់ 
និងកា ធនាគ្មរផ្ែលមានរញ្ញា នងផ្ែរ។ 
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៤.៨- ការគ្ត្តួ្ពិន្ិត្យគ្បព័ន្ធធនាគារ (Bank supervision) 

សរ កកមាររ ់ធនាគ្មរកណាត ល គឺជា មិទ្យធនិល និងផ្ថរកា ថិរភាពេរិញ្ាវរថុ។ មូលោឋ នត្គឹេះ
នន ថរិភាពេរិញ្ាវរថុ គឺរទ្យរបញ្ារតិ និងការត្រួរពិនិរយត្រព័នធធនាគ្មរកនុងសគ្មលរាំណង សែើមបើទ្យទួ្យលបាន
នូវត្រព័នធធនាគ្មរផ្ែលមានត្រ ិទ្យធិភាព និងរងឹមាាំឱ្យែល់អនកោក់ត្បាក់រសញ្ាើ និងស ែឋកិចចទាំងមូល។  

រទ្យរបញ្ារតិ និងការត្រួរពិនិរយររ ់ធនាគ្មរកណាត លមាន ៤ ត្រការ ែូចខាងសត្កាម៖ 
• សាថ រ័នននត្រត្ពឹរតកមាវធិាន (រទ្យរបញ្ារតិ)  
• តាមោនពិនិរយ ( សងារសមើលថ្លសរើរទ្យរញ្ារត ិផ្ែលបានរសងាើរត្រូវបានសគ្មរព ឬអរ់) 
• ការត្រួរពិនិរយ (ការត្ររិររតិអាករបកិរយិររ ់អនកចូលរមួ) 
• ការអនុវរតន ៍(ធានាថ្លចារ់ត្រូវបានសគ្មរពតាម) 

 ត្មារ់ត្រធានរទ្យ តើពើសរ កកមាររ ់ធនាគ្មរកណាត ល មានសារ ាំខាន់ណា ់ វាទមទរការ
យកចិរតទុ្យកយ៉ា ងខាល ាំង សែើមបើសគ្មលរាំណងទ្យទួ្យលបាននូវត្រព័នធធនាគ្មរផ្ែលមានត្រ ិទ្យធភាព។ នទុយសៅ
វញិ សយើងនឹងនិយយពើហានិភ័យធាំៗ មានែូចជា៖ 

• សេរុនល ត្មារ់រទ្យរបញ្ារតិ (Rationale for regulation) 
• សគ្មលរាំណងននរទ្យរបញ្ារតិ (Objectives of regulation) 

៤.៨.១- សហត្ុនលសគ្មាប់បទ្យបបញ្ញត្ាចិ្ាប់ (Rationale for regulation) 

វ ិ័យេរិញ្ាវរថុ បានសែើររួយ៉ា ង ាំខាន់សៅកនុងស ែឋកិចច  សៅសពលអវរតមានផ្ននកមលេះននយនតការ
ស ែឋកិចច ផ្ែលត្រូវបានមូចខារយ៉ា ងធៃន់ធៃរ។ ត្រ ិនសរើត្រព័នធទូ្យទរ់ររាជ័យ ឬធនាគ្មរត្រូវបានរិទ្យ
ទវ រែាំសណើ រការ(ែូចជាបានសកើរស ើងសៅកនុងត្រសទ្យ អាេសង់ទ្យើនកនុងឆ្ន ាំ ២០០១/២ ផ្ែលវ ិ័យស ែឋ
កិចចត្រូវបានការ់រនថយ កមាភាព ណិជាកមាតាមរយៈត្រព័នធបារ់ធ័រ)។ វ ិ័យេរិញ្ាវរថុ ក៏ជា
និសយជកែ៏ ាំខាន់មួយ និងជាភាន ក់គរទក់ទញការរតូរត្បាក់ររសទ្យ យ៉ា ង ាំខាន់ ត្រ ិនសរើត្រូវបាន
ត្គរ់ត្គងបានត្រឹមត្រូវ។ វ ិ័យសនេះក៏ទ្យទួ្យលមុ ត្រូវនងផ្ែរ កនុងការផ្រងផ្ចកសែើមទុ្យនឱ្យែល់វ ិ័យវនិិ
សយគិនែល់នលិរភាពឱ្យបានលអរាំនុរ។  និទនភាព ត្មារ់ការអនតរាគមន៍ពើរោឋ ភិបាលគឺ “ភាពមិន
ត្រឹមត្រូវននទ្យើនារ” មានន័យថ្លត្រព័នធេរិញ្ាវរថុនឹងរសងាើរលទ្យធនលលអត្រស ើររាំនុរ កនុងករណើ ផ្ែលគ្មា ន 
រទ្យរបញ្ារតិ។ ែូសចនេះអនតរាគមររ ់រោឋ ភិបាលមានអរថត្រសយជន៍ជា ុមុមាលភាព។  ត្មារ់អរិថិជន 
និងអនកចូលរមួចង់បានរទ្យរបញ្ារតិផ្ថមទាំងសត្រៀមការចាំណាយនងផ្ែរ។ មលឹមសារ “ និទនភាព” 
 ត្មារ់រទ្យរបញ្ារតិគឺ “សេរុអវើរទ្យរបញ្ារតិចាាំបាច់”។  

មាន និទនភាពមួយចាំនួនែូចជា៖ 
• ែាំសណើ រការមុ ត្រត្ករើជាត្រព័នធ។ 
• ភាពមិនលអឥរសខាច េះននទ្យើនារ។ 
• រញ្ញា សត្គ្មេះថ្លន ក់ខាង ើលធម៌។ 
• ជញ្ា ើងស ែធកិចច។ 
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• ទ្យាំនុកចិរតររ ់អនកសត្រើត្បា ់ និងរត្មូវការររ ់អនកសត្រើត្បា ់ ត្មារ់រទ្យរបញ្ារតិចារ់។ 
• អនកនគរ់នគង់រត្មូវការ ត្មារ់រទ្យរបញ្ារតិ។ 

សយើងត្គ្មន់ផ្រពនយល់សលើអវើផ្ែលបានសរៀររារ់ែាំរូងផ្ររ៉ាុសណាណ េះ៖ ែូចផ្ែលសយើងបានសលើកស ើង 
ត្រព័នធេរិញ្ាវរថុ បានសែើររួនាទ្យើយ៉ា ង ាំខាន់សៅកនុងស ែឋកិចច សេើយភាពររាជ័យ ឬែាំសណើ រការមិនត្រឹម
ត្រូវននត្រព័នធេរិញ្ាវរថុ អាចរ ាំខានែល់ កមាភាពស ែឋកិចចយ៉ា ងធៃន់ធៃរ។ ធនាគ្មរ គឺជាអនតរការ ើេរិញ្ាវរថុ
ផ្រមួយគរ់រវាងត្គរ់វ ិ័យននស ែឋកិចច(មានភាន ក់គរ៖ ត្គួសារ  េត្គ្ម  រោឋ ភិបាល និងររសទ្យ ) 
និងអនតរការ ើេរិញ្ាវរថុសនសងសទ្យៀរ។ សេើយសលើ ពើសនេះសទ្យៀរ ត្រព័នធធនាគ្មរ បាននតល់នូវការទូ្យទរ់ និង 
ត្រព័នធទូ្យទរ់ ាំណង  ត្មារ់ត្ររិររតិការទាំងឡាយ ផ្ែលសកើរស ើងសៅកនុងស ែឋកិចច។ ភាពររាជ័យ
ររ ់ធនាគ្មរែ៏ធាំមួយ មិនត្រឹមផ្ររងាឱ្យមានការខាររង់ែល់អនកោក់ត្បាក់កមចើ និងមាច  ់ភាគេ ុន ផ្រ      
រ៉ាុសណាណ េះសទ្យ រ៉ាុផ្នតផ្ថមទាំងសធវើឱ្យរ ាំខានែល់ការទូ្យទរ់ និងត្ររិររតិការទូ្យទរ់ ាំណងផ្ែលមានត្រ ិទ្យធ           
ភាពផ្ែលអាចសកើរមានភាល មៗ និងអាចមានសៅសពលមលេះ។ 

៤.៨.២- សគាលបំណ្ងណន្បទ្យបបញ្ញត្ា ិ(objectives of regulation) 

សគ្មលរាំណងននរទ្យរបញ្ារតិ ត្រូវបានកាំណរ់យ៉ា ងចសងអៀរ៖ 
• សែើមបើសលើកកមព ់ ថិរភាពេរិញ្ាវរថុ 
• សែើមបើសលើកកមព ់ការត្រកួរត្រផ្ជងសោយយុរតិធម៌ និង មរថភាព 
• សែើមបើសលើកកមព ់ការការ រអរិថិជន។ 

សគ្មលរាំណងខាងសលើពើរែាំរូង អាចត្រូវបានោក់រញ្ចូ លសត្កាមចាំណងសជើងថ្លត្រ ិទ្យធភាពស ែឋ
កិចចមព ់។ 

៤.៩- ការគ្គប់គ្គងអគ្តាបាូរគ្បាក់ (Management of exchange rate) 

ការត្រួរពិនិរយការរតូរត្បាក់ មានផ្ចងកនុងរទ្យរបញ្ញា រតិ តើពើការត្រួរពិនិរយការរតូរត្បាក់ គឺត្រូវបាន
រសងាើរស ើង ថិរសត្កាមការត្គរ់ត្គងររ ់អងគភាព ក់ព័នធ និងការទ្យទួ្យលមុ ត្រូវររ ់ត្ក ួងស ែឋកិចច 
ឬររនាគ្មរ។ ត្ក ួងស ែឋកិចច ឬររនាគ្មចារផ់្ចងរែឋបាល និងត្ររិររតិការត្គរ់ត្គងផ្ទល  ់រតូរលកខមណឌ
ននរទ្យរបញ្ារតិ តើពើការត្រួរពិនិរយការរតូរត្បាក់។ ែូចសនេះ សទ្យសាអភិបាលររ ់ធនាគ្មរកណាត ល បាន
រសងាើរនាយកោឋ នត្រួរពិនិរយការរតូរត្បាក់ផ្ែលមានការទ្យទ្យួលមុ ត្រូវ ត្មារ់ការត្គរ់ត្គងត្រចាាំនថៃការ
រតូរត្បាក់។  

ត្ក ួងស ែឋកិចច ឬររនាគ្មក៏ ថិរសត្កាមរទ្យរបញ្ារតិ តើពើការត្រួរពិនិរយការរតូរត្បាក់    ផ្ែលបាន
ផ្រងតាាំងធនាគ្មរមួយចាំនួនជាអនកផ្ចកចាយរនត និងអនុញ្ញា រឱ្យការរតូរត្បាក់ររសទ្យ ត្រិរររត។ិ ការ
ផ្រងតាាំងសនេះនតល់ ិទ្យធិឱ្យធនាគ្មរទិ្យញ និងលក់អត្តារតូរត្បាក់ររសទ្យ ត្ រតាមលកខមណឌ មួយចាំនួន 
និងកនុងផ្ែនកាំណរ់សោយរទ្យរបញ្ារតិត្រួរពិនិរយការរតូរត្បាក់។ អនកផ្ចកចាយរនត មានការអនុញ្ញា រមិន
ផ្មនជាភាន ក់គរ ត្មារ់នាយកោឋ នត្រួរពិនិរយការរតូរត្បាក់សទ្យ។ រ៉ាុផ្នតសធវើ កមាភាពកនុងនាមអរិថិជនររ
 ពួ់កសគសៅកនុងរទ្យរបញ្ារតិបានផ្ចង។ 
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មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 144 

 

រទ្យរបញ្ារតិត្រួរពិនិរយការរតូរត្បាក់ បានរសងាើរស ើងសែើមបើររឹរបិរសធវើចរាចរស រ ើររ ់ទ្យើនាររតូរត្បាក់
ររសទ្យ  សែើមបើការ រស ែឋកិចចកនុងត្ ុកពើការផ្ត្រត្រួលែ៏ធាំ និងការរ ាំខានកនុងចលនាមូលធន និងវរិរតិ
ស ែឋកិចចសនសងសទ្យៀរ ែូចជាការស ើងនថលទ្យាំនិញជាសែើម។    វាត្រវូបានសគរចនាស ើង សែើមបើការការ រការ
រត្មុងទុ្យក ត្មារ់សគ្មលរាំណង ាំខាន់ៗ។ 

វាមានសារ ាំខាន់មួយចាំនួន ត្មារ់ការត្រួរពិនិរយការរតូរត្បាក់ មានអនកមលេះនិយយថ្លវាគ្មា នសារ
 ាំខាន់សទ្យ វាមានផ្រគុណវរិរតិផ្ររ៉ាុសណាណ េះ៖ 

• វាសធវើឱ្យមាននលអវជិាមានសៅែល់កិរតិយ ររ ់ត្រសទ្យ ជារិ។ 
• ពួកសគបានសធវើឱ្យរា ាំង ទេះែល់កត្មិររនមល។ រនមលទ្យើនារការរតូរត្បាក់នលូវការ ត្រូវ ថិរសត្កាមការ
វាយរនមលកនុងរយៈសពលណាមួយ។ ែូចសនេះការរសងាើរទ្យើនារងងឹរកនុងទ្យើនារការរតូរត្បាក់ផ្ែល
មានអត្តារតូរត្បាក់ = រនមលពិរ។ 

• វាសលើកទឹ្យកចិរតជាសត្ចើនែល់ការផ្ទល  ់រតូរផ្ែលមិនមានការត្រួរពិនិរយការរតូរត្បាក់។ 
• ពួកសគបានសលើកទឹ្យកចិរតែល់អនក  ផ្ែលមានត្ទ្យពយ មបរតិ តុក តមភឱ្យមានទ្យើលាំសៅបានត្គរ់ទ្យើ
កផ្នលង។ 

• ពួកសគបានសធវើឱ្យរោឋ ភិបាលផ្ែលអ មរថភាពអាចរនតកាន់អាំណាចបានយូរជាងសនេះ។ 
• សោយមានការោក់កត្មិរសៅសលើការពត្ងើកមលួនសៅកាន់ត្រសទ្យ ែ៏នទ្យសទ្យៀរ  ផ្ែលពួកសគអាចរា
រា ាំងែល់ការអភិវឌឍន៍ែល់ត្កុមេ ុនកនុងត្ ុកមួយចាំនួន។ 

• ពួកសគបានរគអ ក់ការវនិិសយគររសទ្យ ។ 
• វាមានកត្មិរនថល និងចាំណាយសពលសត្ចើនែលធ់នាគ្មរកណាត ល ផ្ែលនតល ់ិទ្យធិសៅែល់ត្កុម
េ ុនផ្ចកចាយ ផ្ែលមានការអនុញ្ញា រសៅទ្យើនាររតូរត្បាក់ររសទ្យ អាជើវកមា និងសាធារណៈ។ 

• ពួកសគរណាត លឱ្យមានការមកចិរតែ៏ធាំ ត្មារ់អនកផ្ចកចាយអាជើវកមា និងសាធារណៈ ផ្ែល
មានការអនុញ្ញា រកនុងការចូលរមួចាំផ្ណកែលគុ់ណវរិរតិ ផ្ែលបានសរៀររារ់ខាងសលើែូចជាការ
សលើកទឹ្យកចិរតអនក ផ្ែលមានត្ទ្យពយ មបរត ិតុក តមភសអាយមានទ្យើលាំសៅបានត្គរ់ទ្យើកផ្នលង។  

៤.១០- លកខណ្ៈទ្យូសៅណន្អគ្តាបាូរគ្បាក់ (Nature of exchange rate) 

អត្តា៖ គឺជាចាំនួនរូរិយវរថុផ្ែលអនកឱ្យមចើទ្យទួ្យលបាន សៅសពលផ្ែលអនកឱ្យមចើនតល់ឥណទន 
អត្តាការត្បាក់៖ ជាអនុបារការត្បាក់ននចាំនួនផ្ែលឱ្យមចើ។ 
ឧទេរណ៍៖ ឧរមាថ្លសគឱ្យមចើ ១០០ែុលាល រ សេើយសៅចុងឆ្ន ាំ សគទ្យទួ្យលបាន ១១០ែុលាល រ មក

វញិ។ អត្តាផ្ែលសគរង់គឺ ១០ែុលាល រ សេើយអត្តាការត្បាក់ គឺ១០%។ ែូសចនេះ ($10 / $100 = 0.10) 

១. ការកាំណរ់អត្តាការត្បាក់ទ្យើនារ 
អនក នសាំត្បាក់ រុរ ឬអនកនតល់កមចើ រុរ នឹងការនគរ់នគង់មូលនិធិសៅឱ្យទ្យើនារឥណទន។   អនកមចើ

ត្បាក់ រុរនឹងត្រូវការមូលនិធិពើទ្យើនារឥណទន។ ររយិកា  ពវនថៃកាន់ផ្ររគា ញឱ្យស ើញថ្ល មាន
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ការសជឿជាក់កាន់ផ្រខាល ាំងសលើការត្រកួរត្រផ្ជងនថល សេើយនថល ាំខាន់ៗសៅកនុងការត្រកួរត្រផ្ជងសនេះ គឺអ
ត្តាការត្បាក់។ 

ក១. អត្តាការត្បាក់ ត្មារ់មូលនិធិនតល់ឥណទន 
អត្តាការត្បាក់ ត្រូវបានកាំណរ់សោយចារ់ននរត្មូវការ និងការនគរ់នគង់។ រត្មូវការរូរិយវរថុ និង

ការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ គឺត្រូវបានកាំណរ់សោយកតាត ជាសត្ចើន។ កនុងចាំសណាមកតាត ចូលរមួ គឺការរ ាំពឹងទុ្យកអាំពើ
អរិនរណា ឬនថលអនាគរ ជាពិស  កតាត ននវ ិ័យឯកជនការសកើនស ើង និងការចង់បាន នទនើយភាព។ 

ម១. ការនគរ់នគង់ឥណទន 
អត្តាការត្បាក់ មតា គឺត្រូវបានកាំណរ់សោយទ្យាំនាក់ទ្យាំនងរវាងរត្មូវការរូរិយវរថុ និងការនគរ់នគង់

រូរិយវរថុ ត្មារ់នតល់កមចើ។ ពួកស ែឋវទូិ្យកាល  ុកិសជឿជាក់ថ្ល ត្បាក់ នសាំ ឬមូលនិធិ ត្មារន់តល់កមចើមាន
រនមលវជិាមានទក់ទ្យងនឹងអត្តាការត្បាក់។ 

ពួកស ែឋវទូិ្យអេះអាងថ្ល ត្បាក់ នសាំគឺសធវើឱ្យសកើនស ើងនូវកត្មិរត្បាក់ចាំណូលររ ់ត្កុមត្គសួារ។ 
សេើយអត្តាការត្បាក់ជេះឥទិ្យធពលយ៉ា ងខាល ាំងសោយលាំេូរមូលនិធិ ត្មារន់តល់កមចើ (ការនគរ់នគង់ និងរត្មូវ
ការ) មិនផ្មនជាភាគេ ុនននមូលនិធិផ្ែលសៅចរាចរសនាេះសទ្យ។ រផ្នថមសៅនឹងលាំេូរត្បាក់ នសាំការសកើន
ស ើងការនគរ់នគង់រូរិយវរថុផ្ែលនតល់កមចើ និងការធាល ក់ចុេះរត្មូវការរូរិយវរថុ បានជេះឥទ្យធិពលសលើការនគរ់នគង់
មូលនិធិកមចើ។ 

គ១. រត្មូវការឥណទន 
អត្តាការត្បាក់៖ រត្មូវការមូលនិធិនតល់កមចើពឹងផ្នអកសលើមូលនិធិនននថលសែើមទាំងសនាេះ ឬអត្តាការ

ត្បាក់ពិរ។ ជាទូ្យសៅសគសជឿជាក់ថ្ល មណៈសពលផ្ែលកមចើររ ់វ ិ័យឯកជន មានភាពរស ើរ ឬមានភាព
យរឺននអត្តាការត្បាក់។ ជាអត្តាការត្បាក់គូ សៅសលើផ្មសសកាងរត្មូវការមូលនិធិនតល់កមចើ រមួជាមួយនឹង
ផ្មសសកាងនគរ់នគង់មូលនិធិនតល់កមចើ។ 

២. អត្តាការត្បាក់ពិរនទុយពើអត្តាការត្បាក់ធមាតា 
• អត្តាការត្បាក់ធមាតា៖ ជាចាំនួនផ្ែលអនកនតលក់មចើទ្យទួ្យលបាន ឬត្រូវបានសគឱ្យនិយមន័យថ្ល
ជាអត្តារតូរត្បាក់រវាងត្បាក់ែុលាល រសៅនថៃសនេះ និងត្បាក់ែុលាល រសៅនថៃណាមួយនានថៃអនាគ
រ។ 

• អត្តានតល់កមចើយកការត្បាក់សៅរនមលពិរត្បាកែមួយសលើកាំសណើ នរូរិយវរថុររ ់ពួកសគ    សៅ
រយៈសពលណាមួយ។ សយើងបានសៅអត្តាសនេះថ្ល ជាអត្តាការត្បាក់ពិរ។  

 
នទុយសៅវញិអត្តាការត្បាក់ពិរ គឺជាអត្តាននការផ្ត្រត្រួលរវាងទ្យាំនិញ និងស វាកមា (ទ្យាំនិញពិរ

សៅនថៃសនេះ) ទ្យាំនិញ និងស វាកមានាសពលអនាគរ។ អត្តាការត្បាក់ពិរ គឺស ាើអត្តាការត្បាក់ធមាតា ែក
នឹង អត្តាអរិនរណា។ 

 មើការផ្ែលទក់ទ្យងនឹងអត្តាការត្បាក់ពិរ និងអត្តាការត្បាក់ធមាតា។  មើការសាមញ្ាមួយ
អាចត្រូវបានសគសត្រើត្បា ់សែើមបើរគា ញទ្យាំនាក់ទ្យាំនងរវាងអត្តាការត្បាក់ពិរ និងអត្តាការត្បាក់ធមាតា។ 
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សគរគា ញវាែូចខាងសត្កាម ៖ 
 
 
 
 មើការសនេះ ត្រូវបានសគសរៀរចាំសែើមបើរគា ញថ្ល៖ 
 
 
 
 

សយើងអាចផ្ចកឱ្យោច់រវាងអត្តាការត្បាក់ពិរ និងអត្តាការត្បាក់ធមាតាផ្ែលផ្មសសកាងរត្មូវការ 
និងផ្មសសកាងនគរ់នគង់ររ ់មូលនិធិនតល់ឥណទន។ សៅកនុងអត្តាការត្បាក់សៅចាំណុច មតាសែើម គឺត្រូវ
បានកាំណរ់សោយទ្យាំនាក់ទ្យាំនងរវាងរត្មូវការ និងការនគរ់នគង់សៅត្រង់ចាំណុច មតា (Equilibrium) 
បានរគា ញពើរត្មូវការ និងការនគរ់នគង់ ត្រ ិនសរើអត្តានរណាត្រូវសគរ ាំពឹងថ្លមានរនមល ូនយ។ 

ឧទេរណ៍៖ អត្តារតូរត្បាក់រវាងរូរិយវរថុននត្រសទ្យ ពើរ គឺជាកត្មិរនថលននរូរិយវរថុផ្ែលជានិវា ន
ជនននត្រសទ្យ ទាំងពើរសោេះែូរគ្មន សៅវញិសៅមក។  

អត្តារតូរត្បាក់មានពើរត្រសភទ្យគឺ៖ អត្តារតូរត្បាក់តាមនថលទ្យើនារ និងអត្តារតូរត្បាក់ពិរ។ 
១.១. អត្តារតូរត្បាក់តាមនថលទ្យើនារ៖ អត្តារតូរត្បាក់តាមនថលទ្យើនារ គឺជានថលសត្រៀរសធៀរននរូរិយវរថុ

ររ ់ត្រសទ្យ ពើរ។  
ឧទេរណ៍ ត្រ ិនសរើអត្តាត្បាក់សរៀលសធៀរនឹងែុលាល រស ាើនឹង ៤,០០០សរៀល កនុងមួយែុលាល រ 

មានន័យថ្ល ត្រ ិនសរើសយើងយកត្បាក់ចាំនួន ៤,០០០សរៀល យកសៅែូរសៅសលើទ្យើនាររតូរត្បាក់ សនាេះ
សយើងនឹងបានត្បាក់ែុលាល រស ាើនឹង ១ែុលាល រ។ ែូសចនេះ សៅសពលផ្ែលសគនិយយថ្ល អត្តារតូរត្បាក់រវាង
ត្រសទ្យ ពើរ គឺជាអត្តារតូរត្បាក់តាមនថលទ្យើនារ។ 

១.២. អត្តារតូរត្បាក់ពិរ៖ អត្តារតូរត្បាក់ពិរ គឺជានថលសត្រៀរសធៀរននទ្យាំនិញសៅកនុងត្រសទ្យ ពើរ។ គឺ
អត្តារតូរត្បាក់ពិរ បានរគា ញឱ្យស ើញនូវអត្តាផ្ែលសយើងអាចសោេះែូរទ្យាំនិញររ ់ត្រសទ្យ មួយជាមួយ
នឹងទ្យាំនិញននត្រសទ្យ មួយសទ្យៀរ។ ែូចសនេះ អត្តារតូរត្បាក់ពិរសនេះសយើងអាចសៅម៉ាាងសទ្យៀរថ្ល 
“លកខមណឌ  ណិជាកមា”។ សែើមបើកាំណរ់នូវទ្យាំនាក់ទ្យាំនងរវាងអត្តារតូរត្បាក់ពិរ និងអត្តារតូរត្បាក់តាមនថលទ្យើ
នារ សយើងត្រូវពិនិរយសមើលនូវមុមទ្យាំនិញមួយមុមផ្ែលនលិរសោយត្រសទ្យ ជាសត្ចើន។ 

ឧទេរណ៍៖ សខាការ់ត្សារ់ សៅត្រសទ្យ កមពុជា សខាការ់ត្សារ់១ មានរនមល ៨០,០០០ សរៀល។ 
ចាំផ្ណកសៅ េរែឋអាសម៉ារកិ សខាការ់ត្សារ់១ មានរនមល ៤០ ែុលាល រអាសម៉ារកិ។ សែើមបើសត្រៀរសធៀរនូវនថល
ននសខាការ់ត្សារ់ននត្រសទ្យ ទាំងពើរ សយើងត្រូវផ្រែូរនថលឱ្យសៅជារូរិយវរថុផ្រមួយ ិន។ ត្រ ិនសរើសយើង
ែូរ ៨០,០០០ សរៀល សោយផ្ចកនឹង ៤,០០០ សរៀល សយើងនឹងទ្យទួ្យលបាន ២០ ែុលាល រអាសម៉ារកិ។ ែូសចនេះ 
សខាការ់ត្សារ់សៅកមពុជាមាននថលត្រឹម ២០ ែុលាល ររ៉ាុសណាណ េះ។ សេើយសខាការ់ត្សារ់សនេះែូចគ្មន មានរនមល 

 
អត្តាការត្បាកធ់មាតា (i) = អត្តាការត្បាកពិ់រ (r) + អត្តារ ាំពឹងទុ្យកសលើអរិនរណា ( Pe ) 

 
អត្តាការត្បាកពិ់រ (r) = អត្តាការត្បាកធ់មាតា (i) - អត្តាអរិនរណាផ្ែលសគរ ាំពឹងទុ្យក ( Pe ) 
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៤០ ែុលាល រអាសម៉ារកិ សៅ េរែឋអាសម៉ារកិ ស លគឺសៅ េរែឋអាសម៉ារកិសខាការ់ត្សារ់ែូចគ្មន សនេះនថលជាង
សៅត្រសទ្យ កមពុជាពើរែង។  

ែូសចនេះ សយើងអាចគណនាបាន៖ 
អត្តារតូរត្បាក់ = [(៤,០០០សរៀល/ែុលាល រ) X (៨០,០០០សរៀលសខាកមពុជា)]/(៤០ ែុលាល រសខា

អាសម៉ារកិ) = ២ សខាកមពុជា/សខាអាសម៉ារកិ 
ែូសចនេះ តាមនថលនិងអត្តារតូរត្បាក់សនេះ សខា២សៅកមពុជា អាចទិ្យញបានផ្រសខា១ សៅអាសមរចិ។  
 
សយើងអាច រស រ៖ 
 
 
 
សយើងអាច រស របានម៉ាាង៖  
អត្តារតូរត្បាក់ពិរ = អត្តារតូរត្បាក់តាមនថលទ្យើនា x អនុបារនថលទ្យាំនិញ  

E = e X (P/P*) 
  

ែូសចនេះ ត្រ ិនសរើអត្តារតូរត្បាក់ពិរមព ់ សនាេះទ្យាំនិញររសទ្យ នឹងសថ្លក សេើយទ្យាំនិញកនុងត្ ុកនឹង
នថល។ ត្រ ិនសរើអត្តារតូរត្បាក់ពិរទរ ទ្យាំនិញររសទ្យ នឹងនថល សេើយទ្យាំនិញកនុងត្ ុកនឹងសថ្លក។  

សយើងមានទ្យាំនាក់ទ្យាំនងរវាងអត្តារតូរត្បាក់ពិរ និងអត្តារតូរត្បាក់តាមទ្យើនារែូចរសៅ៖ 
អត្តារតូរត្បាក់ពិរ = អត្តារតូរត្បាក់តាមនថលទ្យើនារ X អនុបារនថលទ្យាំនិញ 
 

  
 
 

ែូសចនេះសយើងអាច រស របានថ្ល៖  
 

  
 

សយើងស ើញថ្ល អត្តារតូរត្បាក់តាមនថលទ្យើនារអាត្ ័យអត្តារតូរត្បាក់ពិរ និងកត្មិរនថលសៅកនុង
ត្រសទ្យ ទាំងត្ ុង។ ត្រ ិនសរើអត្តារតូរត្បាក់ពិរសៅែផ្ែល សៅសពលផ្ែលនថលស ើង សនាេះអត្តារតូរត្បាក់
តាមនថលទ្យើនារនឹងធាល ក់ចុេះ។ 

សយើងអាច រស របានថ្ល៖ 
  
 

 
e = E/ (P/P*) 

 

 
E = e X (P/P*) 

 

 
ការផ្ត្រត្រលួនន e = % ផ្ត្រត្រលួនន E + % ផ្ត្រត្រលួនន P* - % ផ្ត្រត្រលួនន P 

 

 
អត្តារតូរត្បាក ់= [អត្តារតូរត្បាកន់ថលទ្យើនារ  x  នថលទ្យាំនិញកនុងត្ កុ]/ទ្យាំនិញររសទ្យ  
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ត្រ ិនសរើសយើងតាង π ជាអត្តាអរិនរណាកនុងត្រសទ្យ  សេើយ π* ជាអត្តាអរិនរណាសៅ

ររសទ្យ  
សយើងបាន៖   

 
 

 
ឬ 

 
 

 
 
ែូសចនេះ ត្រ ិនសរើកមពុជាមានអរិនរណាមព ជ់ាង េរែឋអាសម៉ារកិ ត្បាក់ែុលាល រអាចទិ្យញនូវត្បាក់

សរៀលបានកាន់ផ្រសត្ចើន។ ត្រ ិនសរើកមពុជាមានអរិនរណាទរជាង េរែឋអាសម៉ារកិសនាេះ ែុលាល រអាច
ទិ្យញត្បាក់សរៀលបានកាន់ផ្ររិចសៅៗ។ 

សោយឈរមូលោឋ នននការវភិាគខាងសលើ សយើងអាច ននិោឋ នបានថ្ល៖ 
ទ្យើមួយ - អត្តារតូរត្បាក់ពិរ ក់ព័នធនឹងការនាាំសចញ ុទ្យធ។ សៅសពលផ្ែលអត្តារតូរត្បាក់ពិរទរ 

ទ្យាំនិញកនុងត្ ុកសថ្លកជាងទ្យាំនិញនាាំចូល ផ្ែលសធវើឱ្យការនាាំសចញ ុទ្យធសកើនស ើង។ 
ទ្យើពើរ - រុលយភាពជញ្ា ើង ណិជាកមា (ការនាាំសចញ ុទ្យធ) ត្រូវស ាើនឹងលាំេូរសចញនូវមូលធន ផ្ែល

ស ាើនឹងការវនិិសយគ។  ញ្ា ័យកាំណរ់សោយអនុគមន៍ការសត្រើត្បា ់ និងអត្តារតូរត្បាក់
សលើទ្យើនារអនតរជារិ។ 

ទ្យាំនាក់ទ្យាំនងរវាងការនាាំសចញ ុទ្យធ និងអត្តារតូរត្បាក់ពិរ មានសមគុណត្បារ់ទិ្យ ធាល ក់ចុេះសោយ
សារផ្រអត្តារតូរត្បាក់ពិរទរនាាំឱ្យទ្យាំនិញកនុងត្ ុកសថ្លក។  ត្មារ់ផ្មសសកាងននអរិសរក ញ្ា ័យសលើ វនិិ
សយគ (S-I) ត្រង់ស ើងសលើ សោយសារផ្រអញ្ារតិទាំងពើរសនេះ ស លគឺ ញ្ា ័យ និងវនិិសយគមិន
អាត្ ័យនឹងអត្តារតូរត្បាក់សទ្យ។ 

ត្រ ិនសរើ ការវនិិសយគសៅកនុងត្ ុកសកើនស ើងសោយមានអត្តារតូរត្បាក់សៅសថរ នលែក)S-I (នឹ ង
ធាល ក់ចុេះ ែូសចនេះការនាាំសចញ ុទ្យធ )NX  (នឹងធាល ក់ចុេះ ផ្ែរ។ ែូសចនេះ កាំសណើ នការវនិិសយគកនុងត្ ុកនឹង
រសងាើរឱ្យមានឪនភាព ណិជាកមា។ បានរគា ញឱ្យស ើញថ្ល កាំសណើ នវនិិសយគរ ាំកិលផ្មសរនាទ រ់ត្រង់ 
)S-I  (សៅខាងសឆ្វងវញិ សោយការ់រនថយការនាាំសចញ ុទ្យធ  (NX) និងរសងាើននូវអត្តារតូរត្បាក់។ 

សគ្មលនសយបាយ ណិជាកមា គឺជាសគ្មលនសយបាយផ្ែលមានទិ្យ សៅសធវើឱ្យមានឥទ្យធិពលសោយ
ផ្ទទ ល់សលើររមិាណនលិរនល និងស វាផ្ែលត្រូវការនាាំសចញ និងនាាំចូល។ សគ្មលនសយបាយ ណិជា
កមាមានទិ្យ សៅរសងាើនការនាាំសចញ    ឬគ្មាំ រឧ ាេកមាកនុងត្ ុកពើការត្រណាាំងត្រផ្ជងពើររសទ្យ  
សោយសយងសលើការនាាំចូល ឬការកាំណរ់ររមិាណទ្យាំនិញ និងស វា ផ្ែលត្រូវនាាំចូលសោយសត្រើត្បា ់

 
∆ អត្តារតូរត្បាកត់ាមនថលទ្យើនារ = ∆ អត្តារតូរត្បាក់ពិរ + នលែកននអរិនរណា 

 
% ផ្ត្រត្រលួនន e = %ផ្ត្រត្រលួនន E + (π*- π) 
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ត្រព័នធអនុសត្គ្មេះពនធ “កូតា”។ សគ្មលនសយបាយសនេះ ការ រឧ ាេកមាកនុងត្ ុកសៅថ្លសគ្មល
នសយបាយការ រនិយម។  

សោយសារផ្រអត្តារតូរត្បាក់ពិរសកើនស ើង ទ្យាំនិញ និងស វានលិរកនុងត្ ុកនថលជាងទ្យាំនិញ និស វា
នាាំចូល។ ែូសចនេះសៅចាំណុច មតាថាើការនាាំសចញនឹងត្រូវការ់រនថយ។ ជាលទ្យធនលការអនុវរតសគ្មលនសយ
បាយការ រនិយមសធវើឱ្យទាំងការនាាំសចញ និងការនាាំចូលត្រូវធាល ក់ចុេះ។ 

វទិ្យាសាស្រ តស ែឋកិចច មាន មារិកមាែ៏លបើលាញមួយ គឺចារ់ តើពើនថលមួយ ( The Law of One 
Price) «ទ្យាំនិញផ្រមួយមិនអាចលក់តាមនថលសនសងគ្មន សៅកផ្នលមុ គ្មន សៅសពលជាមួយគ្មន សទ្យ»។ ត្រ ិន
សរើអងារមួយបាវសៅភនាំសពញនថលជាងសៅកាំពង់ចាមសនាេះ ឈនួញនឹងទិ្យញអងារពើកាំពង់ចាម សែើមបើយកមក
លក់សៅភនាំសពញ សែើមបើយកចាំសណញ។ 

ត្រ ិនសរើសយើងសត្រើចារ់ តើពើនថលមួយសៅសលើទ្យើនារអនតរជារិ សនាេះសយើងបាន មមូលននអនុភាព
ទិ្យញ (Purchasing Power Parity)។  

ត្ទឹ្យ តើ មមូលននអនុភាពទិ្យញ មាននលរ៉ាេះ ល់ពើរយ៉ា ងគឺ៖  
• សោយសារផ្មសររនាទ រ់ការនាាំសចញ ុទ្យធសៅរារស ាើ សនាេះការផ្ត្រត្រួលនន ញ្ា ័យ និងការវនិិ 
សយគ មិនរ៉ាេះ ល់ែល់អត្តារតូរត្បាក់ពិរ ឬអត្តារតូរត្បាក់តាមនថលទ្យើនារស ើយ។ 

• សោយសារអត្តារតូរត្បាក់ពិរ មានលកខណៈតាមការផ្ត្រត្រួលននអត្តារតូរត្បាក់តាមនថលទ្យើនារ
នឹងនាាំឲ្យទ្យាំនិញស ើងនថល។ 

៤.១១- ការគ្គប់គ្គងគ្ទ្យពយសកមមបរសទ្យស (Management of foreign assets) 

ត្ទ្យពយ កមាររសទ្យ គឺកាន់ការ់ត្បាក់រសញ្ាើររ ់ធនាគ្មរ  សៅកនុងធនាគ្មរររសទ្យ    និងមូលរ័ត្រ
ររសទ្យ  ែូចជាមូលរ័ត្រររនាគ្មរអាសម៉ារកិ និងរ័ណណរាំណុលររ ់រោឋ ភិបាល(GBP)ជាសែើម។ ការត្គរ់
ត្គងសោយត្រយរ័នត្រផ្យងននទុ្យនរត្មុងត្ទ្យពយ កមាររសទ្យ  គឺជាមុមគរ ាំខាន់ររ ់ធនាគ្មរកណាត ល
ត្រូវបានត្គរែណត រ់សលើ៖ 

• សេរុអវើបានជាធនាគ្មរកណាត លកាន់ការ់ត្ទ្យពយ មបរតិររសទ្យ ? 
• សេរុអវើបានជាធនាគ្មរកណាត លកត្មិរទុ្យនរត្មុងផ្ែលចង់បាន? 
• ការត្គរ់ត្គងត្ទ្យពយ មបរតិរត្មុងររ ់ររសទ្យ  
• ែុលាល រអាសម៉ារកិកនុងការត្គរ់ត្គងទុ្យនរត្មុងត្ទ្យពយ មបរតិររសទ្យ ។ 

 
៤.១១.១- សហត្ុអវីធនាគារកណ្តា លកាន្់កាប់គ្ទ្យពយសកមមបរសទ្យស? (Why do 

central banks hold foreign assets?) 

ធនាគ្មរកណាត លកាន់ការ់ត្ទ្យពយ កមាររសទ្យ /ផ្ទល  ់រតូរត្ទ្យពយ កមា  ត្មារ់សេរុនល ាំខាន់ៗ
រួនយ៉ា ងគឺ៖ 
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មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 150 

 

• ធនាគ្មរកណាត ល គឺជាអនកផ្ថរកាទុ្យនរត្មុងត្ទ្យពយ កមាររសទ្យ ររ ់ត្រសទ្យ ។ អវើផ្ែល ាំខាន់
ពួកសគកាន់ភាគេ ុនរត្មុងទុ្យកកនុងនាមរោឋ ភិបាល និងសាធារណជន។ និយយម៉ាាងសទ្យៀរ 
ពួកសគត្រូវបានទមទរសោយរោឋ ភិបាលរត្មូវឱ្យមានទុ្យនរត្មុងត្គរ់ត្គ្មន់។ 

• សែើមបើសធវើអនតរាគមន៍ស លគឺ  សែើមបើលក់  ឬទិ្យញរតូរត្បាក់ររសទ្យ សៅទ្យើនារររសទ្យ    សែើមបើជេះឥទ្យធិ
ពលសលើរនមលរូរិយរ័ណណ។    ភាគេ ុនននការរតូររូរិយរ័ណណររសទ្យ  ត្រូវបានទមទរ ត្មារ់
សគ្មលរាំណងសនេះ។ 

•  ត្មារ់សគ្មលរាំណងត្ររិររតិការ។ ឧទេរណ៍គឺការនគរ់នគង់រោឋ ភិបាលជាមួយ forex សែើមបើ
ជួយឱ្យវាអាច ងត្បាក់កមចើររសទ្យ ផ្ែលមានភាពចា ់ទុ្យាំ។ មួយវញិសទ្យៀរគឺអាចនគរ់នគង់ forex 
សៅកាន់ទ្យើនារ ត្រ ិនសរើមានរត្មូវការសត្ចើនមុ ពើធមាតា (ឧទេរណ៍ ត្រ ិនសរើត្កុមេ ុន
អាកា ចរណ៍ត្រូវការចាំណាយ ត្មារ់ការទិ្យញយនតសហាេះ) សែើមបើការ រការធាល ក់ចុេះអត្តា  រតូ
រត្បាក់ភាល មៗ។ 

• ការវនិិសយគររសទ្យ  (inward)  មានទ្យាំសនារសកើរស ើងសៅកនុងត្រសទ្យ   ផ្ែលមានទុ្យនរត្មងុ
ររសទ្យ មព ់ និងមានស ថរភាព។ 

ត្ទ្យពយ កមាររសទ្យ ផ្ែលកាន់ការ់សោយធនាគ្មរកណាត ល ែូចជាមូលនិធិត្ទ្យពយ កមា សេើយ
សគ្មលការណ៍ត្គរ់ត្គងនលរ័ត្រទាំងសនេះ ត្រូវបានអនុវរតរមួទាំងការសធវើពិពិធកមា(diversification)ផ្ែ
រ។ សោយសេរុនលសនេះ រណាត ត្រសទ្យ ភាគសត្ចើន សធវើពិពិធកមាត្ទ្យពយវនិិសយគទុ្យនររសទ្យ ររ ់ពួកសគ
សៅជា រូរិយរ័ណណែូចជា USD, EUR, JPY, CAD និងមា ជាសែើម ជាទូ្យសៅ ត្មារ់សេរុនលសធវើពិពិធ
កមា។ 

៤.១១.២- កគ្មិត្ទ្យុន្បគ្មុងថ្ដ្លច្ងប់ាន្ (The desired level of reserves) 

ពុាំមានចារ់ណាឱ្យលអឥរសខាច េះ ត្មារ់ទុ្យនរត្មុង forex សនាេះសទ្យ។ ការពិចារណាកនុងសរឿងសនេះមាន
សត្ចើនយ៉ា ងរមួមាន៖ 

• វសិាលភាពននការផ្ទល  ់រតូរអត្តារតូរត្បាក់។ 
• កត្មិរមព ់ននទុ្យនរត្មុងរសងាើនភាពសជឿជាក់ននសគ្មលនសយបាយអត្តារតូរត្បាក់ររ ់ធនាគ្មរ 
កណាត ល។ 

• កត្មិរទុ្យនរត្មុងជេះឥទ្យធិពលែល់មុមមារ់ត្រសទ្យ ជាទូ្យសៅ។ 
• “ភាពសរើកចាំេ” ននស ែឋកិចចផ្ែលត្រូវបានវា ផ់្វងសោយ ណិជាកមាររសទ្យ /នលិរនលកនុង
ត្ ុក រុរ។ 

• ភាពររ់ផ្រនននស ែឋកិចច- មរថភាពកនុងការផ្ករត្មូវការផ្ទល  ់រតូរលាំេូរមូលធនររសទ្យ  និង
 ណិជាកមាររសទ្យ ។ 

• នថលសែើមននការកាន់ការ់ទុ្យនរត្មុង ត្រ ិនសរើអត្តាការត្បាក់កនុងត្ ុកមព ់ជាងអត្តាការត្បាក់
ររសទ្យ  វាមានរនមលនថលកនុងការកាន់ការ់ត្បាក់រត្មុងររសទ្យ (forex)។ 



ធនាគ្មរកណាត ល និង សគ្មលនសយបាយររូិយវរថុ                                                               សាកលវទិ្យាល័យភូមិនទក ិកមា 
 

មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 151 

 

មណៈសពលផ្ែលមិនមានសគ្មលការណ៍ផ្ណនាាំឱ្យបានចា ់លា ់សទ្យ៖ កត្មិរននត្បាក់រត្មុង 
ស ាើនឹងរនមលននការនាាំចូល ត្មារ់កនុងរយៈសពល ៣ ផ្មរនាទ រ់។ 

៤.១១.៣- ការគ្គប់គ្គងទ្យុន្បគ្មុងគ្ទ្យពយសមបត្ាិរបរសទ្យស 
(Foreign asset reserve management) 

ែូចបានរគា ញពើែាំរូង ការត្គរ់ត្គងត្បាក់រត្មុងទុ្យកររ ់ត្រសទ្យ  រមួរញ្ចូ លសគ្មលការណ៍ទាំង
អ ់ ផ្ែលបានរកត្សាយសៅកនុងការត្គរ់ត្គងនលរ័ត្រសលើកផ្លងផ្រសៅទ្យើសនេះហានិភ័យចមបង គឺជា
ហានិភ័យរូរិយរ័ណណ (currency risk)។  

សទេះយ៉ា ងណា ហានិភ័យរូរិយរ័ណណភាគសត្ចើនត្រូវបាន “វធិើសនសងគ្មន ” (ែូចជាករណើ  asset sp
e-cific risk)  សោយការវនិិសយគសៅកនុងត្រសទ្យ ធាំៗ៖ រូរិយរ័ណណធាំៗ មានរផ្ត្មរត្មួលសទ្យវែង   
ែូសចនេះសេើយលទ្យធនលគឺមានហានិភ័យរិចរួច ត្រ ិនសរើធនាគ្មរកណាត លវនិិសយគសៅកនុងរូរិយរ័ណណ ាំ
ខាន់ៗសៅកនុង មាមាត្រស ាើៗគ្មន ។ រូរភាពទ្យើ១ រគា ញពើទ្យាំេាំហានិភ័យ  ឬពិពិធកមាជានត្រណើ  
សោយសារផ្រររមិាណរូរិយរ័ណណផ្ែលកាន់ការ់មិនត្គរ់ត្គ្មន់មានែូចជា USD, GBP, EUR, CAD, 
JPY និងCNY។ 

ត្កាេវកិទ្យើ៤ រគា ញើ៖ ហានិភ័យ (Risk)  
 

 

Risk 
 

Portfolio (total) risk 
Specific 
unsystematic 

risk 
Market /  

systematic 
risk 

  
Number of securities in portfolio 

 
ការពិចារណាសនសងសទ្យៀរផ្ែលទក់ទ្យងនឹងត្ទ្យពយ កមារូរិយរ័ណណររសទ្យ រមួមាន៖ 

• ត្រសភទ្យឧរករណ៍។ 
•  សងខរកាលវសានត (រយៈសពល ៣ ផ្មររ ់ GBP ឬរ័ណណររនាគ្មររយៈសពល ១០ ឆ្ន ាំ
ររ ់ GBP) ។ 
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• រសងាើរផ្ែនកាំណរ់ ត្មារ់ត្ទ្យពយ កមាជាកល់ាក់។ 
• ការសត្រើត្បា ់ត្រព័នធព័រ៌មានត្គរ់ត្គង ត្មារ់៖ 
o វា ់ ទង់រគា ញពើហានិភ័យ 
o ធានាថ្លហានិភ័យទាំងសនេះ ត្រូវបានត្គរ់ត្គង និង 
o ការវា ់ ទង់លទ្យធនលបាន។ 

• ការសត្រើត្បា ់ ឬមិនសត្រើររ ់អនកត្គរ់ត្គងមូលនិធិខាងសត្ៅ។ ជាទូ្យសៅ ធនាគ្មរកណាត លត្គ
រ់ ត្គងនលរ័ត្រផ្ទទ ល់មលួន សោយសារសេរុនល ុវរថិភាព  ការ មាៃ រ់  ការចាំណាយ  និង
រូរភាព (ធនាគ្មរកណាត លមិនចង់ឱ្យសគែឹងថ្លមលួនគ្មា នជាំនាញកនុងការត្គរ់ត្គងនលរ័ត្រ
ផ្ទទ ល់មលួន) 

៤.១១.៤- ដ្ុល្លែ រអាសម៉ារកិកនងុការគ្គបគ់្គងគ្ទ្យពយសកមមជាទ្យនុ្បគ្មុង  
(The USD in foreing asset reserve management) 

អរថត្រសយជន៍ននការសធវើពិពិធកមាក៏សោយត្បាក់ែុលាល រសៅផ្រជាមសធាបាយវនិិសយគចមបង(ត្បាក់
រសញ្ាើមូលរ័ត្រររនាគ្មរ និង ញ្ញា រ័ណណជាសែើម) សារ ាំខាន់ទក់ទ្យងនឹងត្បាក់ែុលាល រអាសម៉ារកិកនុងការ
កាន់ការ់ត្ទ្យពយ កមាររសទ្យ  អាចត្រូវបានកាំណរ់សោយកតាត មួយចាំនួន៖ 

• រួនាទ្យើរនតររ ់ែុលាល រអាសម៉ារកិជារូរិយរ័ណណរត្មុងអនតរជារិរឋម។ 
• ទ្យើនារេរិញ្ាវរថុជាែុលាល រអាសម៉ារកិនតល់ជូននូវឧរករណ៍ និងទ្យើនាររាវយ៉ា ងសត្ចើនផ្ែលមាន
ត្ររិររតិការធាំៗ អាចត្រូវបាន សត្មច។ 

• ភាគសត្ចើនការនាាំសចញ និងការនាាំចូលររ ់ត្រសទ្យ នើមួយៗ ត្រូវបានកាំណរ់ជាត្បាក់ែុលាល រ  
អាសម៉ារកិ(USD)។ 

• រាំណុលគិរជាែុលាល រអាសម៉ារកិ រសងាើរជា មាមាត្រែ៏ ាំខាន់ននរាំណុលខាងសត្ៅររ ់ត្រសទ្យ 
ភាគសត្ចើន។ 

• ែុលាល រអាសម៉ារកិ ត្រូវបានសត្រើត្បា ់ស ទើរផ្រទាំងត្ ុងសៅត្គរ់ទ្យើកផ្នលង និងកនុងត្ររិររតិការរវាង
ធនាគ្មរកណាត ល និងធនាគ្មរ ផ្ែលត្រូវបានអនុញ្ញា រឱ្យសធវើការរតូរជារូរិយរ័ណណររសទ្យ ។ 

៤.១២- ការអភិវឌ្ឍន្៍ទ្យីនារបំណុ្ល (Development of the debt market) 

ទ្យើនារេរិញ្ាវរថុ គឺទ្យើនារជួយ ត្មួលែល់ការរសងាើរ និងលក់ឧរករណ៍េរិញ្ាវរថុ។ ឧរករណ៍
េរិញ្ាវរថុ គឺជាមូលរ័ត្រផ្ែលអាចមានទ្យត្មង់ជាវញិ្ញា រនរត្រ ឬការចុេះរញ្ា ើកនុងគណនើផ្ែលរាំណាង
 ិទ្យធិសលើឥណសទ្យយយ និងនតល់ឱ្យមាច  ់មូលរ័ត្រនូវកមា ិទ្យធិសលើឥណសទ្យយយ។ ឧរករណ៍េរិញ្ាវរថុ ជា
ឥណ    សទ្យយយររ ់អនកឱ្យមចើមូលនិធិ ចាំស េះការទ្យទួ្យលយកចាំណូលពើអនកមចើមូលនិធិផ្ែលជាអនកត្រូវការ
មូលនិធិសនេះ ត្មារ់សធវើេរិញ្ារបទនែល់ការវនិិសយគ។ ទ្យនទឹមនឹងសនេះ ទ្យើនារេរិញ្ាវរថុមានសារ ាំខាន់
 ត្មារ់រួនាទ្យើស ែឋកិចច ផ្ែលជាទ្យើកផ្នលងរងាូរនូវ ញ្ា ័យធនសៅឱ្យ េត្គ្ម ផ្ែលត្រូវការទុ្យនវនិិសយ
គ។ ែូចសនេះ ទ្យើនារេរិញ្ាវរថុមាន២ត្រសភទ្យ ាំខាន់គឺទ្យើនារទ្យើ១  ាំសៅែល់ទ្យើនារសចញនាយេ ុនថាើ ក់
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ព័នធការផ្រងផ្ចកែាំរូងនូវឧរករណ៍េរិញ្ាវរថុផ្ែលសទ្យើររសងាើរថាើ      និងទ្យើនារទ្យើ២ ាំសៅែល់ទ្យើនារជួញ
ែូរឧរករណ៍េរិញ្ាវរថុផ្ែលមាន ឬសចញនាយត្សារ់។   ទ្យើនាររាំណុល (debt market) រមួមាន៖ 

• ទ្យើនាររាំណុលរយៈសពលមលើ រសងាើរទ្យើនាររាំណុលអាចលក់បាន (ST-MD) និងទ្យើនាររាំណុល
មិនអាចលក់បាន (ST-NMD) ។ ទ្យើនាររាំណុលទាំងមូល ត្រូវបានសគ ាំសៅសៅសលើរូរិយវរថុ 
(មាននិយមន័យមុ គ្មន  ពើសត្ េះការកាំណរ់នថលសកើរស ើងសៅកនុងទ្យើនាររាំណុលរយៈសពលមលើ 
(STDM) ទាំងមូល។ 

• ទ្យើនាររាំណុលរយៈសពលផ្វង(LT-DM) រសងាើរទ្យើនាររាំណុលអាចលក់បាន និងទ្យើនាររាំណុល
មិនអាចលក់បាន (LT-NMD)។ ទ្យើនារ ញ្ញា រ័ណណគឺជាទ្យើនារ (LT-MD)  សេើយវាសៅោច់
សោយផ្ កពើគ្មន ពើសត្ េះការកាំណរ់នថលសកើរស ើងជាចមបងសៅកនុងទ្យើនារសនេះ។ 

ធនាគ្មរកណាត ល មានចាំណារ់អារមាណ៍សលើទ្យើនារេរិញ្ាវរថុទាំងអ ់ ពើសត្ េះសនេះជាទ្យើកផ្នលងឱ្យមចើ
ត្បាក់ និងការនតល់ត្បាក់កមចើបានសកើរស ើង(ភាគេ ុន និងការមចើត្បាក់ជាត្រចាាំ) និងទ្យើកផ្នលងរសងាើរលុយ។ 
សទេះយ៉ា ងណា ធនាគ្មរកណាត លមានចាំណារ់អារមាណ៍ពិស  សៅកនុងទ្យើនាររាំណុល ពើសត្ េះទ្យើនារ
សនេះគឺជាទ្យើនារផ្ែលវាែាំសណើ រការ សេើយផ្ននកែ៏ ាំខាន់ននស ថរភាពេរិញ្ាវរថុ(ធនាគ្មរកណាត លមានធារុ
ចូល ាំខាន់)។ សៅកនុងត្រសទ្យ កាំពុងអភិវឌឍន៍ ការឱ្យមចើត្បាក់ និងការនតល់ត្បាក់កមចើ ចារ់សនតើមសចញពើ       
ធនាគ្មរ។ ជារឋម ទ្យើនារេរិញ្ាវរថុទាំងមូលគឺជាទ្យើនារ (ST-NMD) តាមរយៈត្រព័នធធនាគ្មរ។  

ឧរករណ៍(ST-MD) ត្រូវរគា ញមលួនែាំរូងសគរងអ ់ គឺមូលរ័ត្រររនាគ្មរផ្ែលជារ័ណណរាំណុល
ររ ់រោឋ ភិបាល ផ្ែលជាធមាតាត្រូវបានអនុវរតសោយ ុវរថិភាពសោយធនាគ្មរកណាត ល (សៅថ្លមូល    
រ័ត្រធនាគ្មរកណាត ល)។    រនាទ រ់មកសទ្យៀរ  ត្រូវបានសចញនាយនូវសគ្មលរាំណងននសគ្មលនសយបាយ
រូរិយវរថុ និងសាថ នភាពខាងសត្កាយសាច់ត្បាក់គយផ្ែលសលើ  ផ្ែលបានរសងាើរស ើងសោយការលក់
មូលនិធិមាច  ់ជាំនួយ (forex) សោយរោឋ ភិបាលសៅឱ្យធនាគ្មរកណាត ល។ តារាងរុលយការទ្យើ ២២-២៥ 
រគា ញពើជាំហានននការរសងាើរសាច់ត្បាក់គយរងសត្គ្មេះសលើ (ER), (r = 10%)។ 
 

BALANCE SHEET 22: GOVERNMENT (USD BILLIONS) 
Assets Liabilities 

Deposit at foreign bank (1) 
Deposit at foreign bank (2) 
Deposit at foreign bank (3) 
Deposit at foreign bank (4) 
Goods (5) 

+100 
-100 
+100 
-100 
+100 

Donation (1) +100 

Total +100 Total +100 
 

BALANCE SHEET 23: CENTRAL BANK (USD BILLIONS) 
Assets Liabilities 



ធនាគ្មរកណាត ល និង សគ្មលនសយបាយររូិយវរថុ                                                               សាកលវទិ្យាល័យភូមិនទក ិកមា 
 

មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 154 

 

Deposit at foreign bank (3) +100 

Government deposit (3) 
Government deposit (4) 
Reserve accounts (TR) (5) 
(RR = + 10) 
(ER = +90) 

 
+100 
-100 
+100 

Total +100 Total +100 
 

BALANCE SHEET 24: BANK A (USD BILLIONS) 
Assets Liabilities 

Reserve accounts (TR) (5) 
(RR = + 10) 
(ER = +90) 

+100 Deposits (NBPS) (5) +100 

Total +100 Total +100 
 

BALANCE SHEET 25: NPBS (USD BILLIONS) 
Assets Liabilities 

Goods (5) 
Deposits at bank (5) 

-100 
+100 

  

Total 0 Total 0 
 

 នារថ្លធនាគ្មរមានរុលយភាពពើែាំរូង (គ្មា ន ER) និង (គ្មា ន BR)សទ្យ។ ពួកសគមាន( មាន 
ER) មានចាំនួនទឹ្យកត្បាក់ ៩០ ន់លានែុលាល រ (ចាំនួនទឹ្យកត្បាក់ ១០ ន់លានែុលាល រ ត្រូវបានរកាទុ្យន
កនុងគណនើ ទុ្យនរត្មុងការពវកិចច (RR)។ អត្តាការត្បាក់នឹងធាល ក់ចុេះយ៉ា ងខាល ាំង ធនាគ្មរកណាត លអាច
ទ្យរ់សាា រ់រញ្ញា សនេះសោយបានសចញរ័ណណរាំណុលររ ់ធនាគ្មរកណាត ល។ មានរគា ញកនុងតារាងរុ
លយការ ២៦-២៧។ 
 

BALANCE SHEET 26: CENTRAL BANK (USD BILLIONS) 
Assets Liabilities 

  

CB bills 
Reserve accounts (TR) 
(RR = +10) 
(ER = 0) 

+90 
+10 
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Total +100 Total +100 
 

BALANCE SHEET 27: BANK A (USD BILLIONS) 
Assets Liabilities 

CB bills 
Reserve accounts (TR) 
(RR = +10) 
(ER = 0) 

+90 
-90 

  

Total 0 Total 0 
 
សែើមបើសធវើឱ្យលាំហារ់សនេះកាន់ផ្រចា ់លា ់ សយើងរគា ញឱ្យស ើញថ្លតារាងរុលយការ ២៨-២៩ 

ត្រូវបានរគា ញពើត្រ ិទ្យធភាពជាក់ផ្ តង។ ការពត្ងើកឥទ្យធិពលននការនតល់អាំសណាយ (donation) ត្រូវ
បានចារ់ថ្លន ក់ជាអពាត្កឹរ (neutratised)។ 
 

BALANCE SHEET 28: CENTRAL BANK (USD BILLIONS) 
Assets Liabilities 

Deposit at foreign bank +100 

CB bills 
Reserve accounts (TR) 
(RR = +10) 
(ER = 0) 

+90 
+10 

Total +100 Total +100 
 

BALANCE SHEET 29: BANK A (USD BILLIONS) 
Assets Liabilities 

CB bills 
Reserve accounts (TR) 
(RR = +10) 
(ER = 0) 

+90 
-90 

Deposits (NBPS) +100 

Total +100 Total +100 
 

ជាទូ្យសៅ កនុងត្រសទ្យ កាំពុងអភិវឌឍន៍ភាគសត្ចើន សត្រើ កយថ្ល ”អនតរការ ើេរិញ្ាវរថុ“ មានត្រវរតមិកពើ
ចត្កភពអង់សគល នា រវរសរទ៍្យើ១៧ ត្រូវបានសលើកទឹ្យកចិរតឱ្យសត្រើសៅកនុងទ្យើនារេរិញ្ាវរថុ  កយថ្ល “dis-
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count house”៖ ពួកសគបានចារ់សនតើមជើវរិជាសមមយល់រ័ណណ ណិជាកមា និងត្រូវបានរសងាើរជាធនាគ្មរ
ឯកសទ្យ ។ ផ្ែលបានទ្យទ្យួលត្បាក់រសញ្ាើរយៈសពលមលើពើធនាគ្មរ )និងអនកោក់ត្បាក់រសញ្ាើសនសងសទ្យៀរកនុង

ករណើ មលេះ(បានវនិិសយគសៅកនុង   STMD និងរសងាើរទ្យើនារសលើត្ទ្យពយ មបរតិទាំងសនេះ។ ការសលើកទឹ្យកចិរត
គឺថ្លវាមិនផ្មនជាចាំណារ់អារមាណ៍ររ ់ធនាគ្មរកនុងការសធវើទ្យើនារសទ្យ ពើសត្ េះពួកសគលូរលា ់សៅកនុងទ្យើ
នារផ្ែលមិនមានត្រ ិទ្យធិភាពទក់ទ្យងនឹងរមឹធាំទូ្យលាយ។ 

Discount houses គឺជាកងវេះខារជើវរិររ ធ់នាគ្មរ ពើសត្ េះពួកសគបានការ់រនថយមធយមភាគ
ត្បាក់ចាំសណញររ ់ធនាគ្មរតាមរយៈរសងាើរទ្យើនាររាំណុលស ើង និងការអរ់រ ាំវ ិ័យស វាកមាេរិញ្ាវរថុ។ 
ពួកសគក៏ជាឧរករណ៍កនុងការរសងាើរត្ទ្យពយ កមាថាើកនុងទ្យត្មង់ជា CP, NCDs និង ញ្ញា រ័ណណនងផ្ែរ។ 
តាមរណាត ត្រសទ្យ ភាគសត្ចើន មិនបានសលើកទឹ្យកចិរតសៅែល់ discount house សនាេះសទ្យ ត្កមេ ុនផ្ចក
ចាយបានពាយមផ្ណនាាំវធិើសាស្រ តរឋមកនុងការសបាេះនាយរ័ណណ និងរសងាើរទ្យើនាររាំណុល សេើយផ្រង
ផ្រទ្យទួ្យលបាននូវសជាគជ័យ ពើសត្ េះផ្រការសាទ ក់ស ទើរររ ់ធនាគ្មរសែើមបើរសងាើរទ្យើនាររាំណុល។ 

រនាទ រ់ពើមានការអភិវឌឍន៍ទ្យើនាររូរិយវរថុមក ជារមួមានកមាល ាំងរុញត្ចានកនុងការអភិវឌឍន៍ទ្យើនារ
ភាគេ ុន   កនុងនាមជាអនកនតល់នូវភាគេ ុនរយៈសពលផ្វង (preference shares) និងភាគេ ុនធមាតា 
(ordinary/common shares)។ សនេះបានសកើរស ើងសោយសារផ្រ មានការសាទ ក់ស ទើរកនុងការវនិិសយគ
សលើមូលរ័ត្ររាំណុល ត្មារ់រយៈសពលផ្វងរ៉ាុសណាណ េះ។ 

ទ្យើនារមូលរ័ត្ររាំណុល(Bond market) ជួនកាលត្រូវបាននតួចសនតើមស ើងយ៉ា ងត្រឹមត្រូវសោយ
ធនាគ្មរកណាត លសៅកនុងទ្យត្មង់ននការរសងាើរ និងសបាេះពុមពនាយ “អត្តាគាំរូ” ររ ់រោឋ ភិបាល។ សនេះត្រូវ
បានសរៀរចាំស ើង សែើមបើជាំរុញការចារ់អារមាណ៍ពើធនាគ្មរ និង េគមមូលរ័ត្រ (stockbroking com-
munity) សេើយជាសរឿយៗ ត្រូវបានត្ររិកមាសោយធនាគ្មរកណាត ល ផ្ែលបានសែើររួជាអនករសងាើរទ្យើ
នារមូលរ័ត្ររាំណុល ស លគឺសកើរសចញពើការទិ្យញ(សែញនថល) និងការលក់(នតល់ជូន) កនុងសពល
ែាំណាលគ្មន សលើរ័ណណរាំណុលផ្ែលមានត្សារទ់ាំងអ ់។ 

គាំនិរនតួចសនតើមទាំងសនេះ ជាំរុញឱ្យ កមាភាពសៅសលើទ្យើនាររាំណុល និងផ្ណនាាំឱ្យមានទ្យើនារទ្យើ២ 
(secondary market) ផ្ែលរសងាើរស ើងសោយធនាគ្មរ ឬឈាួញកណាត ល (stockbroker)។ ទ្យើនារ           
មូលរ័ត្ររាំណុលសាជើវកមា បានសធវើតាមរយៈផ្មសសកាង (risk-free yield curve) គឺរត្មូវឱ្យមានជា
ត្ករម័ណឌ សគ្មលការណ៍ (benchmark)។ កនុងចាំសណាមសគ្មលការណ៍ននសគ្មលការណ៍វនិិសយគ គឺថ្ល
រនមលររ នងររ ់មូលរ័ត្ររោឋ ភិបាល (government securities) គឺអត្តាទររាំនុរផ្ែលអាចទ្យទួ្យល
យកបាន ពើសត្ េះវានតល់អត្តាគ្មា នហានិភ័យ(rfr) សេើយរាល់ការវនិិសយគែ៏នទ្យសទ្យៀរ ត្រូវផ្រនតល់មកវញិ
នូវរនមលររ នងវញិផ្ែលបានកាំណរ់ថ្ល(rrr) = (rp)៖ 
 
 
 

 ាំណួរ ួរថ្ល៖ សេរុអវើបានជាធនាគ្មរកណាត លចង់បានទ្យើនារេរិញ្ាវរថុ កមា?  
ចសមលើយគឺ៖ 

 
rrr = rfr + rp 
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• វាចាាំបាច់ត្រូវសធវើឱ្យត្ររិររតិទ្យើនារសរើកចាំេ (OMO) សោយឱ្យមានត្រ ិទ្យធភាព សែើមបើ
ជេះឥទ្យធិពលឱ្យែល់សាច់ត្បាក់គយត្ លួររ ់ធនាគ្មរ  សេើយវាអាចត្ររិររតិបានសៅ
កនុងទ្យើនារសាច់ត្បាក់ផ្ររ៉ាុសណាណ េះ។ 

• សែើមបើផ្ វងរកឱ្យស ើញកត្មិរនថលត្រករសោយត្រ ិទ្យធភាព ផ្ែលជានលិរនលននទ្យើនារ
សាច់ត្បាក់គយត្ ួលរត្មវូឱ្យអត្តាការត្បាក់អាចមានត្ររិកមាភាល មៗ  ត្មារ់ការផ្ត្រ
ត្រួលសធវើឱ្យរ ាំសញាចែល់សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ។ 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ជំពូកទ្យី ៥ 
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គ្កបខណ័្ឌ ណន្សគាលន្សោបាយរបូិយវត្ថ ុ
FRAMEWORK OF MONETARY POLICY 

៥.១- សសច្កាីសនាើម (Introduction) 

ត្ករម័ណឌ ននមុមគរររ ់ធនាគ្មរកណាត ល សយើងបានទុ្យកមុមគរែ៏ ាំខាន់រាំនុរររ ់ធនាគ្មរ    
កណាត ល ត្មារ់ ិកាសៅផ្ននកចុងសត្កាយ មុមគរ ាំខាន់រាំនុរ គឺសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ។ សយើង
មិនអាចត្រផ្កកបានស ើយថ្លការសកើនស ើងខាល ាំងសពកនន តុករូរិយវរថុ គឺរុពវសេរុននអរិនរណា។ សោយ
សារផ្រអរិនរណាមព ់ជេះឥទ្យធិពលអវជិាមានែល់ស ែឋកិចច សយើងត្រូវការសគ្មលនសយបាយផ្ែលទក់ទ្យង
នឹងកាំសណើ ន តុករូរិយវរថុគឺសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ។ ត្រសទ្យ ទាំងអ ់មានធនាគ្មរកណាត ល និង
មានសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុររ ់ពួកសគ។ សទេះយ៉ា ងណាក៏សោយ សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុមិនត្រូវ
បានសរៀរចាំអនុវរត និងត្ររិររតិឱ្យបានលអឥរសខាច េះសនាេះសទ្យ។ កនុងតារាងទ្យើ១ ខាងសលើសនេះ បានផ្រងផ្ចង
សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុជា៣ផ្ននក។ ផ្ននកទាំង៣សនេះ គឺជាសរេះែូងននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុររ ់
ធនាគ្មរកណាត ល រ៉ាុផ្នតមានការពិភាកាជាសត្ចើនសទ្យៀរ ែូចជាការវា ់ផ្វងរូរិយវរថុ   ការរសងាើររូរិយវរថុ  
ត្ករម័ណឌ សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុជាសែើម។  

ផ្ននកទាំងសនេះត្រូវបានសរៀរចាំមានែូចខាងសត្កាម៖ 
• ការកាំណរ់អត្តាការត្បាក់ 
• ការវា ់ផ្វងរូរិយវរថុ 
• អរត ញ្ញា ណរូរិយវរថុ៖ ត្រភពននការរសងាើររូរិយវរថុ 
• រទ្យរបញ្ារតិចារ់ 
• សគ្មលរាំណងននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ 
•  ថិរភាពនថល 
• អរិនរណាផ្ែលសផ្ទត រសលើត្ករម័ណឌ សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ 
• គណសនយយភាពសគ្មលនសយបាយ និងរមាល ភាព 
• ផ្ែនកាំណរ់ននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ 
• ឧរករណ៍ននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ 
• ឯករាជយភាពររ ់ធនាគ្មរកណាត ល 

៥.១.១- ការកំណ្ត្់អគ្តាការគ្បាកទ់្យនីារ 

អនក នសាំត្បាក់ រុរ ឬអនកនតល់កមចើ រុរ និងការនគរ់នគង់រូរិយវរថុសៅឱ្យទ្យើនារេរិញ្ាវរថុ។ អនកមចើ
ត្បាក់ ត្រូវការមូលនិធិពើទ្យើនារេរិញ្ាវរថុ។ ររយិកា  ពវនថៃកាន់ផ្ររគា ញឱ្យមានការសជឿជាក់កាន់ផ្រ
ខាល ាំងសលើការត្រកួរត្រផ្ជងកត្មិរនថល សេើយនថល ាំខាន់ៗសៅកនុងការត្រកួរត្រផ្ជងសនេះ គឺអត្តាការត្បាក់។ 

ក. អត្តាការត្បាក ់ត្មាររូ់រិយវរថុនតល់កមចើ 
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អត្តាការត្បាក់ ត្រូវបានកាំណរ់សោយចារ់រត្មូវការ និងការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ។ រត្មូវការននការ
នគរ់នគង់រូរិយវរថុ គឺត្រូវបានកាំណរ់សោយកតាត ជាសត្ចើន។ កនុងចាំសណាមកតាត ចូលរមួ គឺការរ ាំពឹងទុ្យកអាំពើអរិ
នរណា ឬនថលអនាគរ ជាពិស  វ ិ័យឯកជនការសកើនស ើង និងការចង់បាន នទនើយភាព។ 

ម. ការនគរន់គងរូ់រិយវរថុ 
អត្តាការត្បាក់លាំនឹង មតា គឺត្រូវបានកាំណរ់សោយទ្យាំនាក់ទ្យាំនងរវាងរត្មូវការរូរិយវរថុ និងការ

នគរ់នគង់រូរិយវរថុ ត្មារ់នតល់ត្បាក់កមចើ។   ពួកស ែឋវទូិ្យកាល  ុិចនិយមសជឿជាក់ថ្លត្បាក់ នសាំ  ឬរូរិយវរថុ
នតល់ត្បាក់កមចើមានរនមលវជិាមានទក់ទ្យងនឹងអត្តាការត្បាក់។ ស ែឋវទូិ្យបានអេះអាងថ្លត្បាក់ នសាំ គឺសធវើ
ឱ្យសកើនស ើងនូវកត្មិរត្បាក់ចាំណូលររ ់ភាន កគ់រត្គួសារ។ អត្តាការត្បាក់ជេះឥទិ្យធពលយ៉ា ងខាល ាំងសលើលាំ
េូរននរូរិយវរថុនតល់ត្បាក់កមចើ (ការនគរ់នគង់ និងរត្មូវការ) មិនផ្មនជាភាគេ ុនននរូរិយវរថុផ្ែលសៅ
ចរាចរសនាេះសទ្យ។ រផ្នថមសៅនឹងលាំេូរត្បាក់ នសាំ ការសកើនស ើងការនគរ់នគង់រូរិយវរថុផ្ែលនតល់ត្បាក់កមចើ 
និងការធាល ក់ចុេះរត្មូវការរូរិយវរថុបានជេះឥទ្យធិពលសលើការនគរ់នគង់រូរិយវរថុនតល់ត្បាក់កមចើ។ 

គ. រត្មវូការរូរិយវរថុ 
អត្តាការត្បាក់ គឺរត្មូវការមូលនិធិនតល់កមចើពឹងផ្នអកសលើមូលនិធិនននថលសែើមទាំងសនាេះ ឬអត្តាការ

ត្បាក់ពិរ។ ជាទូ្យសៅ សគសជឿជាក់ថ្លមណៈសពលផ្ែលកមចើររ ់វ ិ័យឯកជនមានភាពរស ើរ ឬមានភាព
យរឺននអត្តាការត្បាក់។ 

៥.១.២- គ្បត្បិត្ាិការមូលោឋ ន្របសធ់នាគារ 

មុនសពលរនត ិកាឱ្យបានលមអិរផ្ថមសទ្យៀរអាំពើការផ្ែលថ្ល សរើធនាគ្មរអាចត្គរ់ត្គងត្ទ្យពយ កមា 
និងរាំណុលររ ់មលួនយ៉ា ងែូចសមតច? សែើមបើសធវើឱ្យទ្យទួ្យលបានត្បាក់ចាំសណញមព ់រាំនុរ អនកគួរផ្រយល់
អាំពើត្ររិររតិការជាមូលោឋ នររ ់ធនាគ្មរ។ កនុងលកខមណឌ ទូ្យសៅ ធនាគ្មររសងាើរត្បាក់ចាំសណញតាមរយៈ
ការលក់រាំណុល ផ្ែលមានលកខណៈពិស  មួយស  រ ើ (ជាពិស  គឺការរនសាំចូលគ្មន នន នទនើយភាពហានិ
ភ័យ និងចាំណូលការត្បាក់) និងសត្រើត្បា ់វា សែើមបើទិ្យញត្ទ្យពយរនតផ្ែលមានលកខណៈពិស  មួយស  រ ើ។ 
សែើមបើសធវើការវភិាគសលើត្ររិររតិការររ ់ធនាគ្មរផ្ែលអាថ៌កាំបាាំងផ្ថមសទ្យៀរ សយើងសត្រើឧរករណ៍ផ្ែលត្រូវ
សគសៅសឈ្លា េះថ្ល ធើអាសខាន (T-Account)។ 

ឧទេរណ៍ ៖ អាំពើធើអាសខាន ត្មារ់ជាឧរករណ៍ររ ់ធនាគ្មរគឺ សៅសពលផ្ែលមូលរបទនរ័
ត្រត្រូវបានសគ រស រសលើធើអាសខាន 
  

Bank A 
Assets Liabilities 

Vault cash +100 Checkable deposit +100 
Total +100 Total +100 

 



ធនាគ្មរកណាត ល និង សគ្មលនសយបាយររូិយវរថុ                                                               សាកលវទិ្យាល័យភូមិនទក ិកមា 
 

មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 160 

 

Bank A 
Assets Liabilities 

Reserve +100 Checkable deposit +100 
Total +100 Total +100 

សៅសពលមូលរបទនរ័ត្រត្រូវសគោក់ជាគណនើសៅធនាគ្មរមួយ ផ្ែលមូលរបទនរ័ត្រសនេះ សគ
ោក់ចូលសៅផ្ននកសនសងសទ្យៀរសនាេះធនាគ្មរ ផ្ែលទ្យទ្យួលបានទុ្យនរត្មុងចាំសណញសលើត្បាក់រសញ្ាើស ាើសៅនឹង
មូលរបទនរ័ត្រ។ ែូចសនេះ សៅសពលផ្ែលធនាគ្មរទ្យទួ្យលបានត្បាក់រសញ្ាើរផ្នថម ធនាគ្មរទ្យទ្យួលបាន
ចាំនួនទុ្យនរត្មុងស ាើគ្មន ។  

៥.១.៣- ការវាសថ់្វងរបូិយវត្ថុ (measuring money) 

អនកបានែឹងសេើយថ្ល តុករូរិយវរថុ ត្រូវបានរសងាើរស ើងសោយត្កោ ត្បាក់  និងកា   និងត្បាក់
រសញ្ាើធនាគ្មរ ផ្ែលជា ិទ្យធិផ្ទត ច់មុមររ ់ធនាគ្មរកណាត ល (NBPS)។ សយើងមាន  ាំណួរពើរទក់ទ្យង
នឹងរញ្ញា សនេះ៖ សរើធនាគ្មរកណាត លគណនាភាគេ ុនរូរិយវរថុយ៉ា ងែូចសមតច? សរើរយៈសពលរ៉ាុនាា ននន
ការោក់ត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ? ធនាគ្មរកណាត លសៅសលើទូ្យទាំងពិភពសលាកបានឱ្យនិយមន័យសនសងៗគ្មន
ននររមិាណរូរិយវរថុ ពើ M1-M5 ។ ធនាគ្មរកណាត ល បានរមួរញ្ចូ លត្កោ ត្បាក់ និងកា    ផ្ែល
កាន់ការ់សោយធនាគ្មរកណាត ល (NBPS) និងភាពមុ គ្មន ររ ់ធនាគ្មរកណាត លទាំងសនេះ គឺសៅត្រង់
 កយថ្លកាលវសានត(maturity)ននត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរររ ់ធនាគ្មរកណាត ល(NBPS) សេើយ
ររមិាណត្បាក់រផ្នថមកាន់ផ្រសត្ចើនសៅកនុងត្ទ្យពយ កមាសាច់ត្បាក់ត្រហាក់ត្រផ្េល  (near-money 
assets)   ែនទ្យសទ្យៀរ។    សែើមបើជាត្រសយជន៍ែល់ការ ិកា  សយើងនឹងសលើកយកការវា ់ផ្វងត្រសភទ្យរូរិ
យវរថុ M3។ ត្រសភទ្យរូរិយវរថុ M3  មានរមួរញ្ចូ លទាំងត្កោ ត្បាក់     និងកា  (N&C) មានកនុងនែ
ររ ់ធនាគ្មរកណាត ល (NBPS) និងត្បាក់រសញ្ាើររ ់ធនាគ្មរកណាត ល (NBPS) ទាំងអ ់ររ ់ធ
នាគ្មរ។ សយើងចង់រញ្ញា ក់ពើមូលោឋ នទាំងសនេះ ភាគសត្ចើនត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ គឺមានរយៈសពលមលើ។ ថ្លសរើ
សគគណនាការកាន់ការ់ររមិាណត្បាក់ រុរររ ់ធនាគ្មរកណាត ល (NBPS) បានយ៉ា ងែូចសមតច?  
 ូមសមើល មរុលយររ ់ធនាគ្មរកណាត ល និងធនាគ្មរបានរគា ញតារាងរុលយការពើ ១ ែល់ ២។  អនក
 ិកានឹងស ើញថ្លត្កោ ត្បាក់ និងកា  (N&C) បានកាន់ការ់សោយធនាគ្មរកណាត ល (NBPS) 
អាចទ្យទួ្យលបានពើតារាងរុលយការទាំងពើរែូចខាងសត្កាមសនេះ៖ 

 
ែាំសណាេះត្សាយ សៅកនុងតារាងរុលយការររ ធ់នាគ្មរកណាត ល។ ែូសចនេះ  តុកននរូរិយវរថុ N&C 

កាន់ការ់សោយធនាគ្មរ NBPS៖ 
N&C of NBPS = USD 1 000 billion – USD 100 billion  

 = USD 900 billion. 
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BALANCE SHEET 1: CENTRAL BANK (USD BILLIONS) 
Assets Liabilities 

D. foreign assets 
 

E. Loans to government 
 
F. Loans to banks 

(borrowed reserves - BR) 
@ KIR 

1,000 
 

1,100 
 

400 

A. Notes and coins 
B. Deposits 

1. Government 
2. Banks’ reserve accounts 

(TR) 
C. Foreign loans 

1,000 
 

900 
500 

 
100 

Total 2,500 Total 2,500 
 

BALANCE SHEET 2: BANKS (USD BILLIONS) 
Assets Liabilities 

D. Notes and coins 
E. Reserves with CB (TR) 
F. Loans to government 
G. Loans to NBPS 

100 
500 

1,000 
3,800 

A. Deposits of NBPS 
 

B. Loans from CB (BR) 

5,000 
 

400 

Total 5,400 Total 5,400 
  

 អនកអាចករ់ មាគ ល់ បានធនាគ្មរមានគណនើរាំណុលពើរត្រសភទ្យ ( ូមសមើលតារាងរុលយការ ២)។ 
ត្រសភទ្យគណនើ A (ត្បាក់រសញ្ាើររ ់ធនាគ្មរ NBPS) គឺជារូរិយវរថុ ។ ែូសចនេះត្រសភទ្យរូរិយវរថុ M3 ត្រូវបាន
រសងាើរស ើង ( ូមសមើលរូរភាពទ្យើ១) តាមរយៈ៖ 

M3 = N&C + BD of the domestic NBPS  
= UDS 1 000 billion – UDS 100 billion + UDS 5 000 billion  
= UDS 5 900 billion 

 

ធនាគ្មរកណាត ល គណនាត្រសភទ្យរូរិយវរថុ M3 ក៏ែូចជា មា ធារុចូលចូលរមួ (ភាន ក់គរ) សោ
យរមួរញ្ាូ លកនុងតារាងរុលយការរត្ងួមរមួគ្មន  (consolidated balance sheet) រវាងធនាគ្មរ និង
ធនាគ្មរកណាត ល។ សៅតាមរណាត ត្រសទ្យ ភាគសត្ចើនក៏មាន “សាថ រ័នរូរិយវរថុ” សនសងសទ្យៀរ (ែូចជាធនា
គ្មរជនរទ្យ(rural banks)ធនាគ្មរ ងគេៈ(mutual banks) ធនាគ្មរអចលនត្ទ្យពយ និងធនាគ្មរ
ែនទ្យសទ្យៀរ)៖ ត្រូវបានរត្ងួមរមួគ្មន ជាមួយតារាងរុលយការររ ់ធនាគ្មរកណាត ល និងធនាគ្មរ។ 
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Notes & coins 

គាំនូ តាងទ្យើ ៧ រគា ញពើ៖ សរើអវើសៅជារូរិយវរថុ M3? (What is money M3?) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

កនុងតារាងរុលយការរត្ងួមរមួគ្មន  បានរគា ញកនុងតារាងរុលយការ៣ ផ្ែលសៅថ្ល៖ តារាងរុលយការ 
រត្ងួមរមួគ្មន នន MBS (Money bank system)។ 

 

BALANCE SHEET 3: MBS (USD BILLIONS) 
Assets Liabilities 

D. foreign assets 
 
E. Loans to government 
 
F. Loans to NBPS 

1,000 
 

2,100 
 

3,800 

A. Notes and coins of NBPS 
B. Deposits 

1. Government 
2. NBPS 

C. Foreign loans 

900 
 

900 
5,000 

100 
Total 6,900 Total 6,900 

 

សរើតារាងរុលយការរត្ងួមរួមគ្មន មានន័យយ៉ា ងែូចសមតច? តារាងរុលយការរត្ងួមរមួគ្មន  គឺវាបានរួម
រញ្ចូ លនូវត្ររិររតិការអនតរធនាគ្មរទាំងអ ់ សែើមបើរងាភាពគយត្ ួលយល់ែឹងពើត្រសភទ្យគណនើផ្ែល
 ក់ព័នធទាំងសនេះ ត្រូវបានគូ ពនលិចពណ៌ត្កេមសៅកនុងតារាងរុលយការពើ ៤ ែល់ ៥។  

កាំណរ់ចាំណាាំ៖ 
• ត្បាក់កមចើធនាគ្មរកណាត លឱ្យែល់ធនាគ្មរមានទឹ្យកត្បាក់ ៤០០ ន់លានែុលាល រ សៅ
កនុងតារាងរុលយការ ៤ ត្រូវបានទូ្យទរ់ ងរាំណុលសោយសធៀរជាមួយនឹងត្បាក់កមចើ
ធនាគ្មរកណាត លមានទឹ្យកត្បាក់ ៤០ ន់លានែុលាល រ សៅកនុងតារាងរុលយការ ៥។ 

• ត្បាក់រត្មុងររ ់ធនាគ្មរត្រូវបានការ់សចញ ៥០០ ន់លានែុលាល រ បានររគា ញសៅ
កនុងតារាងរុលយការទាំង២)។ 

ULTIMATE 

BORROWERS 

 

 

HOUSEHOLD 

SECTOR 

 

 

CORPORATE 

SECTOR 

 

 

GOVERNMENT 

SECTORR 

 

 

FOREIGN 

SECTOR 

ULTIMATE 

BORROWERS 

 

 

HOUSEHOLD 

SECTOR 

 

 

CORPORATE 

SECTOR 

 

 

GOVERNMENT 

SECTORR 

 

 

FOREIGN 

SECTOR 

 

 

CENTRAL 

BANK 
 

 

BANKS 

 

Notes & coins 

 

Deposits certificates 

M3 
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• ត្រសភទ្យរូរិយវរថុ (N&C)៖ចាំនួនទឹ្យកត្បាក់ (១០០០ ន់លានែុលាល រ) – (១០០ ន់
លានែុលាល រ) = (៩០០ ន់ាលនែុលាល រ) ( ូមសមើលត្រសភទ្យគណនើ A សៅកនុងតារាង
រុលយការរត្ងួមរមួគ្មន )។ 
 

BALANCE SHEET 4: CENTRAL BANK (USD BILLIONS) 
Assets Liabilities 

D. foreign assets 
 
E. Loans to government 
 
F. Loans to banks (borrowed 
reserves - BR) @ KIR 

1,000 
 

1,100 
 

400 

A. Notes and coins 
B. Deposits 

1. Government 
2. Banks’ reserve 

accounts (TR) 
C. Foreign loans 

1,000 
 

900 
500 

 
100 

Total 2,500 Total 2,500 
 

BALANCE SHEET 5: BANKS (USD BILLIONS) 
Assets Liabilities 

C. Notes and coins 
D. Reserves with CB (TR) 
E. Loans to government 
F. Loans to NBPS 

100 
500 

1,000 
3,800 

A. Deposits of NBPS 
 
B. Loans from CB (BR) 

5,000 
 

400 

Total 5,400 Total 5,400 
 

 តារាងរុលយការរត្ងួមរមួគ្មន នន (MBS) សៅកនុង (តារាងរុលយការ ៣)នន តុករូរិយវរថុ ត្រូវបាន
សគរគា ញយ៉ា ងចា ់ (ត្រសភទ្យគណនើត្រូវបានគូ ពនលិចពណ៌ត្កេមឱ្យស ើញចា ់)    គឺជាត្រសភទ្យ
គណនើ (A) ជាត្កោ ត្បាក ់ និងកា ររ  ់(NBPS) និងត្រសភទ្យគណនើ (B) ផ្ែលជាត្បាក់រសញ្ាើ
ននអនុគណនើ (B2) ររ  ់(NBPS) ត្រូវបានគណនា៖   

  M3 = A + B2 
= UDS 900 billion + UDS 5 000 billion  
= UDS 5 900 billion. 

កនុងចាំសណាម មា ធារុរូរិយវរថុទាំងពើរត្រសភទ្យ សយើងែឹងថ្លត្កោ ត្បាក់ និងកា  (N&C) ររ
 ធ់នាគ្មរកណាត ល គឺត្រសភទ្យរូរិយវរថុផ្រនាម។ សៅតាមរណាត ត្រសទ្យ ភាគសត្ចើន មាមាត្រននត្កោ 
ត្បាក ់និងកា  (N&C) កនុងត្រសភទ្យរូរិយវរថុ (M3) គឺមានកត្មិរទរត្រឹមផ្រ ២% ផ្ររ៉ាុសណាណ េះ។ សយើង
ែឹងថ្លធនាគ្មរកណាត ល គឺជាអនកសបាេះនាយត្កោ  និងកា ផ្ទត ច់មុម (ភាគសត្ចើន) សេើយមិនបាន
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សត្រើត្បា ់ត្កោ ត្បាក ់និងកា  (N&C) សែើមបើរសងាើរនូវរូរិយវរថុថាើសនាេះសទ្យ។ ធនាគ្មរកណាត ល ត្គ្មន់
ផ្រត្រត្ពឹរិតកមាសៅនឹងរត្មូវការត្កោ ត្បាក់ និងកា  (N&C) ផ្ែលជាត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរត្រូវបានសត្រើ
 ត្មារ់ការទូ្យទរ់។    សយើងបានែឹងថ្ល រូរិយវរថុថាើត្រូវបានរសងាើរស ើងសោយការនតល់ត្បាក់កមចើររ ់
ធនាគ្មរ (កនុងត្ ុក និងររសទ្យ )។  ត្រភពននការរសងាើររូរិយវរថុទាំងសនេះក៏ត្រូវបានសមើលស ើញនងផ្ែរ
កនុងតារាងរុលយការរត្ងួមរមួគ្មន  (តារាងរុលយការ ៣)។  

៥.២- អត្ាសញ្ហញ ណ្របូិយវត្ថុ៖ ការបសងកើត្របូិយវត្ថ ុ )Money identity: money 
creation) 

៥.២.១- សសច្កាីសនាើម (Introduction) 

ចមលងការតារាងរុលយការរត្ងួមរួមគ្មន ទាំងសនេះ សែើមបើរងាភាពគយត្ ួលសយងរបាយការណ៍ ( ូម
សមើលតារាងរុលយការ ៦)។ 

BALANCE SHEET 6: MBS (USD BILLIONS) 
Assets Liabilities 

D. foreign assets 
 
E. Loans to government 
 
F. Loans to NBPS 

1,000 
 

2,100 
 

3,800 

A. Notes and coins of NBPS 
B. Deposits 

1. Government 
2. NBPS 

C. Foreign loans 

900 
 

900 
5,000 

100 
Total 6,900 Total 6,900 

 
បានរគា ញយ៉ា ងចា ់ននតារាងរុលយការផ្ែលមានត្រសភទ្យគណនើ A + B2 ត្រូវផ្រស ាើនឹងរាល់

គណនើត្ទ្យពយ កមាទាំងសនេះ ែកសចញត្រសភទ្យគណនើរាំណុលផ្ែលសៅស   ល់ទាំងសនេះ។  
ែូសចនេះ៖  

M3 = A + B2 = (D + E + F) – (B1 + C). 
បានរគា ញថ្ល ការរត្ងួមរមួគ្មន នូវត្រសភទ្យគណនើត្ទ្យពយ កមា និងគណនើរាំណុលផ្ែល ក់ព័នធ

នឹងធារុទាំងសនេះ ែូចជា៖ 
• Foreign assets and foreign loans (D – C). 
• Loans to government and government deposits (E – B1). 

ែូសចនេះ៖ 
M3 = A + B2 = (D – C) + (E – B1) + F. 

គណនាររមិាណរូរិយវរថុ(M3) សៅកនុងតារាងរុលយការ៦៖ 
M3 = A + B2 = (D – C) + (E – B1) + F   
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M3 = 900 + 5 000 = (1 000 – 100) + (2 100 – 900) + 3 800 
= 5 900    
= 900 +1 200 + 3 800 
= 5 900. 

មលឹមសារ៖ 
Money stock (M3) = its “counterparts” = Net foreign assets  

        + net loans to government 
         + loans to NBPS. 

សនេះជាអរត ញ្ញា ណរូរិយវរថុ៖ ត្រសភទ្យរូរិយវរថុ M3 គឺជាត្រសភទ្យរូរិយវរថុផ្ែលមាន “ មា ធារុ
រូរិយវរថុ” ររ ់ តុករូរិយវរថុ(ចាំនួនទឹ្យកត្បាក់បានចរាចរ) ផ្ែលរមួមានត្ទ្យពយ កមាររសទ្យ  ុទ្យធ(NFA) 
រូកត្បាក់កមចើ ុទ្យធររ ់រោឋ ភិបាល (NLG) រូកត្បាក់កមចើររ ់ធនាគ្មរ (NBPS)។ 

ភ តុតាងបានរគា ញថ្ល រផ្ត្មរត្មួលណាមួយនន តុករូរិយវរថុ ត្រូវផ្រស ាើនឹងរផ្ត្មរត្មួលត្ទ្យពយ
 កមាររសទ្យ  ុទ្យធ(NFA) រូករផ្ត្មរត្មលួត្បាក់កមចើ ុទ្យធររ ់រោឋ ភិបាល(NLG) រូកនឹងរផ្ត្មរ
ត្មួលត្បាក់កមចើររ ់ធនាគ្មរ (LNBPS)គឺ៖ 

∆M3 = ∆NFA + ∆NLG + ∆LNBPS. 
សនេះជាអរត ញ្ញា ណរូរិយវរថុ៖     វានតលក់ារវភិាគពើត្រភពការផ្ត្រត្រួលតារាងរុលយការររ  ់

(BSSoC) កនុងនាមត្រសភទ្យរូរិយវរថុ M3។ សនេះជាត្រភពជាក់ផ្ តង គឺជាត្ររិររតិការផ្ែល ថរិសត្កាមការ
ត្គរ់ត្គងររ  ់(BSSoC) គឺជា៖ 

• ត្ទ្យពយ កមាររសទ្យ  ុទ្យធ (NFA)៖ ធនាគ្មរ និងធនាគ្មរកណាត ល ផ្ែលទក់ទិ្យនកនុងទ្យើនាររតូរ
ត្បាក់ររសទ្យ ។ ត្រ ិនសរើសាថ រ័នទាំងសនេះមិនសធវើអវើទាំងអ ់កនុងទ្យើនារ(Forex) ទ្យើនារសនាេះ
នឹង មាអ រអត្តារតូរត្បាក់ជាក់លាក់មួយ។ ត្រ ិនសរើ ពួកសគសធវើការផ្ទល  ់រតូរ មើការរត្មូវការ 
ការនគរ់នគង់ននទ្យើនារ(Forex) សេើយរសងាើររូរិយវរថុ រាំផ្ទល ញរូរិយវរថុ សេើយទ្យើនារសនាេះនឹង
 មាអ រកនុងអត្តារតូរត្បាក់មុ គ្មន ។ 

• ត្បាក់កមចើ ុទ្យធឱ្យែល់រោឋ ភិបាល (NLG)៖ 
✓ ធនាគ្មរ និងធនាគ្មរកណាត លទិ្យញ ឬលក់មូលរ័ត្រររ ់រោឋ ភិបាល 
✓ ចលនាននការោក់ត្បាក់រសញ្ាើ NBPS សៅធនាគ្មររោឋ ភិបាល (ផ្ែលសយើង នារថ្ល      
ធនាគ្មរសៅធនាគ្មរកណាត លផ្ររ៉ាុសណាណ េះ) ឧទេរណ៍៖ សៅសពលរង់ពនធ និងចលនា
ននត្បាក់រសញ្ាើររ ់រោឋ ភិបាលសៅឱ្យ(NBPS) សៅសពលផ្ែលរោឋ ភិបាលចាំណាយត្បាក់
យ៉ា ងសត្ចើន។ 

• ត្បាក់កមចើឱ្យែល់ (LNBPS)៖ រត្មូវការកមចើពើ NBPS ផ្ែលធនាគ្មរសពញចិរត 
សៅរណាត ត្រសទ្យ ភាគសត្ចើនបានចារ់ទុ្យកការរសងាើររូរិយវរថុត្រសភទ្យសនេះ មានសារ ាំខាន់ជាងអវើៗ

ទាំងអ ់។ ចាំផ្ណកត្រសទ្យ កាំពុងអភិវឌឍន៍ បានសលើកស ើងពើរួនាទ្យើយ៉ា ង ាំខាន់កនុងការរសងាើររូរិយវរថុ
សនេះ។ ែូចមានកនុងត្កាេវកិខាងសត្កាមសនេះ រគា ញពើអត្តាកាំសណើ នត្រចាាំឆ្ន ាំពើមួយឆ្ន ាំសៅមួយឆ្ន ាំ ត្មារ់
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ត្រសភទ្យរូរិយវរថុ M3 ជាមួយនឹងត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ (LNBPS) កនុងអាំ ុងសពល ៤០ឆ្ន ាំ  ត្មារ់ការ
រសងាើរត្រសភទ្យរូរិយវរថុ (M3) ររ ់ត្រសទ្យ ពួកសគ។ សេើយវាកាន់ផ្រចា ់ណា ់ថ្លការរសងាើររូរិយវរថុ
មានសារ ាំខាន់ជាងអវើៗទាំងអ ់ ត្មារ់ BSSoC ននត្រសភទ្យរូរិយវរថុ M3 គឺជារផ្ត្មរត្មួលររ ់
ត្បាក់រសញ្ាើររ ់ធនាគ្មរ (LNBPS)។ 

ត្កាេវកិទ្យើ៥ រគា ញពើ៖ M3 & LNBPS 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
 

៥.២.២- ឧទាហរណ៍្៖ គ្បាក់កមចីពីធនាគារ (Loan from bank) 

មានត្រសយជន៍កនុងការនតល់  ឧទេរណ៍មួយចាំនួនពើត្រភពននការផ្ត្រត្រួលត្រសភទ្យរូរិយវរថុ M3។ 
គួរករ់ មាគ ល់ថ្ល សៅទ្យើសនេះសយើងមិនរគា ញពើនលរ៉ាេះ ល់ននការផ្ត្រត្រួលសលើរត្មូវការទុ្យនរត្មុងការពវ
កិចចររ ់ធនាគ្មរសទ្យ។ ករណើ សនេះ សយើងមិនចង់រផ្ងវរការចារ់អារមាណ៍អាំពើសគ្មលការណ៍រសងាើររូរិយវរថុ
សទ្យ។    ត្រ ទិ្យធភាពននការផ្ត្រត្រួលត្បាក់រសញ្ាើសលើរត្មូវការទុ្យនរត្មុងការពវកិចច ត្រូវបាន ិកាផ្ណនាាំសៅ
ែាំណាក់កាលសត្កាយសទ្យៀរ។ អនកសៅចងចាាំបានថ្ល សៅសពលផ្ែលត្កុមេ ុន(A) លក់ទ្យាំនិញសៅត្កុម
េ ុន (B) សេើយត្កុមេ ុន (B) ទ្យទួ្យលបានការទូ្យទរ់ពើត្បាក់កមចើធនាគ្មរ (A) សេើយសត្រើត្បា ់ត្បាក់
កមចើធនាគ្មរ (A)  ត្មារ់ទិ្យញទ្យាំនិញរផ្ត្មរត្មួលតារាងរុលយការ ផ្ែល ក់ព័នធត្រូវបានរគា ញកនុងតារាង
រុលយការ ៧-៩ មានចាំនួនទឹ្យកត្បាក់ = USD ១០០ លាន) 
 

BALANCE SHEET 7: COMPANY A (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 
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Goods 
Deposits at Bank A 

-100 
+100   

Total 0 Total 0 
 

BALANCE SHEET 8: COMPANY B (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

Goods +100 Loan from Bank A +100 
Total +100 Total +100 

 
BALANCE SHEET 9: BANK A (USD MILLIONS) 

Assets Liabilities 
Loan to Company A +100 Deposits of Company A +100 

Total +100 Total +100 
 

BALANCE SHEET 10: MBS (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

D. foreign assets 
 
E. Loans to government 
 
F. Loans to NBPS +100 

A. Notes and coins of NBPS 
B. Deposits 

1. Government 
2. NBPS 

C. Foreign loans 

 
 
 

+100 

Total +100 Total +100 
 

សយើងបានស ើញថ្ល តារាងរុលយការនន (MBS) ( ូមសមើលតារាងរុលយការ ១០) ត្ររិររតិការ
ទាំងសនេះ ត្រូវបានរគា ញកាន់ផ្រចា ល់ា ។់  ត្មារ ់ (ការសរៀរចាំតារាងរុលយការ) ត្រសភទ្យរូរិយវរថុ 
M3 បានសកើនស ើងចាំនួនទឹ្យកត្បាក់ ១០០លានែុលាល រ សៅផ្ននករាំណុលររ ់គណនើ (B) ផ្ែលបានករ់
ត្តាកនុងអនុគណនើ (B2) ររ ់ធនាគ្មរ NBPS គឺជាត្រសភទ្យរូរិយវរថុ M3។ រ៉ាុផ្នត ត្រភពជាកផ់្ តង គឺជា
រត្មូវការត្បាក់កមចើររ ់ធនាគ្មរ (NBPS) សៅផ្ននកត្ទ្យពយ កមាននតារាងរុលយការររ  ់ (MBS) 
រ៉ាុសណាណ េះ។ 

៥.២.៣- ឧទាហរណ៍្៖ ការនាសំច្ញ (Exports) 



ធនាគ្មរកណាត ល និង សគ្មលនសយបាយររូិយវរថុ                                                               សាកលវទិ្យាល័យភូមិនទក ិកមា 
 

មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 168 

 

ឧទេរណ៍៖  ត្មារ់អនកនាាំសចញកនុងត្ ុក សោយអនកនាាំសចញ (LC exporter) សត្រើគណនើ LC 
Bank ផ្ែលជាធនាគ្មរជា មាជិកររ ់ NBPS។ បាននាាំសចញនូវទ្យាំនិញមានចាំនួនទឹ្យកត្បាក់ ១០០
លានែុលាល រ សៅកាន់ េរែឋអាសម៉ារកិកនុងនាមជាអនកនាាំចូល(US importer)។ កនុងសនាេះមានអត្តារតូរ
ត្បាក់គឺ USD/10.0 ( ូមសមើលតារាងរុលយការ ១១-១៣)។ 
 

BALANCE SHEET 11: LC EXPORTER (NBPS) (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

Goods 
Deposits at Bank A 

-100 
+100 

  

Total 0 Total 0 
 

BALANCE SHEET 12: US IMPORTER (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

Goods 
US Bank deposits 

+10 
-10 

  

Total 0 Total 0 
 

BALANCE SHEET 13: US BANK (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

  
Deposits of US Importer 
Deposits of LC Exporter 

-10 
+10 

Total 0 Total 0 
 

ពុាំមានការផ្ត្រត្រួល តុករូរិយវរថុ (ឧទេរណ៍មិនមានការផ្ត្រត្រួល (LC Bank) កនុងត្ ុកកនុង
តារាងរុលយការររ ់ធនាគ្មរសនាេះសទ្យ។ ឥ ូវ LC Exporter លក់ទ្យាំនិញមានទឹ្យកត្បាក់ ១០០លាន
ែុលាល រ អត្តារតូរត្បាក់ (USD) ឱ្យសៅ LC Bank ( ូមសមើលតារាងរុលយការ ១៤-១៦)។ 

 
BALANCE SHEET 14: LC EXPORTER (NBPS) (USD MILLIONS) 

Assets Liabilities 
Deposits at US Bank 
Deposits at LC Bank 

-100 
+100 

  

Total 0 Total 0 
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BALANCE SHEET 15: LC BANK (LCC MILLIONS) 
Assets Liabilities 

Deposits at US Bank +100 Deposits of LC Exporter +100 
Total +100 Total +100 

 
BALANCE SHEET 16: US BANK (USD MILLIONS) 

Assets Liabilities 

  
Deposits of LC Exporter 
Deposits of LC Bank 

-10 
+10 

Total 0 Total 0 
 

វាចា ់ណា ់ថ្លតារាងរុលយការររ ់ LC Bank (ឧ. ធនាគ្មរកនុងត្ ុក) បានផ្ត្រត្រួល LC 
Bank បានទ្យទ្យលួត្បាក់រសញ្ាើពើររសទ្យ ចាំនួនទឹ្យកត្បាក់ ១០លានែុលាល រ (= forex)  និងរង់ឱ្យអនកនាាំ
សចញជាឥណទនសោយរញ្ចូ លសៅគណនើររ ់គ្មរ់។ ចាំនួនទឹ្យកត្បាក់ទាំងសនេះ គឺបានសកើនស ើងត្បាក់
រសញ្ាើកនុងគណនើធនាគ្មរកនុងត្ ុកររ ់ NBPS = បានសកើនM3។ និយយពើតារាងរុលយការររ ់
គណនើធនាគ្មរ(MBS) សយើងស ើញមានការផ្ត្រត្រួលែូចផ្ែលបានចងអុលរគា ញសៅកនុងតារាង
រុលយការ១៧។ ត្រសភទ្យរូរិយវរថុ M3 បានសកើនស ើងចាំនួនទឹ្យកត្បាក់ ១០០លានែុលាល រ និង BSSoC 
បានសកើនស ើងសៅកនុងគណនើធនាគ្មរ NFA (ការសកើនស ើងត្បាក់រសញ្ាើររសទ្យ )។ ធារុពិរ គឺជាត្ររិរ
រតិការផ្ែលជាការ សត្មចចិរតសលើនលរ័ត្រ  ត្មារ់ការទិ្យញសៅ (Forex) សោយ LC Bank សៅកនុង
ត្ ុក ។ 

អនកនាាំសចញទ្យាំនិញ(LC exporter)បានសោេះែូរសៅអត្តារតូរត្បាក់ររសទ្យ (Forex) សៅកនុងទ្យើនារ
រតូរត្បាក់(Forex market)។  ទ្យើនារសនេះ ត្រូវបានជត្មេះនូវអត្តារតូរត្បាក់ឱ្យត្រស ើរជាងមុន  ផ្ែលអត្តា
រតូរត្បាក់ USD/9.99 ជាងសពលផ្ែលអត្តារតូរត្បាក់ររសទ្យ  Forex ត្រូវបានែកសចញសោយ (LC 
Bank) ពើឥទ្យធិពលននការនគរ់នគង់ /រត្មូវការ ណិជាកមាសៅកនុងទ្យើនារ រតូរត្បាក់ររសទ្យ  (Forex 
market)។ 

 
BALANCE SHEET 17: MBS (LCC MILLIONS) 

Assets Liabilities 
D. foreign assets 

 
E. Loans to government 

+100 A. Notes and coins of NBPS 
B. Deposits 

1. Government 

 
 

+100 
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F. Loans to NBPS 

2. NBPS 
C. Foreign loans 

Total +100 Total +100 
 
៥.២.៤- ឧទាហរណ៍្៖ មូលប័គ្ត្បណុំ្លរោឋ ភិបាល (government issues 

bonds) 

ឧទេរណ៍៖ រោឋ ភិបាលបានសបាេះនាយ ញ្ញា រ័ណណ (bonds) មានចាំនួនទឹ្យកត្បាក់ ១ ០០០ 
លានែុលាល រ។ សេើយពួកសគបានទិ្យញមូលនិធិចូលនិវរតន៍មួយចាំនួនពើ (= ជា មាជិកររ ់ NBPS) 
( ូមសមើលតារាងរុលយការសលម ១៨-២១) ។ 

 
BALANCE SHEET 18: GOVERNMENT (USD MILLIONS) 

Assets Liabilities 
Deposits at CB +1,000 Bonds +1,000 

Total +1,000 Total +1,000 
 

BALANCE SHEET 19: CENTRAL BANK (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

Loans to banks @ KIR +1,000 Government deposits +1,000 
Total +1,000 Total +1,000 

 
BALANCE SHEET 20: RETIREMENT FUNDS (NBPS) (USD MILLIONS) 

Assets Liabilities 
Bonds 
Deposits at banks 

+1,000 
-1,000 

  

Total 0 Total 0 
 

BALANCE SHEET 21: BANKS (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

  Deposits of NBPS 
Loans from CB @ KIR 

-1,000 
+1,000 

Total 0 Total 0 
 



ធនាគ្មរកណាត ល និង សគ្មលនសយបាយររូិយវរថុ                                                               សាកលវទិ្យាល័យភូមិនទក ិកមា 
 

មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 171 

 

 កមាភាពររ ់រោឋ ភិបាលបានសធវើចសត្មាេះសាច់ត្បាក់គយត្ ួលពើធនាគ្មរ សេើយពួកសគពុាំមាន
ជសត្មើ អវើសត្ៅពើត្រូវការត្បាក់កមចើពើធនាគ្មរកណាត ល (សយើងនឹង ិកាសៅសពលរនាទ រ់)។ សៅសពល
ផ្ែលតារាងរុលយការររ ់ធនាគ្មរ និងធនាគ្មរកណាត លត្រូវបានរត្ងួមរមួគ្មន ( ូមសមើលតារាងរុលយការ
២២) សយើងនឹងស ើញត្រសភទ្យរូរិយវរថុ M3 បានថយចុេះររមិាណទឹ្យកត្បាក់ USD ១០០ លាន សេើយ
ត្គឹេះសាថ ន BSSoC  បានធាល ក់ចុេះសៅកនុងត្គឹេះសាថ ន NLG   (ជាលទ្យធនលការសកើនស ើងននត្បាក់រសញ្ាើររ ់
រោឋ ភិបាល)។ ធារុពិរ គឺជាការសបាេះនាយ ញ្ញា រ័ណណ(bond)។ សៅសពលផ្ែលរោឋ ភិបាល មានរត្មូវ
ការចាំណាយររ ់រោឋ ភិបាល កនុងសគ្មលរាំណងសបាេះនាយ  រ័ណណរាំណុល សេើយសាថ នភាពសនេះ នឹងត្រូវ
បានរសងាើររូរិយវរថុជាថាើមតងសទ្យៀរ (ត្រសភទ្យរូរិយវរថុ M3 នឹងសកើនមតងសទ្យៀរ)។ វាមានសារ ាំខាន់ណា ់
ផ្ែលត្រូវយល់ ត្រ ិនសរើត្គឹេះសាថ នធនាគ្មរ ត្រូវបានទិ្យញ ញ្ញា រ័ណណត្រសភទ្យត្កោ ត្បាក់ M3 សនាេះផ្ែរ
ត្រសភទ្យត្កោ ត្បាក់ M3 នឹងមានការសកើនស ើង ែូចបានរគា ញសៅកនុងតារាងរុលយការសលម ២២-
២៤។ 

 
BALANCE SHEET 22: MBS (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

D. foreign assets 
 

E. Loans to government 
 

F. Loans to NBPS 

 
 
 

A. Notes and coins of NBPS 
B. Deposits 

1. Government 
2. NBPS 

C. Foreign loans 

 
 
+100 
-100 

 
Total 0 Total 0 

 
BALANCE SHEET 23: BANKS (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

Bonds +1,000 Deposits of NBS +1,000 
Total +1,000 Total +1,000 

 
BALANCE SHEET 24: MBS (USD MILLIONS) 

Assets Liabilities 
 
D. foreign assets 

 
E. Loans to government 

 
 
 

+1,000 

A. Notes and coins of NBPS 
B. Deposits 

1. Government 
2. NBPS 

 
 
+1,000 



ធនាគ្មរកណាត ល និង សគ្មលនសយបាយររូិយវរថុ                                                               សាកលវទិ្យាល័យភូមិនទក ិកមា 
 

មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 172 

 

(bonds) 
 

F. Loans to NBPS 
 

C. Foreign loans 

Total 0 Total 0 

៥.២.៥- ឧទាហរណ៍្៖ គ្កោសគ្បាក់របសធ់នាគារ (Example: bank notes) 

 ត្មារ់ឧទេរណ៍ចុងសត្កាយ៖ ធនាគ្មរជា មាជិកររ  ់ (NBPS) បានរសញ្ចញឱ្យសត្រើនូវ
មា៉ា  ុើន (ATM) និងមា៉ា  ុើនែកត្កោ ត្បាក ់និងកា  មានទឹ្យកត្បាក់ចាំនួន ១០០លានែុលាល រ ជាមួយ
នឹងការឥណពនធររ ់ពួកសគ (ផ្ននកឥណពនធចរនត)( ូមសមើលតារាងរុលយការ ២៥ ែល់ ២៦)។ 
តារាងរុលយការ ២៧ រគា ញពើទ្យើតាាំងគណនើររ ់ (MBS) ផ្ែលែូចគ្មន នឹងធនាគ្មរ។ អនកសៅចាាំបាន
ថ្ល M3 = N&C + BD ការកាន់ការ់ររ ់ត្កោ ត្បាក់ និងកា  (N&C) ររ ់ធនាគ្មរកណាត ល 
(NBPS) បានសកើនស ើងចាំនួនទឹ្យកត្បាក់ ១០០លានែុលាល រ សេើយត្បាក់រសញ្ាើររ ់ពួកសគបានថយចុេះ
ចាំនួនែូចគ្មន ។ 

ែូសចនេះ តុករូរិយវរថុមិនបានផ្ទល  ់រតូរសនាេះសទ្យមានផ្រ មា ភាពចូលរមួផ្ររ៉ាុសណាណ េះ។  ូមចងចាាំ
ថ្លត្រសភទ្យគណនើ (A) កនុងតារាងរុលយការររ ់ (NBS) = គណនើរាំណុលររ ់ (CB’s N&C) ែក
សចញនូវត្កោ ត្បាក់ និងកា  (N&C) ផ្ែលកាន់ការ់សោយធនាគ្មរ។ សនេះមិនមានការផ្ទល  ់រតូរសនាេះ
សទ្យ សត្កាយមកសទ្យៀរត្រូវបានការ់រនថយចាំនួនទឹ្យកត្បាក់ ១០០លានែុលាល រ ។ 

 
BALANCE SHEET 25: BANKS (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

 -100 Deposits of NBS -100 
Total -100 Total -100 

 
BALANCE SHEET 26: NBPS (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

N&C 
Deposits at banks 

+100 
-100 

  

Total 0 Total 0 
 

BALANCE SHEET 27: MBS (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 
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D. foreign assets 
 

E. Loans to government 
 

F. Loans to NBPS 

 
 
 

A. Notes and coins of NBPS 
B. Deposits 

1. Government 
2. NBPS 

C. Foreign loans 

+100 
 
 

-100 
 

Total 0 Total 0 

៥.២.៦- ហាយន្ភាពរបូិយវត្ថ ុ(Money destruction) 

សៅសពលត្គឹេះសាថ នធនាគ្មរនតល់ត្បាក់កមចើជាថាើមតងសទ្យៀរ (ែល់រោឋ ភិបាល ឬ NBPS) ឬទិ្យញពើទ្យើ
នាររតូរត្បាក់ររសទ្យ  (forex) ផ្ែលកតាត ទាំងសនេះ គឺជារសងាើររូរិយវរថុស ើង។ ត្រភពធនធានននការ
រសងាើររូរិយវរថុសលើ  គឺជាត្បាក់កមចើត្គឹេះសាថ នធនាគ្មរកនុងតារាងរុលយការ និងរត្មូវការត្បាក់កមចើធនាគ្មរ
កនុងអរថន័យពិរ។ ភាពជាក់ផ្ តង តុកននរូរិយវរថុក៏អាចធាល ក់ចុេះនងផ្ែរ រ៉ាុផ្នត   ករណើ សនេះកត្មសកើរមាន
ណា ់ែូច ផ្ែលបានស ើញកនុងរូរភាពទ្យើ២។ សៅតាមរណាត ត្រសទ្យ ភាគសត្ចើនត្រូវបានអនុវរតវាមិនផ្ម
នអត្តាកាំសណើ នត្រសភទ្យរូរិយវរថុ M3 ត្រចាាំផ្មថយចុេះសនាេះសទ្យ។ សទេះយ៉ា ងណាក៏សោយ វាត្រូវបានមក
ចិរត សរើ ិនការធាល ក់ចុេះនូវ តុករូរិយវរថុមិនត្រូវបានពិភាកា។ ឧទេរណ៍៖ សលាកត្ ើ A. នាងបានែក
ត្បាក់កមចើចាំនួនទឹ្យកត្បាក់ ៥០ ០០០ែុលាល រ ពើធនាគ្មរនាសពលកនលងមក សែើមបើ ងត្បាក់កមចើររ ់នាង
នឹង នសាំ មរុលយទឹ្យកត្បាក់ ៥០ ០០០ែុលាល រ សលើគណនើធនាគ្មរររ ់នាងតាមសពលសវលា សេើយ
 ងធនាគ្មរវញិសៅសពលកាំណរ់ ងត្បាក់កមចើ។  

 
តារាងរុលយការ ២៨-២៩ រគា ញពើត្ររិររតិការសនេះ។ 
 

BALANCE SHEET 28: MRS A (NBPS) (USD) 
Assets Liabilities 

Deposits at banks -50,000 Bank loan -50,000 
Total -50,000 Total -50,000 

 
BALANCE SHEET 29: BANK A (USD) 

Assets Liabilities 
Bank loans (NBPS) -50,000 Deposits of NBPS (M3) -50,000 

Total -50,000 Total -50,000 
 

តារាងរុលយការររ ់ (MBS) នឹងមានលកខណៈែូចគ្មន នឹងធនាគ្មរ (A) ផ្ែរ ( ូមសមើលតារាង
 មរុលយ 30) ។ 
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BALANCE SHEET 30: MBS (USD MILLIONS) 

Assets Liabilities 
D. foreign assets 

 
E. Loans to government 

 
F. Loans to NBPS 

-50,000 

A. Notes and coins of NBPS 
B. Deposits 

1. Government 
2. NBPS 

C. Foreign loans 

 
 
 

-50,000 
 

Total -50,000 Total -50,000 
 
៥.២.៧- គ្បាកប់សញ្ញ ើធនាគារ ន្ិងទ្យនុ្បគ្មុងកាត្ពវកិច្ច  

(Bank deposits and reserve requirement) 

ែូចសយើងបានស ើញថ្ល   តាមរយៈការរត្ងួមរួមគ្មន តារាងរុលយការររ ់ធនាគ្មរ   និងធនាគ្ម
រកណាត ល រត្មូវឱ្យឥណសទ្យយយររ ត់្កុមេ ុន cb2b IBM និងត្កុមេ ុន b2cb IBM ត្រូវបានសគោក់រមួ
រញ្ចូ លគ្មន យ៉ា ងលមអិរ។ សនេះរគា ញពើទិ្យែឋភាពននទ្យើនាររូរិយវរថុ និងសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ៖ នល
រ៉ាេះ ល់ននការផ្ត្រត្រួលត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរសៅសលើទុ្យនរត្មុងការពវកិចចររ ់ធនាគ្មរ (RR)។  

អនកអាចរ ាំលឹកស ើងវញិពើឧទេរណ៍ទ្យើមួយខាងសលើ សៅសពលផ្ែលត្កុមេ ុន (A) លក់ទ្យាំនិញសៅ
ឱ្យត្កុមេ ុន (B) និងត្កុមេ ុន (B) ទ្យទួ្យលបានត្បាក់កមចើពើធនាគ្មរ (A)  សេើយសត្រើត្បាក់កមចើសនាេះ 
 ត្មារ់ការទិ្យញទ្យាំនិញសៅសពលសនាេះត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ (ត្បាក់ថាើ) ត្រូវបានរសងាើរស ើង។ អវើផ្ែល
សយើងមិនបានរគា ញ គឺឥទ្យធិពលសៅសលើទុ្យនរត្មុងការពវកិចចររ ់ធននាគ្មរ(RR)។ 

ឥ ូវសយើង ត្រូវរផ្នថមតារាងរុលយការររ ់ធនាគ្មរកណាត ល ( ូមសមើលតារាងរុលយការ  ៣១-
៣៤) ( ត្បាក់កមចើធនាគ្មរ = ១០០លានែុលាល រ និងអត្តាអនុបារ RR = ១០% ត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ)។ 

 
BALANCE SHEET 31: COMPANY A (USD MILLIONS) 

Assets Liabilities 
Goods 
Deposits at Bank A 

-100 
+100 

  

Total 0 Total 0 
 

BALANCE SHEET 32: COMPANY B (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

Goods +100 Loans from Bank A +100 
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Total +100 Total +100 
 

BALANCE SHEET 33: BANK A (USD MILLIONS) 
Assets Liabilities 

Loan to Company B 
Reserves with CB (TR) 
(RR + 10) 

+100 
+10 

Deposits of Company A 
Loan from CB @KIR 

+100 
+10 

Total +110 Total +110 
 

ឧទេរណ៍សនេះ មានទុ្យនរត្មុងការពវកិចចសកើនស ើងមានទឹ្យកត្បាក់ចាំនួន ១០លានែុលាល រ (ការ
សកើនស ើងត្បាក់រសញ្ាើចាំនួន ១០០លានែុលាល រ × ០.១០) ពើសត្ េះធនាគ្មរ (A) មិនអាចរសងាើរត្បាក់
ធនាគ្មរកណាត លបានសទ្យ។ ធនាគ្មរកណាត ល នឹងសធវើការនតល់ត្បាក់រត្មុងធនាគ្មរ(BR) ចាំស េះត្បាក់
ទុ្យនរត្មុង រុរ (TR) ររ ់ធនាគ្មរសកើនស ើងមានទឹ្យកត្បាក់ចាំនួន ១០លានែុលាល រ (លទ្យធនលនន RR 
= +១០លានែុលាល រ)។ 

 
BALANCE SHEET 34: CENTRAL BANK (USD MILLIONS) 

Assets Liabilities 
Loan to banks (BR) @ KIR 
 

+10 
Bank reserves (TR) 
(RR + 10) 

+10 

Total +10 Total +10 
 

សយើងនឹង ិកាសៅសពលរនាទ រ់ រផ្ត្មរត្មួលទុ្យនរត្មុងការពវកិចច (RR) គឺត្គ្មន់ផ្រជាកតាត មួយ
កនុងចាំសណាមកតាត ជាសត្ចើន ផ្ែលជេះឥទ្យធិពលសលើសាច់ត្បាក់គយត្ ួលររ ់ធនាគ្មរ សេើយការត្គរ់ត្គង
សាច់ត្បាក់គយត្ ួលររ ់ធនាគ្មរ គឺជាធារុនសាំែ៏ ាំខាន់សៅកនុងសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ។ 

៥.៣- បរបិទ្យបទ្យបបញ្ញត្ិច្ាប់ (Statutory environment)  

សៅរណាត ត្រសទ្យ ជាសត្ចើន សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុត្រូវបានគ្មាំត្ទ្យសោយរទ្យរបញ្ារិចារ់ ផ្ែល
រញ្ញា ក់ពើរួនាទ្យើែ៏ ាំខាន់ននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ។  ឧទេរណ៍៖ សៅ េរែឋអាសម៉ារកិ ការទ្យទ្យួល
មុ ត្រូវកនុងការកាំណរ់នូវសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុែូចមានផ្ចងសៅកនុងចារ់នន (Federal reserve of 
Act of 1913)។២៩ ធនាគ្មរចត្កភពអង់សគល  (Bank of England Act of 1998)   បាននតល់ជានលូវ

 
២៩ European Centarl Bank Bank of England 
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ការនូវការទ្យទួ្យលមុ ត្រូវសលើត្ររិររតិកាកាំណរ់សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុររ ់ធនាគ្មរអង់សគល ។៣០ ចាំ
ស េះអាណរតិ ត្មារ់ធនាគ្មរកណាត លអឺរ ៉ាុរ សែើមបើអនុវរតនូវសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ ែូចមានផ្ចងកនុង
មាត្តា ១០៥(១)៣១ នន នធិ ញ្ញា រសងាើរ េគមអឺរ ៉ាុរ។ រ ើឯសៅអាស្រេវកិខាងរបូង ការទ្យទួ្យលមុ ត្រូវ
កនុងការកាំណរ់សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ  ែូចមានផ្ចងកនុងរែឋធមានុញ្ាននសាធារណរែឋអាស្រេវកិខាង
របូងវសិសាធនកមាចារស់លើកទ្យើ៣ (Act 26 of 1996) និងចារ់ធនាគ្មរ េព័នធអាស្រេវកិខាងរបូង 
(Act 90 of 1989)។ 

៥.៤- កមមវត្ថុណន្សគាលន្សោបាយរបូយិវត្ថុ (Objectives of monetary policy) 

កមាវរថុននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ គឺរកា ថិរភាពនថល (stable price) សែើមបើសចៀ វាងការអូ  
រនាល យននអរិនរណា ឬរររិតនរណា។  ថិរភាពនថល គឺរមួចាំផ្ណកែល់ការ សត្មចបាននូវកាំសណើ ន កមា   
ភាពស ែឋកិចច និងការគរសពញសលញតាមរយៈការផ្កលមអរមាល ភាពននយនតការនថល។  ថិរភាពកត្មិរនថល
អាចសធើវឱ្យអនកចូលរួមកនុងទ្យើនារឆ្រ់ មាគ ល់បានអាំពើការផ្ត្រត្រួលនថលទ្យាំនិញ និងស វាកមាសនសង  ៗ និងគយ
ត្ ួលកនុងការអនុម័រចាំស េះការចាំណាយសត្រើត្បា ់ និងការវនិិសយគ។ ឈរសលើមូលោឋ ន ថិរភាពនថល 
ធនាគ្មរ  អាចត្រូវបានវភិាជស ែឋកិចចត្រករសោយត្រ ិទ្យធភាពមព ់ ត្មារ់ការការ់រនថយនូវរុពវលាភ
ននហានិភ័យអរិនរណា (inflation risk)  ត្មារ់អត្តាការត្បាក់មានផ្រនាម ផ្ែលសធវើឱ្យអត្តាការ
ត្បាក់ពិរថយចុេះ និងអាចរសងាើរការសលើកទឹ្យកចិរតែល់ការវនិិសយគ។ មា៉ាងវញិសទ្យៀរ សែើមបើសចៀ វាង
 កមាភាពផ្ែលមិនគ្មាំត្ទ្យនលិរភាព កនុងការគ្មាំ រចាំស េះឥទ្យធិពលអវជិាមានននអរិនរណា និងរររិតនរ
ណា។ មួយវញិសទ្យៀរ កមាវរថុននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុជួយរគា នលរ៉ាេះ ល់ែលក់ារផ្រងផ្ចក 
ចាំណូល និងត្ទ្យពយ មបរតិផ្ែលរណាត លមកពើអរិនរណា ឬរររិតនរណាមិនរ ាំពឹងទុ្យក។ 

ែូសចនេះ កមាវរថុននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុរមួរញ្ចូ លទាំងការសរៀរចាំ និងការអនុវរតនូវសគ្មលនសយ
បាយរូរិយវរថុ សោយធនាគ្មរកណាត លកនុងទ្យត្មង់ត្ររិររតិការទ្យើនារសរើកចាំេ សែើមបើរគា ញពើសារ ាំខាន់
ននអត្តាការត្បាក់ ផ្ែលមានត្រ ិទ្យធិភាពែ៏កត្មកនុងសគ្មលសៅផ្ណនាាំែល់ត្គឹេះសាថ ននតល់នូវត្បាក់កមចើសៅនឹង
ភាពររ់ផ្រនកនុងការត្ទ្យត្ទ្យង់ កមាភាពស ែឋកិចច    ផ្ែលមានភាពយរឺទាំងសនេះត្រូវផ្រមានសរៀរចាំទុ្យកជា
មុន។ ការ សត្មចបានកត្មិរអរិនរណាទរ   និងកត្មិរទិ្យនននល រុរស ែឋកិចចមព  ់      និងមាននិរ
នតរភាព។ 

ត្កុមត្រឹកាភិបាលននធនាគ្មរ េព័នធ បានកាំណរ់សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុែូចខាងសត្កាម៖៣២ 
 កយថ្ល       “សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ ”     ាំសៅសៅសលើ កមាភាពផ្ែលសធវើស ើងសោយ

ធនាគ្មរ េព័នធ ែូចជាធនាគ្មរកណាត លសែើមបើជេះឥទ្យធិពលែល់លទ្យធភាព និងនថលសែើមននរូរិយវរថុ  
និង ឥណទនសែើមបើជួយសលើកកមព ់សគ្មលសៅស ែឋកិចចជារិ”។ 

 
៣០ Federal Reserve board   
៣១ Bank of England  
៣២ Bank of Canada  
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ធនាគ្មរកណាត លសៅតាមរណាត ត្រសទ្យ ភាគសត្ចើន បានកាំណរ់នូវសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុទក់
ទ្យងនឹងសគ្មលរាំណងស ែឋកិចចររ ់មលួន។  

ធនាគ្មរកណាត លននត្រសទ្យ អង់សគល ៖៣៣ 
“សគ្មលរាំណងសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ  គឺ ថិរភាពនថល   សែើមបើរការនមលរូរិយវរថុ    ឬោក់មសធា

បាយសនសងសទ្យៀរ សែើមបើទ្យរ់សាា រ់អរិនរណា ឬការសកើនស ើងជាទូ្យសៅននរនមលទ្យាំនិញ និងស វាកមា។ 
ភាពមិនត្បាកែត្រជាអាំពើអរិនរណា ែូសចនេះអាំពើកត្មិរនថលនាសពលអនាគរកាំពុងសធវើឱ្យមូចខារែល់
ែាំសណើ រការត្រឹមត្រូវននស ែឋកិចច។ ជាមួយនឹងកត្មិរនថលទូ្យសៅ ផ្ែលមាន ញ្ញា  ថិរភាពនថលនើមួយៗ
អាចត្រូវបាន ិកាឱ្យកាន់ផ្រចា ់ និងការ សត្មចចិរត មសេរុនលថ្លសរើត្រូវ នសាំ ឬមចើត្បាក់ 
សរើត្រូវវនិិសយគរ៉ាុនាា ន និងសត្រើត្បា ់សេើយត្រូវនលិរអវើនឹងសពលណា? តាមវធិើសនេះ ថិរភាពនថល  
អាចជួយជាំរុញកាំសណើ នស ែឋកិចចរយៈសពលផ្វងត្រករសោយចើរភាព។ 
ធនាគ្មរកណាត លកាណាោ៖៣៤ 

“សគ្មលសៅសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ ររ ់ធនាគ្មរកណាត លកាណាោ គឺចូលរមួចាំផ្ណក
កនុងការសកើនស ើងនូវកត្មិរជើវភាពរ ់សៅររ ់ត្រជាជនកាណាោទាំងអ ់ តាមរយៈអរិនរណា
ទរ និងមាន ថិរភាពលអ។ ជាពិស   ធនាគ្មរកណាត លមានសគ្មលរាំណងរកាអត្តាអរិនរណា
...សៅកនុងសគ្មលសៅផ្ែលបានរសងាើររមួគ្មន ជាមួយរោឋ ភិបាល។ ចារ់តាាំងពើឆ្ន ាំ ១៩៩៥ មក សគ្មល
សៅមានកត្មិរអរិនរណាពើ ១ សៅ ៣ ភាគរយ”។ 
ទ្យ សនៈទាំងសនេះ អាចត្រូវបាន ាំសយគែូចខាងសត្កាម៖ 

• ធនាគ្មរកណាត លមានសគ្មលរាំណងពើរ៖ សគ្មលរាំណងមួយផ្ែលអាចត្រូវបានសគសៅថ្ល
សគ្មលរាំណងចមបង (ត្រូវបានសគកាំណរ់ថ្លអរិនរណាទរ និងមាន ថិរភាព) និង
សគ្មលរាំណងមួយសទ្យៀរ    ផ្ែលអាចត្រូវបានសគសៅថ្លសគ្មលរាំណងចុងសត្កាយ    
(ត្រូវបានកាំណរ់ថ្លជាកាំសណើ នស ែឋកិចចមព ់ត្រករសោយនិរនតរភាព)។ 

• សគ្មលរាំណងចុងសត្កាយ គឺអសថរឯករាជយ (dependent variable)។ សទេះជាយ៉ា ង
ណាក៏សោយអរិនរណាទរ    និង ថិរភាពមិនផ្មនជាលកខមណឌ ត្គរ់ត្គ្មន់      ត្មារ់
ការ សត្មចបានត្រ ិទ្យធភាពមព ់សនេះសទ្យ។   វាគឺផ្ននកមួយននកតាត ជាសត្ចើន   រ៉ាុផ្នតវាគឺជា
ផ្ននកមួយែ៏ ាំខាន់រាំនុរ។ 

• ភាពមិនត្បាកែត្រជាពើអរិនរណា គឺមានសត្គ្មេះថ្លន ក់ែល់ែាំសណើ រការត្រឹមត្រូវស ែឋកិចច។ 
អរិនរណាមព ់ ត្រូវបាននារភាា រ់ជាមួយនឹងអត្តាការត្បាក់ពិរទរ និងអត្តាការត្បាក់
មានផ្រនាមមព ់ផ្ែលនឹងរងាជាហានិភ័យ។ ភាពផ្ត្រត្រួលមព ម់ានន័យថ្ល ហានិភ័យ 
សេើយអាជើវកមាមិនសពញចិរតនឹងហានិភ័យសនេះសទ្យ។  អាជើវកមា មិនសធវើបានលអកនុងររ ិ

 
៣៣ This section benefitted from www.reservebank.co.za  
៣៤ www.reservebank.co.za  
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សាថ នស ែឋកិចច ផ្ែលមានហានិភ័យមព ់សនាេះសទ្យ ពើសត្ េះកិចចមិរមាំត្រឹងផ្ត្រងររ ់ពួក
សគត្រូវបានរញ្ាូ នសៅរកហានិភ័យ។ 

• កត្មិរនថលរមួផ្ែលមាន ថិរភាព និងអត្តាការត្បាក់ មាន ថិរភាពមានន័យថ្ល ញ្ញា ស ែឋ
កិចច ាំខាន់ៗមានរមាល ភាពផ្ែលនាាំឱ្យមានហានិភ័យទរ និងមានភាពគយត្ ួលកនុង
ការ សត្មចចិរតវនិិសយគ។ តាមរសរៀរសនេះ  ថរិភាពនថលរមួចាំផ្ណកែល់កាំសណើ នស ែឋកិចច
រយៈសពលផ្វងមព ់ និងមានចើរភាព។ 

សែើមបើ សត្មចបាននូវសគ្មលរាំណងចមបង និងចុងសត្កាយ ធនាគ្មរកណាត លមានសគ្មលរាំណង  
សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ ត្មារ់រយៈសពលមធយម សេើយសគ្មលរាំណងសគ្មលនសយបាយទាំងសនេះរមួ
មានសធវើឱ្យមានកាំសណើ នត្បាក់កមចើ ត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ និង ថិរភាពសលើ ូចនាករសនសងសទ្យៀរ ែូចជាអត្តា 
រតូរត្បាក់ និងរនមលត្ទ្យពយ កមា។ ការ ិកាពិភាកាសលើសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ អាចត្រូវបាន សងខរ
ែូចកនុងរូរភាពទ្យើ៣។ គមាល រែ៏ធាំគួរឱ្យករ់ មាគ ល់ វាត្រូវបានរាំសពញសោយផ្ននកត្ររិររតិការននសគ្មល     
នសយបាយរូរិយវរថុ ផ្ែលត្រូវបានសរៀររារ់លមអិរសៅសពលសត្កាយសទ្យៀរ។ 
 

ធនាគ្មរកណាត ល អាចមានឥទ្យធិពលែល់ការផ្ត្រត្រួលរូរិយវរថុមូលោឋ ន    អញ្ារតិរូរិយវរថុ  លាំេូរ 
ឥណទន និងតាមរយៈសគ្មលនសយបាយសនេះ បានសធើវឱ្យមានការផ្ត្រត្រួលអសថរមា៉ា ត្កូស ែឋកិចច ាំខា
ន់ៗមួយចាំនួនែូចជា៖  

• អត្តាការត្បាក់ 
• ចាំណូលជារិ រុរ និង 
• អត្តាអរិនរណា  

សោយសត្រើត្បា ់នូវឧរករណ៍នសយបាយរូរិយវរថុផ្ែលមាន។  

គាំនូ តាងទ្យើ៨ រគា ញពើ៖ កមាវរថុននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ (Object of monetary policy) 
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៥.៤.១- គ្បត្ិបត្ាិការទ្យីនារសបើកច្ំហ (Open market operation-OMO) 

ត្ររិររតិការទ្យើនារសរើកចាំេ (OMO) គឺជាមសធាបាយែ៏ចមបងផ្ែលធនាគ្មរកណាត លសត្រើត្បា ់
 ត្មារ់អនុវរតនូវនសយបាយរូរិយវរថុ។ 

ក- ឥទ្យធិពលផ្ទទ ល់៣យ៉ា ងននទ្យើនារសរើកចាំេ៖ 
• រផ្ត្មរត្មួលែលត់្បាក់រត្មុង៖ ការរត្មួញសៅកនុងការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ ែាំសណើ ររញួននការ
នគរ់នគង់រូរិយវរថុចុងសត្កាយ។ 

• រផ្ត្មរត្មួលអត្តាការត្បាក់៖  ត្មារ់រយៈសពលទាំង៣មានរយៈសពលមលើ រយៈសពល
មធយម និងរយៈសពលផ្វង សែើមបើការទិ្យញ ឬលកធ់នរ័ណណតាមផ្ររណាមួយសនាេះ។ 

• រផ្ត្មរត្មួលពើការរ ាំពឹងទុ្យក៖          ការសកើនស ើងការទិ្យញមូលរ័ត្ររាំណុលររ ់ធនាគ្មរ
កណាត ល។ សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុពត្ងើកអាចសធវើឱ្យអត្តាការត្បាក់ចុេះថយ ជាំរុញការ
សកើនស ើងការវនិិសយគ និងចាំណាយសលើការសត្រើត្បា ់ររ ់ត្គួសារសកើនស ើង។ 

ម- ឥទ្យធិពលសលើត្ររិររតិការទ្យើនារសរើកចាំេ៖ 
ធនរ័ណណររ ់ធនាគ្មរ បានជេះឥទ្យធិពលសលើត្បាក់រត្មុងទុ្យក (សាថ រ័នទ្យទួ្យលត្បាក់រសញ្ាើ)។ ទ្យនទឹម

នឹងសនេះ ត្ររិររតិការទ្យើនារសរើកចាំេ (OMO) មានឥទ្យធិពលសលើកត្មិរនថល      កត្មិរទិ្យនននលននធនរ័ណណ 
និងមានឥទ្យធិពលែលក់ាររ ាំពឹងទុ្យកផ្ននកឯកជនយ៉ា ងចា ់លា ់។ ត្ររិររតិការទ្យើនារសរើកចាំេ (OMO) 
នតល់ទ្យាំនុកចិរតែល់សាធារណជន         តាមរយៈការអនុវរតនូវសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុររ ់ធនាគ្មរ
កណាត ល។   

៥.៤.២- បងអចូ្អបបហារ (Discount window) 

រងអូចអរបហារ គឺជាឧរករណ៍សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ ផ្ែលធានាអាំ ុងសពលមានកត្មិររូរិយ
វរថុ សែើមបើសឆ្លើយររនឹងការសកើនស ើងចុេះនូវត្បាក់ឱ្យមចើ  ឬការរងាូរសចញនូវត្បាក់រត្មុង។  មា៉ាងវញិសទ្យៀរ 
សែើមបើសឆ្លើយររអនកឱ្យមចើែាំណាក់កាលទ័្យលត្ចកចុងសត្កាយ ចាំស េះធនាគ្មរជា មាជិកទាំងមូល និងមិន
ផ្មនជា មាជិក។ ែូសចនេះ លកខណៈពិស  ននរងអូចអរបហារជាយនតកមាននការផ្ករត្មូវនូវត្បាក់រត្មុង 
និងការនគរ់នគង់ឥណទនឱ្យមាន ថិរភាពររ ធ់នាគ្មរ និងត្បាក់កមចើអរបហារសោយធនាគ្មរ ណិជា
កមា និងធនាគ្មរកណាត ល។   

៥.៤.៣- ទ្យនុ្បគ្មងុកាត្ពវកិច្ច (Reserve requirement) 

ទុ្យនរត្មុងការពវកិចច(RR)   ធានាែល ់ថិរភាពត្បាក់រសញ្ាើ   ត្បាក់រសញ្ាើមានកាលកាំណរ់ឱ្នភា
ពននត្រព័នធធនាគ្មរ និងជាំេរររ ់ធនាគ្មរជាសែើម។ ត្រភពននទុ្យនរត្មុងការពវកិចចគឺជា    ែាំណាក់
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កាលលក់ធនរ័ណណ(ឬត្ទ្យពយ កមាសនសងៗ)  ែូចជាការមចើពើធនាគ្មរកណាត ល ការមចើពើសាថ រ័នត្បាក់រសញ្ាើ
សនសងៗ និងការមចើពើមូលនិធិរូរិយវរថុអនតរជារិ។  

 ាំណួរ៖ សេរុអវើបានជារត្មូវឱ្យមានទុ្យនរត្មុងការពវកិចច?  
ចសមលើយ៖ រសត្មើការមចើត្បាក់ររ ់អនកមានត្បាក់រត្មុងទុ្យក ត្មារ់ការមចើត្បាក់ចាំស េះអនកគ្មា នត្បាក់

រត្មុងទុ្យក និងសឆ្លើយររសៅនឹងការែកសាច់ត្បាក់ ឬការោក់ត្បាក់រសញ្ាើ។ 

៥.៥- សថរិភាពណលែ (Price stability) 

៥.៥.១- សសច្កាីសនាើម (Introduction) 

សគ្មលរាំណងចមបងររ ់ធនាគ្មរកណាត ល  សត្មចឱ្យបាន មិទ្យធិនលននកត្មិរអរិនរណាទរ 
និងមាន ថិរភាពអរិនរណា សេើយសគ្មលរាំណងចុងសត្កាយររ ់ធនាគ្មរកណាត ល ែាំសណើ រការត្គរ់ត្គង
ររមិាណនគរ់នគង់រូរិយវរថុ រុរកនុងស ែឋកិចច  សែើមបើ សត្មចឱ្យបានសគ្មលសៅមា៉ា ត្កូស ែឋកិចច ាំខាន់ៗ ែូ
ចជាការរនាទ រ់អត្តាអរិនរណារសងាើនការគរ និងកាំសណើ នស ែឋកិចច។    ែូសចនេះសេើយសយើងចង់រគា ញ
ថ្ល សរើ ថិរភាពនថល និងអរថត្រសយជន៍ ថិរភាពនថលជាអវើ? 

៥.៥.២- សត្ើសថរិភាពណលែគឺជាអវី (What Is Price Stability?) 

ECB ( ូមសមើលត្រអរ់សលម១)  កាំណរ់ ថរិភាពនថលថ្ល  “ការសកើនស ើង នទ សន៍នថលទ្យាំនិញសត្រើ
ត្បា ់ (HICP) ត្រចាាំឆ្ន ាំ ត្មារ់រាំរន់អឺរ ៉ា ូ(euro area) ឱ្យសៅសត្កាមអត្តា ២% សេើយបានរផ្នថមថ្ល 
“ ថិរភាពនថលត្រូវរកាឱ្យបានកនុងរយៈសពលមធយម”។   ធនាគ្មរកណាត លសនសងសទ្យៀរបានកាំណរ់ត្ សែៀង
គ្មន សនេះផ្ែរ។  

ឧទេរណ៍៖ កាំណរ់សគ្មលសៅកត្មិរអរិនរណាពើ ៣-៦%។ សរើសនេះមានន័យយ៉ា ងែូចសមតច
ចាំស េះស ែឋកិចច? វាមានន័យថ្លធនាគ្មរកណាត លចង់ សត្មចបាននូវអរិនរណាទរសៅសលើមូលោឋ ន
ត្រករសោយនិរនតរភាព ពើសត្ េះ ភាពការណ៍សនេះនាាំមកនូវការផ្ត្រត្រួលរនមលទរ  និងអត្តាការត្បាក់
ផ្ែលជាធារុចូលែ៏ ាំខាន់កនុងការ សត្មចចិរត កមាភាពអាជើវកមា។      មសធាបាយមួយសទ្យៀរ   ចាំស េះ
វ ិ័យឯកជនអាចសរៀរចាំផ្ននការជាមុនទក់ទ្យងនឹងការចាំណាយ និងការវនិិសយគ (C + I = GDE; 
GDE + TAB = GDP) សោយមិនមានការរា ាំង ទេះសោយសារផ្រភាពមិនចា ់លា ់សនាេះសទ្យ។ 

៥.៥.៣- សត្ើសថរិភាពណលែមាន្អត្ថគ្បសោជន្៍អវីខែឹះ? 

អរថត្រសយជន៍នន ថិរភាពនថលគឺមានវសិាលភាពធាំសធងណា ់ផ្ែល ECB រគា ញពើអរថត្រសយជន៍
សៅកនុងត្រអរ់សលម១ ែូចខាងសត្កាមសនេះ។  

 សងខរ៖ 
• ជាទូ្យសៅ វារមួចាំផ្ណកែល់ការ សត្មចឱ្យបាននូវកត្មិរមព ់ និងនិរនតរភាពននទិ្យនននល រុរ
ស ែឋកិចច និងនិកមាភាព។ 
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• វាសធវើឱ្យត្រស ើរស ើងនូវរមាល ភាពននយនតការនថល។ 
• វារមួចាំផ្ណកែល់ការនាាំមកនូវ ថិរភាពអត្តាការត្បាក់ ផ្ែលជានថល ាំខាន់រាំនុរសៅកនុងស ែឋ
កិចចទក់ទ្យងនឹងការ នសាំ និងការ សត្មចចិរតវនិិសយគ។ 

• វារមួចាំផ្ណកកនុងការសចៀ នុរពើ កមាភាពអាជើវកមាផ្ែលមិនលូរលា  ់ការការ រហានិ
ភ័យត្រឆ្ាំងនឹងអរិនរណា ឬរររិតនរណា។ 

• វាជួយកនុងការសាត រស ើងវញិនូវការផ្រងផ្ចកត្បាក់ចាំណូល និងត្ទ្យពយ មបរត។ិ 
• វាចូលរមួចាំផ្ណកកនុងការការ់រនថយនលរ៉ាេះ ល់មុ ពើឥរយិរទ្យស ែឋកិចច ផ្ែលរណត ល 
មកពើនលរ៉ាេះ ល់ននអរិនរណាសលើត្រព័នធពនធ និង នតិ ុម ងគម។ 

 ូមរ ាំលឹកថ្លធនាគ្មរកណាត លែនទ្យសនសងសទ្យៀរ ក៏បានរគា ញនូវមរិែូចគ្មន ផ្ែរ៖ ជាទូ្យសៅ  ថិរភាព
នថលរមួចាំផ្ណកែល់ការ សត្មចបានកត្មិរស ែឋកិចចមព ់ ស លគឺការ សត្មចសគ្មលសៅចុងសត្កាយ។ 
 

ត្រអរ់សលម១៖ អរថត្រសយជន៍នន ថិរភាពនថលររ ់ (ECB) ៣៥ 
“សគ្មលសៅនន ថិរភាពនថល ាំសៅសៅសលើកត្មិរនថលរមួកនុងស ែឋកិចច។ វាមានន័យថ្លសចៀ វាងទាំងអរិនរ
ណាយូរ និងរររិតនរណា។  ថិរភាពនថលរមួចាំផ្ណកែល់ការ សត្មចបាននូវកត្មិរមព ់នន កមាភាពស ែឋ
កិចចផ្ែលមាននិកមាភាព” 

• ការផ្កលមអរមាល ភាពននយនតការនថលសៅសត្កាម ថិរភាពនថល ត្រជាជនអាចែឹងពើការផ្ទល  ់រតូរនថល ផ្ែល
ទក់ទ្យង (ឧទេរណ៍៖ នថលរវាងទ្យាំនិញសនសងៗគ្មន ) សោយមិនមានការភ័នតត្ច ាំសោយការផ្ទល  ់រតូ
រកត្មិរនថលទូ្យសៅ។ ត្រការសនេះអនុញ្ញា រឱ្យពួកសគសធវើការ សត្មចចិរតអាំពើការសត្រើត្បា ់ និងការ
 សត្មចចិរតវនិិសយគ និងនតល់ធនធានឱ្យកាន់ផ្រមានត្រ ិទ្យធភាព។ 

• ការការ់រនថយភាពត្រថុយត្រថ្លននឹងអត្តាការត្បាក់សែើម (ឧទេរណ៍៖ មាច  ់រាំណុលននការ
ស នើ ុាំហានិភ័យទក់ទ្យងនឹងការកាន់ការ់ត្ទ្យពយ មបរតិមានផ្រនាម)។   ការ់រនថយអត្តាការ
ត្បាក់ពិរ និងរសងាើនការសលើកទឹ្យកចិរតកនុងការវនិិសយគ។ 

• សចៀ វាង កមាភាពមិនលអ សែើមបើការ រហានិភ័យពើអរិនរណា ឬរររិតនរណា។ 
• ការការ់រនថយអរិនរណា ឬរររិតនរណា ផ្ែលអាចសធវើឱ្យរ៉ាេះ ល់ែល់ឥរយិរទ្យស ែឋកិចចផ្ែល
មានឥទ្យធិពលមុ គ្មន ននត្រព័នធពនធ និងត្រព័នធ នតិ ុម ងគម។ 

• ការការ រការផ្រងផ្ចកត្ទ្យពយ មបរតិ និងត្បាក់ចាំណូលតាមអាំសពើចិរតផ្ែលជាលទ្យធនលននអរិន
រណា ឬរររិតនរណាផ្ែលមិនបានរ ាំពឹងទុ្យក។ 

“មណៈសពលផ្ែលកាំណរ់រសងាើរឱ្យចា ់នូវការរកា ថិរភាពនថល ផ្ែលជាសគ្មលរាំណងចមបងររ ់ ECB 
វាមិនបាននតល់និយមន័យចា ់លា ់ននអរថន័យ ថិរភាពនថលសទ្យ។ ត្កុមត្រឹកាត្គរ់ត្គងររ  ់ECB បាន
កាំណរ់ ថិរភាពនថលថ្ល ការសកើនស ើងត្រចាាំឆ្ន ាំពើ នទ សន៍រនមលទ្យាំនិញសត្រើត្បា ់ (HICP)  ត្មារ់រាំរន់អឺ
រ ៉ាូសត្កាមអត្តា ២%។  ថិរភាពនថល នឹងត្រូវរកាទុ្យកកនុងរយៈសពលមធយម។” 

 
៣៥ www.reservebank.ci.za 
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៥.៦- អត្ិនរណ្តសផ្លា ត្សលើគ្កបខ័ណ្ឌ សគាលន្សោបាយរបូិយវត្ថុ៣៦ 
       (Inflation targeting monetary policy framework) 

សែើមបើ សត្មចឱ្យបានសគ្មលរាំណងចមបងនន ថរិភាពនថល មានត្រសទ្យ ជាសត្ចើនបានសផ្ទត រសលើអត្តា
អរិនរណាផ្ែលជាត្ករម័ណឌ សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ។  ថិរសត្កាមត្ករមណ័ឌ សនេះ សគ្មលសៅចមបងជួរ
មុម ត្មារ់អត្តាអរិនរណាត្រូវបានរត្មុងទុ្យក   សែើមបើ សត្មចឱ្យបានកនុងរយៈសពល មរមយផ្ែលបាន
កាំណរ់ ត្រូវបានត្រកា ជាសាធារណៈសោយរោឋ ភិបាល។ 

ែូសចនេះ វាជាសគ្មលសៅររ ់រោឋ ភិបាល សេើយវាត្រូវបានត្ររិររតិសោយធនាគ្មរកណាត លពើសត្ េះ
ធនាគ្មរកណាត ល មានឧរករណ៍សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុសែើមបើត្ររិររិតការ សែើមបើ សត្មចឱ្យមាន     
ត្រ ទិ្យធភាពលអរាំនុរ។ ត្ករម័ណឌ សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ ផ្ែលសផ្ទត រសលើកត្មិរអរិនរណា គឺមិនត្រឹម
ផ្រសផ្ទត រសលើសគ្មលសៅផ្រមា៉ាងរ៉ាុសណាណ េះសទ្យ។ រ៉ាុផ្នតក៏សផ្ទត រសលើ មា ធារុ ឬគុណ មបរតិសនសងសទ្យៀរនន
ត្ករម័ណឌ សគ្មលនសយបាយនងផ្ែរគឺ៖ 

• វាសធវើឱ្យកមាវរថុននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុមានលកខណៈចា ់លា  ់ សោយសេរុសនេះ សធវើឱ្យ
ផ្ននការមានភាពត្រស ើរស ើងសៅកនុងវ ិ័យឯកជន និងវ ិ័យសាធារណៈ។ 

• វារញ្ញា ក់ចា ់ថ្លរោឋ ភិបាល គឺជាផ្ននកមួយននកិចចត្រឹងផ្ត្រង ផ្ែលមានលកខណៈជានលូវការ 
និងមានការ ត្មរ ត្មួល ផ្ែលមានអរិនរណាកនុងការផ្ វងរកសគ្មលសៅស ែឋកិចចទូ្យលាំ
ទូ្យលាយននកាំសណើ នស ែឋកិចចមព ់ត្រករសោយនិរនតរភាព និងការរសងាើរការគរ។ 

• វាសផ្ទត រសលើសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ និងរសងាើនគណសនយយភាពររ ់រោឋ ភិបាល និងធនាគ្មរ
កណាត លែល់សាធារណជន។ 

• វានតល់នូវយុថ្លា មួយ ត្មារ់ការរ ាំពឹងទុ្យកននអរិនរណានាសពលអនាគរ ផ្ែលមានឥទ្យធិពលសលើ 
កត្មិរនថល និងកត្មិរត្បាក់ឈនួល។ 

• ជាសរឿយៗវារគា ញចាំណុចសមាយននសគ្មលសៅផ្ែលអាចររ់ផ្រនបាន ែូចផ្ែលបានរគា ញ
សៅកនុងជួរសគ្មលសៅ(ករណើ មលេះ)សេើយត្រូវបាន សត្មចកនុងរយៈសពលមួយ(រយៈសពលមធយម) 

ចាំណុច មាគ ល់៖ ការ សត្មចចិរតមលេះសទ្យៀរ ត្រូវបានអនុញ្ញា រតាមកាលៈសទ្យ ៈផ្ែលអាចសកើរ
មានស ើង សេើយការសផ្ទត រផ្រសលើកត្មិរអរិនរណាផ្រមួយ គឺមិន មត្ រសនាេះសទ្យ។ ឧទេរណ៍៖ 
ករណើ សត្គ្មេះមេនតរាយធមាជារិ លាំេូរមូលនិធិអនតរជារិធាំ និងការរ ាំខាននលរ៉ាេះទ្យងគិចពើការនគរ់នគង់ទ្យាំនិញ 
ែូចជាការស ើងនថលនលិរនលសត្រងផ្ែលរណាត លឱ្យមានការរក់ លុរជាខាល ាំង ែូចជាការធាល ក់ចុេះយ៉ា ងខាល ាំង
រត្មូវការនលិរនលកាកាវសៅកនុងត្រសទ្យ (Ghana) ឬវរថុធារសែើមសលាេៈធារុទ្យង់ផ្ែងសៅកនុង
ត្រសទ្យ  (Zambia) ជាសែើម។ កនុងកាលៈសទ្យ ៈទាំងសនេះ វធិានការអនុវរតយ៉ា ងម៉ារ់ចរ់សែើមបើរារា ាំងជា 
មរថភាព ររ ់ធនាគ្មរកណាត លកនុងការសោេះត្សាយត្រករសោយត្រ ិទ្យធភាពជាមួយនឹងរញ្ញា ទាំងសនេះ។ 

 
៣៦ This  draws heavily on www.reservebank.co.za   
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ភាពត្រុងត្រយរ័នមួយចាំនួនត្រូវផ្រអនុវរត សែើមបើសចៀ វាងការខាររង់នថលសែើមផ្ែលទក់ទ្យងនឹងកត្មិរទិ្យនន
នល រុរ  និងកត្មិរការគរ។ 

 ូមបើមានការអេះអាងថ្ល ជា ិទ្យធិផ្ទត ច់មុមររ ់ធនាគ្មរកណាត លភាគសត្ចើនក៏សោយ រ៉ាុផ្នតសារ
 ាំខាន់ននភាពសជឿជាក់សលើធនាគ្មរកណាត ល និងសគ្មលសៅសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុររ ់ធនាគ្មរ                
កណាត ល៣៧រញ្ញា ក់យ៉ា ងចា ់អាំពើរញ្ញា សនេះ៖៣៨ 

“វា…ជាការ ាំខាន់ណា ់សគ្មលសៅអរិនរណាមិនត្រូវបានកាំណរ់ជាមុន សោយអនុវរតការ
 សត្មចចិរត។ សគ្មលរាំណងននការអនុវរត គឺសែើមបើ សត្មចបាននូវកត្មិរសគ្មលសៅ។ ត្ករមណ័ឌ
សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ សផ្ទត រសលើអរិនរណាអាចទ្យទួ្យលបានសជាគជយ័ត្រ ិនសរើសាធារណជន
សជឿជាក់ថ្ល ធនាគ្មរកណាត លយកចិរតទុ្យកោក់យ៉ា ងខាល ាំងចាំស េះរនទុ កអរិនរណា។ អរថត្រសយជន៍
ននការកាំណរ់អរិនរណា គឺអាត្ ័យសលើថ្លសរើត្បាក់ឈនួល និងការកត្មិរនថលសឆ្លើយររចាំស េះសគ្មល
សៅអរិនរណាររ ់អាជាញ ធរផ្ែរឬសទ្យ?  ត្មារ់ការទិ្យញជាសាធារណៈ គឺចាាំបាច់សែើមបើទ្យទួ្យល
បានអរិនរណាទរ និងគុណត្រសយជន៍ររ ់វា ត្មារ់ទាំងអ ់គ្មន ។ សនេះរត្មូវឱ្យមានការមិរ
មាំត្រឹងផ្ត្រងថ្លន ក់ជារិសោយរសងាើនការរ ាំពឹងទុ្យកជុាំវញិកត្មិរអរិនរណា។” 
ទិ្យ សគ្មលសៅកត្មិរអត្តាអរិនរណា ជាំនួ សោយសគ្មលសៅអត្តាកាំសណើ ន តុករូរិយវរថុ។ កនុង  

ត្ករម័ណឌ សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុផ្ែលកាំណរ់ទិ្យ សៅអត្តាអរិនរណាសៅផ្រកាំណរ់ តុកននរូរិយវរថុ
ននត្បាក់កមចើធនាគ្មរ និងការពត្ងើកត្បាក់កមចើធនាគ្មរមានសារ ាំខាន់យ៉ា ងខាល ាំង សេើយពួកសគត្រូវបាន
ត្រួរពិនិរយយ៉ា ងែិរែល់ រ៉ាុផ្នតរមួគ្មន ជាមួយ ូចនាករស ែឋកិចចសនសងសទ្យៀរែូចជា៖ 

• កត្មិរអត្តាការត្បាក់អនតរជារិ 
• រូររាងនិងមុមគរផ្មសសកាងទិ្យនននល 
• ការផ្ទល  ់រតូរត្បាក់ឈនួលផ្រនាម និងត្បាក់ឈនួលពិរ 
• ការផ្ទល  ់រតូរការគរ 
• ឯកតានថលឈនួលពលកមា 
• គមាល ររវាង កាត នុពល និងទិ្យនននលជារិជាក់ផ្ តង 
• លកខមណឌ ទ្យើនាររូរិយវរថុទូ្យសៅ 
• ការផ្ទល  ់រតូររនមលត្ទ្យពយ កមា 
•  មរុលយ រុរននមុមគរទូ្យទរ ់
• លកខមណឌ ននការសធវើ ណិជាកមា 
• ការអភិវឌឍន៍អត្តារតូរត្បាក់ 
• រត្មូវការត្បាក់កមចើពើវ ិ័យសាធារណៈ។ 

៥.៧- គណ្សន្យយភាព ន្ិងត្មាែ ភាពណន្សគាលន្សោបាយរបូិយវត្ថុ 
 

៣៧ www.bankfengland.co.za    
៣៨

 www.bankfengland.co.za   
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 (Monetary policy accountability and transparency)៣៩ 

ផ្ននកមុនសយើងបានសលើកស ើងពើត្ទ្យពយ កមាននត្ករម័ណឌ សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ សោយសផ្ទត រសលើ
កត្មិរអរិនរណាផ្ែលទក់ទ្យងនឹងគណសនយយភាពននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ និងរមាល ភាព។ សយើង
នឹងសលើកយករញ្ញា ទាំងសនេះមក ិការផ្នថមសទ្យៀរ។ ជាំហាននើមួយៗខាងសត្កាម ត្រូវបានអនុវរតសោយ
ធនាគ្មរកណាត លភាគសត្ចើន សែើមបើសលើកកមព គ់ណសនយយភាព និងរមាល ភាព មានែូចជា៖ 

• សគ្មលសៅអរិនរណាត្រូវបានត្រកា ជាសាធារណៈ។ តាមវធិើសនេះ វារគា ញយ៉ា ងចា ់ថ្ល
ធនាគ្មរកណាត លទ្យទ្យួលមុ ត្រូវចាំស េះសគ្មលសៅ និងសធវើឱ្យការអនុវរតត្ករម័ណឌ សគ្មលសៅអរិ
នរណាមានរមាល ភាពតាមផ្ែលអាចសធវើសៅបាន។ 

• ការជូនែាំណឹងអាំពើសគ្មលសៅរគា ញពើសចរនាននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុជាក់លាក់។ ែូសចនេះ   
វ ិ័យសាជើវកមាត្រូវបាននតល់ព័រ៌មាន និងអាចសរៀរចាំផ្ននការបានលអទក់ទ្យងនឹងការនលិរ 
និងការពត្ងើកនលិរកមា។ 

• ត្រ ិនសរើសគ្មលសៅមិនត្រូវបានរាំសពញធនាគ្មរកណាត លត្រូវផ្រពនយល់ពើសាថ នភាពសនេះែល់
សាធារណជន (សៅកនុង ភា)។ 

• សទ្យសាភិបាលធនាគ្មរកណាត លមានការពវកិចចរាយការណ៍សៅរែឋមស្រនតើត្ក ួងេរិញ្ាវរថុ (រែឋ ភា) 
ពើរែងកនុងមួយឆ្ន ាំ និងរាយការណ៍អាំពើជាំេរននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ។ 

• ជាំេរសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុររ ់ធនាគ្មរកណាត លត្រូវបាននសពវនាយជាសាធារណៈែល់
សាធារណជនតាមទ្យត្មង់សនសងៗគ្មន ។ 
✓ ស ចកតើផ្ថលងការណ៍សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុផ្ែលត្រូវបាននសពវនាយរនាទ រ់ពើកិចចត្រជុាំ
នើមួយៗររ ់គណៈកមាា ធិការសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ (MPC)។ 

✓ កនុងករណើ មលេះ ធនាគ្មរកណាត លអសញ្ា ើញសាធារណជនឱ្យចូលរមួសវទិ្យកាសគ្មលសយបាយ
រូរិយវរថុសធវើស ើងសៅមជឈមណឌ លធាំៗននត្រសទ្យ ផ្ែលការសធវើរទ្យរគា ញត្រូវបានសធវើស ើង 
និងពិភាកាត្រូវបានសធវើស ើង ផ្ែលសាធារណជនចូលរមួ។ 

✓ កនុងករណើ មលេះសទ្យៀរ  ធនាគ្មរកណាត លនសពវនាយការត្រួរពិនិរយសគ្មលនសយបាយរូរិយ
វរថុ។ ពិពណ៌នាលមអិររផ្នថមសទ្យៀរអាំពើការ សត្មចចិរតររ ់ធនាគ្មរកណាត ល និងវភិាគ
កតាត ផ្ែលអាចមានឥទ្យធិពលសលើអរិនរណានាសពលអនាគរ។ 

 
ភាគសត្ចើនននគណសនយយភាព និងរមាល ភាពនន មា ធារុទាំងសនេះ វាគឺជាសរឿងធមាតា ត្មារ់    

ធនាគ្មរកណាត លសៅកនុងការអនុវរតសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ ផ្ែលសផ្ទត រសលើសៅកត្មិរអរិនរណា។ 
សាថ នភាពសនេះមានរបាយការណ៍រគា ញពើធនាគ្មរអង់សគល ៖៤០ 

 
៣៩ www.reservebank.co.za   

៤០
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“ការរសងាើនគណសនយយភាពចាំស េះ ភា និងសាធារណជនត្រូវបាន សត្មចតាមរយៈការ
សបាេះពុមពនាយ និងរនតសបាេះពុមពនាយរបាយការណ៍អរិនរណាររ ់ធនាគ្មរ ក៏ែូចជាតាមរយៈ 
ការរគា ញមលួ នសោយ មាជិក (MPC) មុនសពលគណៈកមាា ធិការសត្ជើ សរ ើ ររនាគ្មរ និងតាមរ
យៈរបាយការណ៍ត្រចាាំឆ្ន ាំររ ់ធនាគ្មរ។ អភិបាលក៏មានការពវកិចចត្រូវ រស រលិមិរចាំេសៅកា
ន់អធិការររើ ត្រ ិនសរើអរិនរណាមានសត្ចើនជាង ១% សៅផ្ននកមាខ ងននសគ្មលសៅកត្មិរ ២,៥ %
។  ថិរសត្កាមកាលៈសទ្យ ៈមួយចាំនួនចារ់ននធនាគ្មរអងស់គល  អនុញ្ញា រឱ្យររនាគ្មរនតល់ការ
ផ្ណនាាំែល់ធនាគ្មរកណាត លកនុងវ ិ័យសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ កនុ ងរយៈសពលកាំណរ់។ 
អាំណាចទាំងសនេះ អាចត្រូវបានសត្រើត្រ ិនសរើររនាគ្មរសពញចិរតថ្លពួកសគត្រូវបានទមទរកនុ ងនល
ត្រសយជន៍សាធារណៈ សេើយមានករណើ សនេះផ្រ "សាថ នភាពស ែឋកិចចធៃន់ធៃររ៉ាុសណាណ េះ។” 

៥.៨- ថ្ដ្ន្កំណ្ត្់ណន្សគាលន្សោបាយរបូិយវត្ថុ (Limitations of monetary policy) 

មានភ តុតាងពើការ ិកាខាងសលើផ្ែនកាំណរ់ននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ ផ្ែលអាចទ្យទ្យួលយក
បាន។ សគ្មលរាំណងចុងសត្កាយររ ់រោឋ ភិបាល គឺសែើមបើសលើកកមព ់ ុមុមាលភាពររ ់ត្រសទ្យ ជារិ។ 
មានកតាត ជាសត្ចើនផ្ែលរមួចាំផ្ណកែល់ ុមុមាលភាពររ ់ត្រជាជន គឺការអរ់រ ាំត្កម ើលធម៌វជិាា ជើវៈ វរប
ធម៌ ធនធានផ្រ ៉ា រសចចកវទិ្យា កាំសណើ នត្រជាជន  ថិរភាពនសយបាយ និង ថិរភាពនថល។ល។  ថិរភាពនថល គឺ
ត្គ្មន់ផ្រជាកតាត មួយកនុងចាំសណាមកតាត ទាំងសនេះ មានន័យថ្លធនាគ្មរកណាត លមិនអាចទ្យទ្យលួបាននូវឧរតម
ភាពមព ់កនុងការសលើកកមព ់ ុមុមាលភាពត្រជាជារិបានស ើយ វាត្គ្មន់ផ្រអាចចូលរមួវភិាគទនែល់  
ឧរតមគរិសនេះរ៉ាុសណាណ េះ។ សេើយ ថិរភាពនថល គឺជាកតាត ផ្រមួយគរ់ផ្ែល ថិរសត្កាមការត្គរ់ត្គងររ ់ធនាគ្ម
រកណាត ល។  

ទិ្យែឋភាពររ ់ (ECB) គឺ ក់ព័នធ៖៤១ 
“កនុងរយៈសពលផ្វងធនាគ្មរកណាត ល អាចចូលរមួវភិាគទនែម៏ាន កាត នុពលកាំសណើ ន

ស ែឋកិចចសោយរការរសិាថ ននន ថរភិាពនថល។ វាមិនអាចសលើកកមព ់កាំសណើ នស ែឋកិចចតាមរយៈការ       
ពត្ងើកការនគរ់នគងរូ់រិយវរថុ  ឬរកាអត្តាការត្បាក់រយៈសពលមលើកនុ ងកត្មិរមួយ ផ្ែលមិន ុើគ្មន នឹង ថិរ
ភាពនថលស ើយ។ វាអាចមានឥទ្យធិពលផ្រសលើកត្មិរនថលរមួរ៉ាុសណាណ េះ។” 

“អរិនរណា គឺជាបារុភូររូរិយវរថុ ត្មារ់រយៈសពលផ្វងននកត្មិរអរិនរណាមព ់ ត្រូវបាន
នារភាា រ់ជាមួយនឹងកាំសណើ នរូរិយវរថុ មព ់។ មណៈសពលផ្ែលកតាត សនសងសទ្យៀរ (ែូចជារផ្ត្ម        
រត្មួលរត្មូវការ រុរ ការផ្ទល  ់រតូ ររសចចកវទិ្យា ឬការរសមលើងនថលទ្យាំនិញ) អាចជេះឥទ្យធិពលែល់ការ
អភិវឌឍន៍រនមលសលើជួរសនតចជាងរយៈសពលមលើ ឥទ្យធិពលររ ់វាអាចត្រូវបានទូ្យទរ់សោយការផ្ទល  ់រតូ រ    
សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ ។” 
 
ធនាគ្មរ េព័នធអាស្រេវកិខាងរបូងបានរញ្ញា ក់អាំពើរញ្ញា សនេះ៖៤២ 

 
៤១ www.reservebank.co.za 
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“…ធនាគ្មរកណាត ល…សជឿជាក់ថ្ល ការចូលរមួចាំផ្ណកែល៏អរាំនុរននសគ្មលនសយបាយរូរិយ
វរថុអាចសធវើឱ្យមានកាំសណើ នស ែឋកិចច គឺនតល់នូវររយិកា អរិនរណាទរ និងមាន ថិរភាពផ្ែល
ជាអាំសណាយនលែល់កាំសណើ នរយៈសពលផ្វងត្រករសោយចើរភាព” ។ 

៥.៩- ឧបករណ៍្ណន្សគាលន្សោបាយរបូិយវត្ថុ (Tools of monetary policy) 

ធនាគ្មរកណាត ល អាចមានឥទ្យធិពលសលើការផ្ត្រត្រួលរូរិយវរថុមូលោឋ ន អញ្ារតិរូរិយវរថុ លាំេូរ
ឥណទន និងតាមរយៈការផ្ត្រត្រួលអសថរមា៉ា ត្កូស ែឋកិចច ាំខាន់ៗមួយចាំនួន ែូចជាអត្តាការត្បាក់
ចាំណូលជារិ និងអត្តាអរិនរណា សោយសារការសត្រើត្បា ់នូវឧរករណ៍សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ
ផ្ែលមាន។ សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ មានមុមគរជាអនកត្រួរពិនិរយសៅតាមរណាត ត្រសទ្យ ភាគសត្ចើន 
សេើយត្កស កសមើលពើអរើរកាល បានរគា ញពើឧរករណ៍សគ្មលនសយបាយមលេះ ផ្ែលអាចសធវើឱ្យធនាគ្មរ ិ
កវយ័សកាងមលេះមានឥទ្យធិពលខាល ាំង។  

រចចុរបននសនេះ មានការជផ្ជកផ្វកផ្ញករិចរួចពើឧរករណ៍សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ។ អរថិភាពនន
រទ្យោឋ នឧរករណ៍សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុមានផ្រមួយ    និងភាពមុ គ្មន ផ្រមួយគរ ់  ផ្ែលមានការ
ត្ចរូកត្ចរល់។ សរើសេរុអវើសយើងត្រូវជើកកកាយឧរករណ៍សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុចា ់?  សោយសារ
ផ្រ   មូលសេរុទ្យើ១គឺភាពសពញសលញ (completeness) និងមូលសេរុទ្យើ២គឺត្រវរតិសាស្រ ត(history)។ 
សយើងត្រូវផ្ររលឹកពើអរើរកាលគួរឱ្យខាល ច  ផ្ែលទក់ទ្យងនឹងឧរករណ៍សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ គួរផ្រ
សចៀ វាង។ រចចុរបននសនេះ ឧរករណ៍សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុផ្ែលមានត្រ ិទ្យធភាពក៏អាចរងាភាព
អនតរាយែល់ធនាគ្មរកណាត លផ្ែលមិនឯករាជយជាមួយនឹងត្រធានាធិររើ ឬនាយករែឋមស្រនតើនងផ្ែរ។  

ទ្យនទឹមសនេះផ្ែរ សលាក (Meijer) បានរគា ញពើរញ្ា ើឧរករណ៍សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុត្រូវបាន
សត្រើពើអរើរកាល និងរចចុរបននសនេះមានែូចជា៖ 

• ការត្គរ់ត្គងរាំណុលសាធារណៈ។ 
• ត្ររិររតិការទ្យើនារសរើកចាំេ (OMO)។ 
• សគ្មលនសយបាយរញ្ចុ េះរនមលររ ់ធនាគ្មរកណាត ល។ 
• រផ្ត្មរត្មួលរត្មូវការទុ្យនរត្មុង ត្មារ់ធនាគ្មរ ឬ (ជាទូ្យសៅ) សៅកនុងរទ្យរញ្ញា ត្គរ់ត្គង
សលើ មា ធារុនលរ័ត្រររ ់ធនាគ្មរ និងសាថ រ័នេរិញ្ាវរថុសនសងសទ្យៀរ។ 

• ការអនុវរតន ៍និងរផ្ត្មរត្មួលននការររឹរនតឹងររមិាណសលើការនតល់ត្បាក់កមចើររ ់ធនាគ្មរ 
(ឥណទន “ពិោន”) 

• ការត្គរ់ត្គងឥណទនសត្ជើ សរ ើ ។ 
• ការោក់ត្បាក់រសញ្ាើ និង/ឬការត្រួរពិនិរយអត្តាការត្បាក់។ 
• ការលេះរង់ ើលធម៌។ 
• រផ្ត្មរត្មួលលកខនតិកននត្បាក់ឈនួល ការទិ្យញ និងការរង់រ ាំល ់ (ឥណទនអរិថិជន) ។ 

 
៤២ Meijer, 1992:302 
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• ការត្គរ់ត្គងរញ្ញា មូលធន។ 
• នាាំចូលសត្គ្មងការណ៍ត្បាក់រសញ្ាើ។ 
• ការមចើត្បាក់ជានលូវការ (សត្កាមលកខមណឌ ជាក់លាក់) ។ 
• ការផ្ទល  ់រតូររទ្យរបញ្ារតិ តើពើការត្គរ់ត្គងការផ្ទល  ់រតូរ (កនុងលកខមណឌ ជាក់លាក់) ។ 
• អនតរាគមន៍ររ ់ធនាគ្មរកណាត លសៅនឹងកផ្នលង និងសឆ្ព េះសៅរកទ្យើនាររតូរត្បាក់ររសទ្យ  (កនុង
លកខមណឌ ជាក់លាក)់ ។ 

ឧរករណ៍សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ ត្រូវបានចារ់ថ្លន ក់កនុងទិ្យ សៅថាើ សោយត្រសយលសផ្ទត រសលើទ្យើ
នារ និងទិ្យ សៅចា ់សោយផ្ទទ ល់មិនសផ្ទត រសលើទ្យើនារ។ សយើងចារ់សនតើម ិកា កយ ឧរករណ៍សគ្មល
នសយបាយរូរិយវរថុកនុងទិ្យ សៅចា ់សោយផ្ទទ ល់មិនសផ្ទត រសលើទ្យើនារ គឺជាឧរករណ៍សគ្មលនសយបាយ
ផ្ែលត្រូវបានសត្រើ សែើមបើ សត្មចសគ្មលរាំណងននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ សោយសារសចញរទ្យរញ្ញា ពើ
ត្រត្ពឹរតកមាររ ់ធនាគ្មរ។ ពួកសគមិនពឹងផ្នអកសលើកមាល ាំងទ្យើនារ សែើមបើជាំរុញឥទ្យធិពលសលើឥរយិរទ្យររ ់
ធនាគ្មរសទ្យ។ ជាទូ្យសៅវា ក់ព័នធនឹងឥរយិរទ្យផ្ែលអាចររ់ផ្រនបាន ឬរញ្ញា ក់ពើវធិានចារ់ជាក់លាក់។ 
ត្រ ិនសរើធនាគ្មរមិនសគ្មរពតាមវធិានការោក់ទ្យណឌ កមា ឬការ់សទ ផ្ែលអាចសធវើសៅបានសទ្យសនាេះ។  

ឧទេរណ៍រមួមាន៖ 
• ពិោនររមិាណសលើការនតល់ត្បាក់កមចើធនាគ្មរ 
• ពិោនអត្តាការត្បាក់ ផ្ែលបានរញ្ញា ក់ និង/ឬជាន់សលើត្បាក់កមចើ និងត្បាក់រសញ្ាើ។ 
• ការត្គរ់ត្គងការផ្ទល  ់រតូរ 
• ការត្រួរពិនិរយររមិាណែាំណាលគ្មន ននត្បាក់រត្មុងធនាគ្មរ    និងការត្គរ់ត្គងអត្តាការ
ត្បាក់។ 

 ត្មារ់ឧរករណ៍រត្មង់ទិ្យ សៅថាើ/សោយត្រសយល/ថាើ (“ថាើ” កនុងន័យសនេះមានរយៈកាល ៣ ឬ 
៤ ទ្យ វរសរមុ៍ន) ននឧរករណ៍សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ គឺជាអវើផ្ែលត្រូវបានសត្រើ សែើមបើ សត្មចបាន     
សគ្មលរាំណងននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ ផ្ែលមានឥទ្យធិពលសៅសលើ កមាភាពត្គឹេះសាថ នធនាគ្មរ និង
សាធារណជនកនុងការសគ្មរពតាមសគ្មលការណ៍នតល់ត្បាក់កមចើ និងការមចើត្បាក់ររ ់ពួកសគ។ ការជេះឥទ្យធិ
ពលសនេះសកើរមានស ើងពើការផ្ត្រត្រួលអត្តាការត្បាក់ផ្ែលការសកើរស ើងសនេះ សោយសារផ្រធនាគ្មរ       
កណាត លគិរតាមអត្តារតូរត្បាក់ទ្យើនារេរិញ្ាវរថុ (មានទ្យាំនាក់ទ្យាំនងនឹង KIR)។ ការផ្ទល  ់រតូរអត្តា
ត្គរ់ត្គង (KIR) មិនមានន័យថ្ល “រត្មង់ទិ្យ សៅទ្យើនារ” សទ្យ។ រ៉ាុផ្នតវាអាត្ ័យសលើការពិរផ្ែលថ្លភាគ
សត្ចើននន តុកត្បាក់គឺជាត្បាក់រសញ្ាើររ ់ធនាគ្មរ (NBPS)។ សោយសារផ្រធនាគ្មរសនេះ មានលទ្យធភាព
រសងាើរត្បាក់ សោយត្គ្មន់ផ្រនតល់ត្បាក់កមចើតាមរត្មូវការត្បាក់កមចើរ៉ាុសណាណ េះ។ 

ែូសចនេះជាទូ្យសៅ កមាល ាំងនគរ់នគង់ និងរត្មូវការគឺអវរតមាន សេើយអងគភាពមលេះត្រូវបានរសងាើរអត្តាការ
ត្បាក់សលាកុរបរតិ (genesis)។ ធនាគ្មរកណាត ល បាននតល់អត្តាតាមទ្យត្មង់ (KIR) សេើយអត្តាសនេះ 
បានជេះឥទ្យធិពលសលើអត្តាររ ់ត្កុមេ ុន (b2b IBM) និងអត្តាត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ (រាំណុលធនាគ្មរ) 
និងតាមរយៈអត្តាត្បាក់កមចើធនាគ្មរ។ អត្តាត្បាក់កមចើធនាគ្មរ មានជេះឥទ្យធិពលែល់រត្មូវការសាធារ
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ណៈ ត្មារ់ត្បាក់កមចើធនាគ្មរ។ ែូសចនេះ ធនាគ្មរកណាត លអនុវរតនូវការវា ់ផ្វងពើទ្យាំេាំត្បាក់កមចើធនាគ្មរ 
ផ្ែលមានរត្មូវការ។ 

ែូសចនេះ (KIR) គឺមានត្រ ិទ្យធភាពលុេះត្តាផ្រធនាគ្មរមានរាំណុលែល់ធនាគ្មរកណាត ល ស លគឺ
សត្រើទុ្យនរត្មុងធនាគ្មរ។ សនេះមានន័យថ្ល ធនាគ្មរកណាត លត្រូវផ្ររសងាើរ និងរកាសាថ នភាពកងវេះសាច់
ត្បាក់គយរងសត្គ្មេះ(LS)។ សនេះគឺជាទ្យើតាាំងត្ររិររដិការទ្យើនារសរើកចាំេ (OMO) ចូលរមួកនុងទ្យើនារ។  

 
ធនាគ្មរកណាត លបានសត្រើទ្យើនារសរើកចាំេ ត្មារ់ឧរករណ៍េរិញ្ាវរថុ សែើមបើនាាំមកនូវ៖ 

• ទិ្យញ និងលក់មូលរ័ត្រររ ់រោឋ ភិបាល (រ័ណណររនាគ្មរ និង ញ្ញា រ័ណណរោឋ ភិបាល)  
• ការរតូររូរិយរ័ណណ (Forex) ជាមួយធនាគ្មរ 
• សបាេះនាយ និងទិ្យញមូលរ័ត្រររ ់ធនាគ្មរកណាត លស ើងវញិ 
• ការផ្ទល  ់រតូរមូលនិធិររ ់រោឋ ភិបាលរវាងគណនើ (Exchequer) សៅធនាគ្មរកណាត ល 
និង (TLAs) សៅធនាគ្មរ។ 

ភាពមិនចា ់លា ់៖ សៅសពលសវលាមិនចា ់លា ់ណាមួយ កត្មិរអរិសរកសាច់ត្បាកគ់យ
ត្ ួល អាចជាលទ្យធនលនាាំឱ្យសកើរស ើងសោយសារផ្រធនាគ្មរកណាត លតាមរយៈ (OMO)។ ការជាំរុញ
សលើកទឹ្យកចិរត គឺត្រូវរងខាំឱ្យធនាគ្មរទ្យមាល ក់អត្តាការត្បាក់ឱ្យមកសៅកត្មិរទររាំនុរ។  

ស ចកតើ សងខរ៖ កនុងសពលសវលាធមាតាឧរករណ៍ននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុគឺ៖ 
• ការរសងាើរលកខមណឌ  LS (Liquidity shortage) សែើមបើសធវើឱ្យ (KIR) មានត្រ ិទ្យធិភាព 
• ការផ្ទល  ់រតូរ (KIR) សៅតាមសពលសវលា មត្ រ 
• ត្ររិររតិ (OMO) សៅកនុងទ្យត្មង់សនសងៗគ្មន  សែើមបើធានាឱ្យបាននូវលកខមណឌ  LS 

រូរភាពទ្យើ៤ រាំសពញកនុងរូរភាពទ្យើ៣ សោយរញ្ចូ លឧរករណ៍សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុទាំងសនេះ។ 
សៅសពលរញ្ចូ លគ្មន ពួកសគរាំណាងឱ្យត្ររិររតិការសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ។ 

គាំនូ តាងទ្យើ ៩ រគា ញពើ៖ សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ (Monetary policy) 
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ការអនុវរតន៍ឧរករណ៍ទាំងសនេះត្រករសោយត្រ ិទ្យធភាពបាន គឺពឹងផ្នអកសៅសលើត្រព័នធេរិញ្ាវរថុ  
ផ្ែលមានការវវិរតផ្ែលរគា ញពើកត្មិរនថល ផ្ែលមាន ថិរភាពនងផ្ែរ។ 

៥.១០- ឯករាជយភាពរបសធ់នាគារកណ្តា ល (Independence of central banks) 

ការ ិកាផ្ននកសនេះ         សយើងពុាំបានជផ្ជកផ្វកផ្ញកឱ្យបានចា ់លា ់ពើឯករាជយភាពធនាគ្មរ
កណាត លសនាេះសទ្យ។ ជាទូ្យសៅ ធនាគ្មរកណាត ល ត្រូវផ្រទ្យទួ្យលយកនូវត្ររិររតិការឯករាជយភាពររ ់មលួន 
និងជាទ្យើត្រឹកាពិសត្គ្មេះសយរល់ជាមួយររនាគ្មរតាមរត្មូវការ និងការការ រសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ 
មិនឱ្យមូចខារ។  ចាំស េះឯករាជយភាពររ ់ធនាគ្មរកណាត ល ត្រូវបានរញ្ចូ លកនុងលកខនតិកចារ់សៅតាម
រណាត ត្រសទ្យ ភាគសត្ចើន។     ករណើ ធនាគ្មរ េព័នធននអាស្រេវកិខាងរបូង    តើពើឯករាជយភាពធនាគ្មរ 
កណាត លត្រូវបានរញ្ចូ លសៅកនុងចារ់រែឋធមានុញ្ា ែូចមានផ្ចងកនុងមាត្តា ២៤ ននផ្ននករងទ្យើ២  តើពើឯក
រាជយភាពររ ់ធនាគ្មរកណាត លសនេះ៖ 

“ ធនាគ្មរ េព័នធននអាស្រេវិកខាងរបូង សែើមបើរនតវរថុ រាំណងររ ់មលួ ន ត្រូវផ្ររាំសពញនូវមុម
គរររ ់មលួ នសោយឯករាជយ និងសោយគ្មា នការភ័យខាល ចការអនុសត្គ្មេះ ឬការសរ ើ សអើង រ៉ាុផ្នតត្រូវផ្រ
មានការពិសត្គ្មេះសយរល់ជាសទ្យៀងទរ់រវាងររនាគ្មរ និង មាជិកគណៈរែឋមស្រនតើ ផ្ែលទ្យទ្យលួមុ 
ត្រូវចាំស េះរញ្ញា េិរញ្ាវរថុជារិ ”។ 

៥.១១- ការវាសក់ំសណ្ើ ន្សសដ្ឋកិច្ច (Measurement economy growth) 

សយើងនឹង ិកាអាំពើការលូរលា ់ននស ែឋកិចច និងការផ្ត្រត្រួលនននលិរនល រុរកនុងត្ កុត្ពម
ទាំងវែដននស ែឋកិចច។ សរើអវើជានលិរនលកនុងត្ ុក រុរ (GDP)? ចសមលើយ៖ នលិរនល រុរកនុងត្ ុក
 រុរ គឺជារនមលទ្យាំនិញ និងស វាចុងសត្កាយ ផ្ែលបាននលិរសៅកនុងត្រសទ្យ មួយសៅរយៈសពលមួយ
ផ្ែលបានកាំណរ់ជាទូ្យសៅកនុងមួយឆ្ន ាំ។ នលិរនល រុរកនុ ងត្ ុកជាចាំនួន រុរននរនមលរផ្នថម គឺវាមិន
មាន   ភាពគយត្ ួលែូចការគិរសនាេះសទ្យ សែើមបើទ្យទួ្យលបានរនមលរផ្នថមននរនមល រុរនលិរនលជារិមួយ  
សត្ េះថ្លនលិរនលររ ់ េត្គ្ម មួយ ផ្ែលសគសៅថ្ល ធារុសចញ (Output) គឺផ្រងផ្រជាមុមចូល
ររ ់   េត្គ្ម មួយសនសងសទ្យៀរ ផ្ែលសគសៅថ្លធារុចូល (Input) ។ រ៉ាុផ្នតសគអាចគណនា
នលិរនល រុរ គឺជានលែករវាងរនមលទ្យាំនិញ និងស វា ផ្ែលបានលក់ និងរនមលទ្យាំនិញស វាកមា ក់ក
ណាត ល សត្មចផ្ែលបានសត្រើ (ជួនកាលសៅថ្លរនមលទ្យាំនិញអនតរការ ើ) កនុងការនលិរ។  

ចាំផ្ណកឯនលិរនលជារិ រុរ (GNP) គឺជារនមលទ្យាំនិញ និងស វាចុងសត្កាយ ផ្ែលបាននលិរ
សោយកតាត នលិរកមាផ្ែលជាកមា ិទ្យធររ ់ត្រសទ្យ ជារិមួយសៅរយៈសពលមួយ     ផ្ែលបានកាំណរ់ជា
ទូ្យសៅ គឺកនុងមួយឆ្ន ាំ។ នលិរនលជារិ រុរ (GNP) គឺជា នទ សន៍មួយផ្ែលអាចឱ្យសយើងសធវើការសត្រៀរ
សធៀរពើការអភិវឌឍន៍ររ ់ត្រសទ្យ មួយជាមួយត្រសទ្យ សទ្យៀរ។ 

សយើងចង់វា ់អត្តាកាំសណើ នស ែឋកិចច ែូសចនេះសយើងអាចសធវើ 
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• សត្រៀរសធៀរ ុមុមាលភាពស ែឋកិចច 
• សត្រៀរសធៀរអនតរជារិ 
• វែតស ែឋកិចច 

សទេះរើជាអត្តាកាំសណើ ននលិរនលកនុងត្ ុក រុរ(GDP)ត្រូវបានសគសត្រើ ត្មារ់សគ្មលរាំណង ៣ 
វាក៏មិនផ្មនជាការវា ់លអឥរសខាច េះសនាេះសទ្យ។ 

១. ការសត្រៀរសធៀរ ុមុមាលភាពស ែឋកិចច (Economy welfare comparisons) 
 ុមុមាលភាពស ែឋកិចចលអត្រស ើរសៅសពលផ្ែលរាល់ការនលិរទ្យាំនិញ និងស វាកមាបាន

សកើនស ើង។ ការសកើនស ើងននទ្យាំនិញ និងស វាកមាសធវើឱ្យនលិរនលកនុងត្ ុក រុរ (GDP) សកើន។ 
ឧទេរណ៍ សោយសារផ្រនលិរនលកនុងត្ ុក រុរ (GDP) សកើនស ើង សេើយនលិរនល

កនុងត្ ុក រុរ (GDP) កនុងមនុ សមាន ក់សៅកនុងត្រសទ្យ កមពុជា ៥៩៤ែុលាល រ សកើនស ើងស ទើរផ្រពើរ
ែង សរើសត្រៀរសធៀរសៅនឹង ២០០០ សរើការសកើនស ើងនននលិរនលកនុងត្ ុក រុរ (GDP) ែល់
ចាំណុចកាំពូលផ្ែរឬសទ្យ? ការផ្ទល  ់រតូរខាន រ់វា ស់ទ្យៀងទរ់ឬសទ្យសៅកនុង ុមុមាលភាពស ែឋកិចច? វា
មិនផ្មនសទ្យ…ការអេះអាងសនេះ គឺថ្ល ុមុមាលភាពស ែឋកិចចពឹងផ្នអកសលើកតាត ជាសត្ចើន ផ្ែលវាមិន
អាចវា ់ផ្វងសោយនលិរនលកនុងត្ ុក រុរពិរ (realGDP) ឬមិនអាចវា ់ផ្វងសទ្យៀងទរ់
សោយ នលិរនលកនុងត្ ុក រុរ (realGDP)។  

រូរមនតគណនា(realGDP)៖ 
ឧទេរណ៍៖ សែើមបើរកអត្តាកាំសណើ ននលិរនលកនុងត្ ុក រុរពិរ (realGDP) សៅចសនាល េះ

ឆ្ន ាំ២០០០ (១៩០)  និងឆ្ន ាំ២០០២ (២៤០) តាមរយៈការ នារទិ្យននន័យ
ផ្ែលបានសត្រើ ត្មារ់គណនា សយើងបាន ៖ 

❖ អត្តាកាំសណើ ន Real GDP2000-2002  = 100
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២. ការសត្រៀរសធៀរអនតរជារិ (International Comparisons) 
រាល់រញ្ញា ទាំងអ ់សយើងត្គ្មន់ផ្រត្រួរពិនិរយស ើងវញិនូវឥទ្យធិពលសៅសលើ ុមុមាលភាពស ែឋ

កិចចររ ់ត្រសទ្យ នើមួយៗសៅសលើពិភពសលាក។ រ៉ាុផ្នតការសត្រៀរសធៀរនលិរនលកនុងត្ ុក រុរពិរ 
(realGDP) គឺជា ុមុមាលភាព ាំខាន់ននការសត្រៀរសធៀរ ុមុមាលភាពអនតរជារិត្ពមជាមួយគ្មន
សនេះផ្ែរ សគស ើញមានរញ្ញា ពិស  ពើរសកើរមានស ើងសៅកនុងការសធវើការសត្រៀរសធៀរ។ រញ្ញា ទ្យើ១៖
នលិរនលកនុងត្ ុក រុរពិរ (realGDP) ននត្រសទ្យ នើមួយៗ គួរផ្រផ្ទល  ់រតូរសៅកនុងឯកតារូរិយ
វរថុែូចសៅនឹងនលិរនលកនុងត្ ុក រុរពិរ (realGDP) ននត្រសទ្យ សនសងៗ។ រញ្ញា ទ្យើ២៖ នថលែូច
គ្មន គួរផ្រសធវើការសត្រៀរសធៀររនមលននទ្យាំនិញ និងស វា។  

ឧទេរណ៍៖ ចូរត្កស កសមើលរញ្ញា ទាំងពើរសនេះសោយ ការសត្រៀរសធៀររវាង េរែឋ
អាសម៉ារកិ និងត្រសទ្យ ចិន។ សៅកនុងឆ្ន ាំ២០០៨ (សយើងអាចសធវើការសត្រៀរសធៀរបាន) នលិរនល
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កនុងត្ ុក រុរ (GDP) កនុងមនុ សមាន ក់ៗកនុងត្រសទ្យ អាសម៉ារកិមាន ៤៦,៨០០ែុលាល រ សោយ
សយងតាម    រួសលមររ ់ IMF។ នលិរនលកនុងត្ ុក រុរ (GDP) កនុងមនុ សមាន ក់ៗសៅកនុង
ឆ្ន ាំ២០០៨ មាន ៣,១៨០ែុលាល រ។ ែូសចនេះ នលិរនលកនុងត្ ុក រុរ (GDP) កនុងមនុ សមាន ក់
ររ ់ត្រជាជន អាសម៉ារកិជិរ ១៥ែង ននត្រជាជនចិន។ 

៣. វែដស ែឋកិចច ៖ (Economy Cycle) 
សគផ្រងផ្រនិយយថ្ល ស ែឋកិចចមានការផ្ត្រត្រួលមិនសទ្យៀងទរ់ការវា ់ផ្វងភាពផ្ត្រត្រួលនន 

ស ែឋកិចច ជាពិស  ការសកើនស ើង ឬថយចុេះនននលិរនលកនុងត្ ុក រុរ (GDP) សៅថ្លវែដ
ស ែឋកិចច។ តាមធមាតាវែដស ែឋកិចចមាន៤ គឺ៖ 

• ការថយចុេះសលបឿនស ែឋកិចច (Contraction)    គឺជាការថយចុេះននសលបឿនស ែឋកិចចសៅ
រយៈសពលមួយ។ ឧទេរណ៍៖ ស ែឋកិចចកមពុជាសយើងបានធាល ក់ចុេះចារ់តាាំងពើឆ្ន ាំ 
១៩៩៥-១៩៩៧ និងពើឆ្ន ាំ ១៩៩៩-២០០២ និងចារ់សនតើមធាល ក់ចុេះមតងសទ្យៀរ ២០០៥-
២០០៧។ 

• ការលូរលា ់ស ែឋកិចច (Expansion) គឺជា មទុេះននការលូរលា ់ននស ែឋកិចច។  
ឧទេរណ៍៖ កនុងកាំ ុងឆ្ន ាំ១៩៩៨-១៩៩៩ និងស ែឋកិចចកមពុជាបានសកើរស ើង សេើយ
សងើរមុមសារជាថាើមតងសទ្យៀរកនុងរវាងឆ្ន ាំ ២០០៣ ែល់ ២០០៤-២០០៥។ 

• ការត្ ុរចុេះស ែឋកិចច (Trough) គឺជាការត្ ុរចុេះននស ែឋកិចចែល់ចាំណុចទររាំនុរ
នារយៈសពលមួយ។ ឧទេរណ៍៖ ស ែឋកិចចត្រសទ្យ សយើងបានត្ ុរចុេះយ៉ា ងខាល ាំង នាឆ្ន ាំ
១៩៩៧-១៩៩៨ និង ២០០១-២០០២។ 

• ការលូរលា ់ស ែឋកិចចែល់កាំពូល (Peak) គឺជាចាំណុចកាំពូលននការលូរលា ់ស ែឋ
កិចចរយៈសពលមួយ។ ស ែឋកិចចននត្រសទ្យ សយើងបានឈ្លនែល់ចាំណុចកាំពូលកនុងអាំ ុង
ឆ្ន ាំ១៩៩៨-១៩៩៩ និង២០០៤ -២០០៥។ 

គួរករ់ មាគ ល់ថ្ល៖ សយើងអាចជួរត្រទ្យេះនូវវរិរតិស ែឋកិចច (Recession)  ាំសៅសៅសលើការចុេះ
នលិរនលកនុងត្ ុក រុរពិរ (realGDP) ចាំនួនពើរភាគរើ និងវរិរតិស ែឋកិចចធៃន់ធៃរ (Depression) គឺ
 មាគ ល់ែាំសណើ រថយសត្កាយននស ែឋកិចច និងការត្ ុរចុេះយ៉ា ងទររាំនុរននស ែឋកិចច។ ការផ្ត្រត្រួលនន
នលិរនលកនុងត្ ុក រុរ (GDP) បានសធវើឱ្យមានការចារ់អារមាណ៍ពើសាធារណជន សោយសារផ្រវាសធវើ
ឱ្យមានរផ្ត្មមត្រួលកតាត មើត្កូស ែឋកិចចែនទ្យសទ្យៀរ។ សគករ់ មាគ ល់ថ្ល រផ្ត្មរត្មួលនលិរនលកនុងត្ ុក
 រុរ (GDP) មានឥទ្យធិពលសៅសលើអនិកមាភាព អរិនរណា ឱ្នភាពថវកិា និងនសយបាយរោឋ ភិបាល 
សោយសារផ្រការយល់ែឹងអាំពើឫ គល់ទាំងសនេះ សយើងនឹងមានលទ្យធភាព ិកាអាំពើនសយបាយ ត្មារ់
សោេះត្សាយរញ្ញា មា៉ា ត្កូស ែឋកិចច។ 

៥.១២- ការវាសអ់ត្ិនរណ្ត (Measurement inflation) 

១. អវើសៅជាអរិនរណា? (What is Inflation?) 
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មិនផ្មន ុទ្យធផ្រកត្មិរនថលសកើរស ើង រសងាើរជាអរិនរណាសនាេះសទ្យ។ កត្មិរនថលននទ្យាំនិញ និងស វា
ណាសនាេះ ត្រូវបានកាំណរ់សោយវធិើសនសងៗ។ កនុងទ្យើនារត្រកួរត្រផ្ជងការជេះឥទ្យធិពលសៅវញិសៅមកនន
អនកទិ្យញ និងអនកលក់ជាសត្ចើន ផ្ែលកាំណរប់ានកត្មិរនថល។ កនុងទ្យើនារត្រកួរត្រផ្ជងមិនសពញសលញនថល 
ត្រូវបានកាំណរ់សោយការ សត្មចចិរតររ ់នលិរករ។ ចាំផ្ណកឯកនុងមា៉ា ត្កូស ែឋកិចចនថលផ្ទល  ់រតូរជារនត
រនាទ រ ់ កនុងមណៈសពលផ្ែលទ្យើនារផ្ករត្មូវចាំស េះការផ្ទល  ់រតូរលកខមណឌ ទាំងឡាយ។ ជាការពិរណា ់ 
មិនផ្មនការសកើនស ើងនននថលរូករញ្ចូ លគ្មន ជាអរិនរណាសទ្យ ពើសត្ េះការសកើនកត្មិរនថលននទ្យាំនិញណាមួយ
សនាេះវាអាច ឬមិនអាចជាចាំផ្ណកននអរិនរណា។ ែូសចនេះ អរិនរណាជាអវើ? 

អរិនរណា (inflation) គឺជាការសកើនននកត្មិរនថលរមួ (Overall price level) សៅអាំ ុងសពល
ណាមួយ។ វាសកើរស ើងសពលផ្ែលនថលជាសត្ចើនសកើនត្ពមគ្មន ។  រររិតនរណា (deflation) គឺជាការធាល ក់ចុេះ
ននកត្មិរនថលរមួ។ វាសកើរស ើងសពលនថលជាសត្ចើនធាល ក់ចុេះរមួគ្មន  ឬត្ពមគ្មន ។ វធិើមួយសែើមបើវា ក់ារផ្ត្រត្រួល
ននកត្មិរនថលរមួ គឺគណនា នទ សន៍នថល (Price Index)។ 

២.  នទ សន៍នថល (Price Index) 
  នទ សន៍នថល គឺជានលសធៀររវាងនថលនន ាំណុាំ ទ្យាំនិញមួយកនុងែាំណាក់កាលណាមួយសនាេះជាមួយ

នថលនន ាំណុាំ ទ្យាំនិញសនាេះ សៅែាំណាក់កាលសគ្មល (Basic period) គុណនឹង ១០០។  នទ សន៍រគា ញ
ឱ្យសយើងស ើញថ្ល សរើនថលមធយមនន ាំណុាំ ទ្យាំនិញផ្ទល  ់រតូរយ៉ា ងណាមលេះពើសពលមួយ?  

មាន នទ សន៍នថលរើត្រសភទ្យ ៖ 
• នលិរនលកនុងត្ ុក រុររររិតនរណា (GDP Deflator)៖    នលិរនលកនុងត្ ុក រុរ
រររិតនរណា គឺជានលសធៀរនននលិរនល រុរកនុងត្ ុកមានផ្រនាម និងនលិរនល រុរ
កនុងត្ ុកពិរសៅឆ្ន ាំណាមួយសនាេះ។ 

•  នទ សន៍នថលសត្រើត្បា  ់ (Consumer price:CPI)៖  នទ សន៍នថលសត្រើត្បា ់វា ់រនមលនន
ការទិ្យញទ្យាំនិញ និងស វាកនុងទ្យើនារមួយ។  

•  នទ សន៍នថលនលិរករ (Producer Price Index:PPI) 
 នទ សន៍នថលនលិរករ គឺជា នទ សន៍នថលទ្យើរើ ផ្ែលត្រូវបានសត្រើត្បា ់យ៉ា ងទូ្យលាំទូ្យលាយ ក៏
ែូចជា  នទ សន៍នថល (CPI) ផ្ែរ។  នទ សន៍នថលនលិរករ (PPI) គឺជាខាន រ់វា ់រនមលទ្យាំនិញ 
និងស វាកនុងទ្យើនារណាមួយ។ វាវា ់នថលផ្ែលនលិរករទ្យទួ្យលបាន ចាំស េះនលិរនលសៅ
ត្គរ់ែាំណាក់កាលកនុងអភិត្កុមនលិរកមាមិនផ្មនត្រឹមផ្រទ្យាំនិញ និងស វាចុងសត្កាយសទ្យ។  

៣. រចច័យននអរិនរណា (Effects of Inflation) 
៣ក. អរិនរណាផ្ទល  ់រតូរផ្រងផ្ចកចាំណូល (Inflation change distribute of income) 
 ាំណួរផ្ែល ួរថ្ល សរើសយើងទ្យទួ្យលបានចាំសណញ ឬខារកនុងសពលមានអរិនរណា? សរើ

ចាំណូលររ ់សយើងសកើនសលឿនជាង ឬក៏យឺរជាងនថលននទ្យាំនិញផ្ែលសយើងទិ្យញ? ជាការពិរណា  ់
ត្រ ិនសរើចាំណូលររ ់សយើងសថរ សេើយនថលវាសកើនស ើងសនាេះ លទ្យធភាពទិ្យញទ្យាំនិញ និងស វាកមា
ររ ់សយើងមានការធាល ក់ចុេះ។ សរើអនកណាជាអនកមានចាំណូលសថរ? ជាទូ្យសៅ អនកចូលនិវរតន៍ជា
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មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 193 

 

សត្ចើនរ ់សៅសោយសារផ្រត្បាក់ចូលនិវរតន៍ត្រចាាំផ្មសថរ។ រ៉ាុផ្នតមានត្រសទ្យ មលេះ ក៏បានគិរអរិនរ
ណាចូលសៅកនុងត្បាក់និវរតន៍សនេះផ្ែរ។ សនេះជាត្បាក់ឧររថមភ ផ្ែលត្រូវបានគិររញ្ចូលជា
 វ័យត្រវរតិ សពលផ្ែលកត្មិរនថលទូ្យសៅសកើនស ើង។   ឧទេរណ៍៖ ត្រ ិនសរើនថលទ្យាំនិញសកើនស ើង 
១០ភាគរយ ត្បាក់ឧររថមភក៏សកើនស ើង ១០ភាគរយផ្ែរ។ 

៣ម. មាច  ់រាំណុល និងកូនរាំណុល (Creditor and Dector) 
អនកែឹងសេើយថ្ល កូនរាំណុលទ្យទួ្យលនលត្រសយជន៍ពើការមចើត្បាក់សៅសពលមានអរិនរ

ណា។ ជាការពិរណា  ់ ត្រ ិនសរើមញុ ាំឱ្យអនកមចើ ១០០សរៀល សោយ ងវញិកនុងរយៈសពល ១ឆ្ន ាំ 
សេើយនថលសកើនស ើង ១០% កនុងចសនាល េះសពលសនាេះត្បាក់ផ្ែលមញុ ាំឱ្យអនកមចើសពលទ្យទួ្យលបានរិចជាង 
១០០សរៀល ែូសចនេះ៖ 

Real interest rate = Nominal interest rate – Inflation  
ត្រ ិនសរើសយើងត្រសមើលសមើលស ើញថ្ល នថលសកើនស ើង ១០% ការពិរណា ់ មញុ ាំោក់រញ្ញា

សនេះសៅកនុងការពិនិរយសមើលទ្យាំនាក់ទ្យាំនងផ្ែលមញុ ាំសធវើឱ្យអនកសពលសនាេះ មញុ ាំនឹងគិរឱ្យអនកនូវអត្តាការ
ត្បាក់ណាមួយផ្ែលអាចទ្យរ់ទ្យល់សៅនឹងការធាល ក់ចុេះនថល សោយសយងសៅសលើការ ត្រសមើលសមើលអរិ
នរណា។ ឧទេរណ៍៖ ត្រ ិនសរើសយើងឯកភាពសលើអត្តាការត្បាក់ ១៥% ែូសចនេះសៅចុងឆ្ន ាំអនក
 ងវញិ ១១៥។ ភាពមុ គ្មន រវាងអត្តាការត្បាក់ផ្ែលបានមចើ និងអរិនរណា គឺអត្តាការត្បាក់
ពិរ (real interest rate)។ តាមការទ្យាំនាក់ទ្យាំនងររ ់សយើងមញុ ាំនឹងទ្យទួ្យលបាននូវអត្តាការត្បាក់
ពិរ ៥% សោយគិរពើអនកអត្តា ១៥% មញុ ាំគ្មា នបារ់រង់អវើសោយសារផ្រអរិនរណាសទ្យ។ ចាំស េះ 
អរិនរណាផ្ែលមព ់ជាងការត្បាក់ផ្ែលបានគិរអនកទ្យទួ្យលនលចាំសណញ គឺកូនរាំណុលចាំផ្ណក
អរិនរណាទរជាងការត្បាក់ផ្ែលបានគិរអនកទ្យទួ្យលនលចាំសណញ គឺមាច  ់រាំណុល។ 

៣គ. ភាពគ្មា នត្រ ិទ្យធភាព (Inefficiencies) 
វានឹងមានការបារ់រង់ សទេះរើសយើងបានត្រសមើលសមើលអរិនរណាក៏សោយ រញ្ញា ជាក់ផ្ តង 

គឺជាការគិរគូរផ្ែលត្រូវសធវើឱ្យទន់សពល។ កនុងអាំ ុងសពលផ្ែលអរិនរណាសកើនស ើងយ៉ា ងឆ្រ់
រេ័ សៅត្រសទ្យ អូស្រសាត លើនាទ្យ សវរសរឆ៍្ន ាំ១៩៨០ សេើយមាច  ់ហាងត្រូវផ្រគិរ  រនមលស ើងវញិ
យ៉ា ងញឹកញារ់ សេើយរញ្ញា សនេះ ទមទរសពលសវលាសែើមបើសធវើឱ្យមានត្រ ិទ្យធភាព។ រផ្នថមសលើសនេះ
សទ្យៀរ សរើ ិនត្រជាជនគ្មា នព័រ៌មានត្គរ់ត្គ្មន់សទ្យ ឬត្រ ិនសរើសគមិនយល់នូវអវើផ្ែលសកើរស ើង
ចាំស េះនថលសទ្យសនាេះ សគនឹងជួររញ្ញា កនុងមុមរររជាំនួញររ ់ពួកសគ។ 

៣ . ការត្រថុយត្រថ្លនសកើនស ើង និងកាំសណើ នស ែឋកិចចធាល ក់ចុេះ (Increase risk and 
slower economic growth) 

សពលផ្ែលមិនបានត្រសមើលសមើលអរិនរណា សនាេះវានឹងមានការត្រថុយត្រថ្លនននការសធវើវនិិ
សយគកនុងស ែឋកិចច។ សោយសារផ្រ មានភាពមិនចា ់លា ់សនេះសេើយ ផ្ែលវនិិសយគ
សាទ ក់ស ទើរកនុងការោក់ទុ្យនវនិិសយគ និងការ នាសធវើអវើមួយកនុងរយៈសពលផ្វង។ កាវនិិសយគធាល ក់ចុេះ 
សេរុសនេះវាអាចសធវើឱ្យកាំសណើ នស ែឋកិចចរយៈសពលផ្វងធាល ក់ចុេះនងផ្ែរ។  
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៤. មូលសេរុទាំងឡាយននអរិនរណា៖ (Basic causes of Inflation) 
៤ក. អរិនរណាសោយសារនថល (Inflation by price) 
ការសកើនស ើងជារនតរនាទ រ់នននថលទ្យាំនិញមិនឈរ់ឈរជាបារុភូរអរិនរណា។ ជាទូ្យសៅ វាជា

បារុភូររនតគ្មន រវាងការសកើនស ើងនូវនថលររ ់កតាត នលិរកមានានា។ ការសកើនស ើងត្បាក់ផ្មររ ់
រុគគលិក បានរសងាើររត្មូវការថាើផ្ែលជាំរុញឱ្យមានការសកើនស ើង ផ្រការសកើនស ើងត្បាក់ផ្មសនេះ មិន
មានការសកើនស ើងត្បាក់ផ្មពិរសនាេះសទ្យ សរើកាលណាមានការសកើនស ើងនថលតាមទិ្យ សៅ មាមាត្រ
គ្មន សនាេះ។ បារុភូរសនេះ រត្មូវវឱ្យកមាករត្រូវទមទរឱ្យមានការសកើនស ើងជារនតសទ្យៀរនូវត្បាក់ផ្ម
សទ្យៀរ។ ចាំស េះកតាត នលិរកមាសនសងៗសទ្យៀរ ែូចជាវរថុធារុសែើម និងអត្តាការត្បាក់សកើនស ើងែូច
គ្មន សនាេះផ្ែរ។ សសាេ ុយេរិញ្ាវរថុជារនទុកយ៉ា ងធៃន់ធៃរ      ត្មារ់ េត្គ្ម កនុងការសធវើវនិិសយគ
ទាំងសនេះ សេើយនលិរនលមានការសកើនស ើងជាលាំោរ់កនុងអាំ ុងសពលមួយសនាេះ។ 

៤ម. អរិនរណារណាត លមកពើរត្មូវការ (Inflation by demand) 
ការសកើនស ើងនូវត្បាក់សរៀវរស បានរសងាើរនូវរត្មូវការថាើសលើទ្យើនារ។ សេើយវាបាននាាំឱ្យមាន

នូវនថលររ ទ់្យាំនិញ និងជាំរុញឱ្យមានការទមទរឱ្យមានការគិរស ើងនូវត្បាក់ផ្ម សែើមបើទូ្យទរ់ឱ្យ
បានែូចពើមុន។ 

 
 

 
៤គ. អរិនរណារូរិយវរថុ (Monetary Inflation) 
សេរុការណ៍សនេះ បានកាល យជាចារ់សៅសេើយ សរើកាលណាមានការសកើនស ើងនូវនថល ម

ណៈសពលផ្ែលររមិាណរត្មូវការសៅែផ្ែលសនាេះ ររមិាណរត្មូវការសៅ មា ភាពនឹងរូរិយវរថុ
 ត្មារ់ចរាចរណ៍សកើរមានជាមិនខាន។ សរើកាលណាការសកើនស ើងររមិាណរូរិយវរថុកនុងចរាចរ 
សពលសនាេះនថលររ ់រូរិយវរថុមានការធាល ក់ចុេះ សោយសារការនគរ់នគង់ធាំជាងរត្មូវការផ្ែលសធវើឱ្យមាន
ការបារ់រង់អាំណាចទិ្យញររ ់វាចាំស េះទ្យាំនិញជាទូ្យសៅ។ សេរុសនេះ ត្រូវបានសគសៅថ្ល អរិនរណា
រូរិយវរថុ ។ 

តាមចារ់ររមិាណរូរិយវរថុ MV = P.Q, ផ្ែល Q ទ្យាំេាំននការលក់៖ 
P នថលទ្យាំនិញ ឬក៏កត្មិរនថលទូ្យសៅសលើទ្យើនារ 
M ររមិាណរូរិយវរថុកនុងសារាចរណ៍ 
V សលបឿនចរាចរណ៍ 

សោយសៅកនុងត្ទឹ្យ តើសនេះ មានការលាំបាកមួយចាំនួនែូចជា សរើសយើងអាចវា ់សលបឿនចរាចរ
បានយ៉ា ងណា? ការវា ់ផ្វងកត្មិរនថលរមួររ ់ទ្យាំនិញយ៉ា ងណាសនាេះសៅកនុងការអនុវរតសនេះ  ូមបើ
កនុងត្ទឹ្យ តើក៏ជាការលាំបាកផ្ែរ ផ្ែលត្រូវយក នទ សន៍នថលណាសនាេះ។ ត្ទឹ្យ តើសនេះក៏បានរសងាើរស ើង
នូវ មារិកមា២សទ្យៀរ គឺសលបឿនររ ់រូរិយវរថុសៅសថរកនុងរយៈសពលមលើ និងចាំនួនការលក់ែូរមិនមាន
ការផ្ត្រត្រលួសៅតាមនថលសនាេះសទ្យ។ 

កាំសណើ ររត្មវូការ ការស ើងនថល កាំសណើ ននលទុ្យន កាំសណើ នរត្មវូការ 
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ែូសចនេះ ∆P = (V.Q). ∆M 

៥. នលវបិាកននអរិនរណា (Impact on Inflation) 
៥ក. នលវបិាកននរូរិយវរថុ (Impact on Monetary) 
ជារឋមរួនាទ្យើ ាំខាន់ររ ់ រូរិយវរថុមានរើគឺ៖ 

• ឧរករណ៍ ត្មួលែល់ការសោេះែូរ 
• ឧរករណ៍ខាន រ់រគវ  ់រនមល 
• ឧរករណ៍រការនមល 

កាលណាមានអរិនរណា បានសធវើឱ្យវាមានការមូចខារែល់រួនាទ្យើទាំងរើសនេះ ការបារ់រង់
អាំណាចទិ្យញននរូរិយវរថុ ភាន ក់គរស ែឋកិចច បានរតូរវាឱ្យសៅជាត្ទ្យពយពិរសៅកនុងនែវញិ     ផ្ែលជា
មូលសេរុនាាំឱ្យរូរិយវរថុកាន់ផ្របារ់រង់នូវអាំណាចទិ្យញជារនតរនាទ រ់សៅសទ្យៀរ។ 

៥ម. នលវបិាកសលើ កមាភាពស ែឋកិចច (Impact on Activity Economy) 
វាជានលលអ និងអាចជានលអាត្កក់  ត្មារ់ េត្គ្ម កនុងការរណាត ក់ទុ្យនរក ុើសោយ

សេរុថ្លកាលណាមានអរិនរណាសនាេះ  េត្គ្ម ត្បាកែជាមានភាពមិនចា ់លា ់ចាំស េះ
ការនាាំសចញ និងនាាំចូល។ អរិនរណា អាចមាននលត្រសយជន៍ចាំស េះអនកនាាំសចញ ត្មារ់រយៈ
សពលមលើ សនេះក៏សោយសយើងមានសត្រៀរខាងអត្តារតូរត្បាក់។ ចាំស េះការនាាំចូល អាចមានការរា ាំង ទេះ
វញិ សោយការនាាំចូលពុាំមានលទ្យធភាពត្គរ់ត្គ្មន់  ត្មារ់ការត្រកួរត្រផ្ជងសនាេះសទ្យ។ 

៥គ. នលវបិាកននការផ្រងផ្ចកទុ្យន (Impact on distribution capital) 
ចាំស េះ េត្គ្ម ផ្ែលជាំ ក់រាំណុលសគអរិនរណាក៏ឱ្យអរថត្រសយជន៍ផ្ែរ សោយរនមល

រូរិយវរថុធាល ក់ចុេះនថល ផ្ែលជាមូលសេរុនាាំឱ្យសយើងស ើញថ្ល ការទូ្យទរ់ ងសៅសពលសនេះមានរនមលរិច
ជាងមានអរិនរណា ផ្រចាំស េះអនកមានរាំណុលវញិត្ពឹរតិការណ៍វាជាែាំសណើ រការអាត្កក់សៅវញិ។ 

៦. សគ្មលនសយបាយត្រឆ្ាំង និងអរិនរណា (Political protection inflation) 
សោយសយើង សងារសៅសលើមូលសេរុនានាននអរិនរណាសពលសនាេះ សយើងអាចសលើកស ើងនូវនសយ

បាយនានាផ្ែលត្រឆ្ាំង និងអរិនរណា ែូចជានសយបាយរូរិយវរថុ វាគឺជាឧរករណ៍សគ្មលនសយបាយ
ររ ់អាជាញ ធររូរិយវរថុ ឬធនាគ្មរកណាត ល ផ្ែលមានរួនាទ្យើជាអនកអនុវរត និងការត្គរ់ត្គងររមិាណ
សាច់ត្បាក់កនុងចរាចរសៅសលើទ្យើនារ។ សរើកាលណាមានចរាចរសាច់ត្បាក់សត្ចើនសពកសនាេះ បានសធវើឱ្យរូរិយ
វរថុត្រូវបារ់រង់នូវរនមលររ ់វា។ 
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ជំពូកទ្យី ៦ 

សគាលន្សោបាយរបូិយវត្ថ ុ
MONETARY POLICY 

៦.១- សសច្កាីសនាើមណន្សគាលន្សោបាយរបូិយវត្ថុ (Introduction to monetary policy) 

៦.១.១- មុខង្គរច្មបងរបសធ់នាគារកណ្តា ល (Main function of CB) 

តារាង៖ មុមគរររ ់ធនាគ្មរកណាត ល 
ការរសងាើរ និងអនុវរតសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ ( ាំសៅ សត្មច និងរកា ថិរភាពនថល) 
ការរសងាើរត្ករម័ណឌ សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ 
ឥទ្យធិពលកត្មិរអត្តាការត្បាក់ (តាមរយៈការត្គរ់ត្គងសាច់ត្បាក់គយត្ ួលររ ់ធនាគ្មរ) 
ត្ររិររតិការទ្យើនារសរើកចាំេ 
ធនាគ្មរកិ និងជាទ្យើត្រឹការោឋ ភិបាល 
ធនាគ្មរកិររ ់រោឋ ភិបាល 
ការត្គរ់ត្គងរាំណុលសាធារណៈ 
រែឋបាលននការត្គរ់ត្គងការផ្ទល  ់រតូរ 
ការត្គរ់ត្គងត្រព័នធរូរិយវរថុ និងធនាគ្មរ 
អនកឱ្យមចើចុងសត្កាយ (ចាំណាាំ៖ មិនផ្មនមុមគរសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុសទ្យ) 
ការត្គរ់ត្គងរូរិយរ័ណណ (ត្កោ ត្បាក់ និងកា ) 
ធនាគ្មរកិសៅកនុងវ ិ័យធនាគ្មរឯកជន 
ការទូ្យទរ់ ាំណងតាមឥណសទ្យយយអនតរធនាគ្មរ 
ការត្គរ់ត្គងធនាគ្មរ 
ការត្រួរពិនិរយត្រព័នធទូ្យទរ់ 
ការត្គរ់ត្គងរូរិយវរថុរត្មុងជាមា  និងរតូរត្បាក់ររសទ្យ  
ការអភិវឌឍទ្យើនាររាំណុល 
ការនតល់ស វា ថិរិ និងស ែឋកិចច 
ការនតល់ស វា និងត្រព័នធគ្មាំត្ទ្យែលស់ាជើវកមា 

 
តារាងទ្យើ១ ខាងសលើរគា ញពើត្ករម័ណឌ ននមុមគរររ ់ធនាគ្មរកណាត ល។  ត្មារ់ការ ិកាសលើ

មុមគរ ាំខាន់ចុងសត្កាយននស ៀវសៅសនេះ គឺសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ។ ស ៀវសៅសនេះ បានរគា ញពើ
ការវា ់ផ្វងរូរិយវរថុ ការរសងាើររូរិយវរថុ ត្ករម័ណឌ ននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ និងរញ្ញា  ក់ព័នធែនទ្យ
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សនសងសទ្យៀរ។ ផ្ននកទាំងសនេះ គឺជាសាវតាផ្ននកចុងសត្កាយននការ ិកាអាំពើសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុតាមរ
យៈគាំរូម៉ាូផ្ែលទាំងរើ រនាទ រ់ពើមានរទ្យរគា ញែ៏មលើមួយ តើអាំពើយនតការរញ្ចូ លសគ្មលនសយបាយរូរិយ
វរថុពើ KIR ននកត្មិរអរិនរណា។  

គាំរូម៉ាូផ្ែលទាំងសនេះរមួមាន៖ 
• គាំរូម៉ាូផ្ែលសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ 
• គាំរូម៉ាូផ្ែលសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ៖ អត្តាការត្បាក់ និងអត្តាអរិនរណា 

សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ  និងសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធ  គឺជាសគ្មលនសយបាយមា៉ា ត្កូស ែឋ
កិចចររ ់រោឋ ភិបាលបានអនុវរត សែើមបើរកាកាំសណើ នស ែឋកិចច ត្មារ់រយៈសពលមធយម សោយរកាកត្មិរ
អត្តាអរិនរណាឱ្យសៅកត្មិរទររាំនុរ។     សរើអវើជាមលឹមសារននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ   និងសគ្មល
នសយបាយសារសពើពនធ? 

៦.១.២- សត្ើអវីជាសគាលន្សោបាយរបូិយវត្ថុ? (What is monetary policy?) 

សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ គឺជាែាំសណើ រការត្គរ់ត្គងររមិាណនគរ់នគង់រូរិយវរថុ រុរសៅកនុង
ស ែឋកិចច សែើមបើ សត្មចនូវសគ្មលសៅមា៉ា ត្កូស ែឋកិចច ាំខាន់ៗ ែូចជាការរនាទ រអត្តាអរិនរណា ការរសងាើ
ននិកមាភាព និងកាំសណើ នស ែឋកិចច។ មួយវញិសទ្យៀរ សគ្មលសៅសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ គឺការរសងាើន
ររមិាណរូរិយវរថុ សែើមបើសឆ្លើយររនឹងរត្មូវការរូរិយវរថុ រុរ ផ្ែលមានការសកើនស ើងតាមរយៈកាំសណើ ន
ស ែឋកិចច។   សត្ៅពើសនេះ  សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុក៏ត្រូវមានត្ររិកមាជាមួយនឹងកតាត ែ៏នទ្យសទ្យៀរែូចជា 
អត្តាការត្បាក់សលបឿនរងវិលជុាំ អត្តារតូរត្បាក់ ររមិាណរូរិយវរថុ រត្មូវការ ស ែឋកិចច គុណភាពននត្បាក់
កមចើ សាថ នភាពទ្យើនារមូលរ័ត្រ និងលាំេូរមូលនិធិឆ្លងផ្ែន។ល។  

សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ មាន២ត្រសភទ្យគឺ៖  
១- សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុពត្ងើក ាំសៅសលើការរសងាើនររមិាណការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ រុរ  
២- សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុរត្ងួម ាំសៅសលើការរនថយររមិាណការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ

 រុរ 
ធនាគ្មរកណាត ល ជាអនកចារ់សនតើមសធវើយុទ្យធនាការននត្បាក់រសញ្ាើ សែើមបើឱ្យមានកត្មិរលាំេូរូរិយវរថុ

សៅសលើទ្យើនារ។ សៅសពលផ្ែលរោឋ ភិបាល គ្មរ់ត្រូវការមូលនិធិកនុងសគ្មលរាំណង សែើមបើសោេះត្សាយ
រញ្ញា ស ែឋកិចច។ ធនាគ្មរកណាត ល បានសែើររួនាទ្យើជាអនកនតល់រូរិយវរថុ ឬសបាេះ ញ្ញា រ័ណណ (Bond) 
លក់សៅសលើទ្យើនារកនុងសគ្មលរាំណងត្រមូលយករូរិយវរថុ សែើមបើនគរ់នគង់ឱ្យរោឋ ភិបាលកនុងសគ្មលសៅពត្ងើក
ការវនិិ សយគទុ្យន។ ែូចសនេះ សែើមបើសោេះត្សាយនូវរញ្ញា សនេះ ធនាគ្មរកណាត លមលួនឯងផ្ទទ ល់គួរគិរ
ពិចារណាឱ្យបានម៉ារ់ចរ់ សែើមបើរសញ្ា ៀ នូវអរិនរណាផ្ែលបានសកើរមានស ើងសោយត្រការណាមួយ។ 

ការរសងាើនត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ គឺជានើរិវធិើមួយសធវើឱ្យមានចលនារូរិយវរថុ។ ការទ្យទួ្យលរសញ្ាើសាច់
ត្បាក់ ឬតាមរយៈមូលរបទនរ័ត្រ ផ្ែលកតាត ទាំងសនេះជាយុទ្យធសាស្រ តមួយររ ់ធនាគ្មរកណាត ល សែើមបើ
រសងាើនររមិាណរូរិយវរថុ សោយនតល់នូវការសលើកទឹ្យកចិរតែល់មាច  ់រសញ្ាើតាមរយៈអត្តាការត្បាក់។ សោយ
សារផ្រការសជឿទុ្យកចិរតររ ់ធនាគ្មរមាច  ់ត្បាក់រសញ្ាើមិនទុ្យកលុយសចាលសោយអរ់មានត្រសយជន៍សទ្យ វា
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ជាមូលសេរុនាាំឱ្យរូរិយវរថុមិន ថិរសៅសត្ៅស ៀគវើស ែឋកិចច។ សយើងស ើញថ្លសោយសារអត្តាការត្បាក់ 
និងររមិាណរូរិយវរថុ ផ្ែលសធវើឱ្យគយត្ ួលរផ្ត្មរត្មួលជាអវជិាមានជាមួយការវនិិសយគទុ្យន ែូសចនេះវា
អាចជេះឥទ្យធិពលែល់ការវនិិសយគទុ្យន។ ការចាំណាយសលើវនិិសយគទុ្យននឹងថយចុេះសៅសពលផ្ែលអត្តា
ការត្បាក់សកើនស ើង។ នទុយមកវញិ  េត្គ្ម នឹងមចើត្បាក់ឱ្យបានកាន់ផ្រសត្ចើន សែើមបើវនិិសយគសៅសពល
ផ្ែលអត្តាការត្បាក់ថយចុេះ។ 

ទ្យនទឹមនឹងសនេះ ជាធមាតាធនាគ្មរជាអនកទ្យទួ្យលបានត្បាក់រសញ្ាើ និងជាអនកឱ្យមចើកនុងសគ្មលសៅនសយ
បាយមា៉ា ត្កូស ែឋកិចចររ ់មលួន។  ការវនិិសយគទុ្យននឹងសកើនស ើងសៅសពលផ្ែលសគទ្យទួ្យលបានត្បាក់កមចើ
យ៉ា ងសត្ចើនពើធនាគ្មរកនុងសគ្មលរាំណងពត្ងើកការវនិិសយគទុ្យនឱ្យបានសត្ចើន។ 

ឧទេរណ៍៖ សៅ េរែឋអាសម៉ារកិឆ្ន ាំ ១៩៩១ អត្តាការត្បាក់ធាល ក់ចុេះ រ៉ាុផ្នតធនាគ្មរមិនចង់មាន
ត្បាក់កមចើ សោយសារផ្រមូលសេរុគឺថ្លធនាគ្មរមានការឱ្យមចើសត្ចើន រ៉ាុផ្នតមិនបានទូ្យទរ់ ងសៅចុងទ្យ ស
វរសរទ៍្យើ៨០។  រ៉ាុផ្នតធនាគ្មរចង់ឱ្យកមចើសៅកាន់រោឋ ភិបាលអាសម៉ារកិ  ស លគឺទិ្យញរ័ណណររនាគ្មរររ ់រោឋ ភិ
បាល។ ការឱ្យមចើសៅរោឋ ភិបាលជាកមចើមួយផ្ែលមាន ុវរថិភាព  ពើសត្ េះរោឋ ភិបាលអាសម៉ារកិផ្រងផ្រ ង
រាំណុលររ ់មលួន។ កនុងឆ្ន ាំ១៩៩២ សៅសពលផ្ែលអត្តាការត្បាក់ធាល ក់ចុេះជារនតរនាទ រ់សទ្យៀរ សៅសពល
សនាេះសយើងស ើញថ្ល ផ្ននកឯកជននឹងសកើនស ើងសៅវញិ។ 

 រុរជារមួ សយើងនឹង ិកាអាំពើការលូរលា ់ននស ែឋកិចច និងការផ្ត្រត្រួលនននលិរនល រុរ
កនុងត្ ុក (GDP) ត្ពមទាំងវែដននស ែឋកិចច។ សយើងចង់ែឹង ថ្លសរើការធាល ក់ចុេះននស ែឋកិចចមាននលរ៉ាេះ
 ល់ែល់ ងគមយ៉ា ងណា? ែូចជាអនិកមាភាព អរិនរណា សាថ នភាពថវកិារ (Budget statut) និង
 ថិរភាព ងគម (Social stability)។ 

៦.១.៣- សត្ើអវជីាសគាលន្សោបាយសារសពើពន្ធ? (what is fiscal policy?) 

រោឋ ភិបាលរណាត ត្រសទ្យ នានាសលើពិភពសលាកត្រូវការត្បាក់ចាំណូលចាាំបាច់ សែើមបើសត្រើត្បា ់កនុង
ការែឹកនាាំត្គរ់ត្គងអភិវឌឍត្រសទ្យ ជារិឱ្យមាន វរុិលភាព និងវឌឍនភាព។ សរើអវើជាលទ្យធភាពកនុងការរក
ចាំណូលចូលថវកិាជារិ ផ្ែលរោឋ ភិបាលអាចត្ររិររតិការបាន?   សរើអវើជាត្រ ិទ្យធភាពននការចាំណាយររ
 រ់ោឋ ភិបាល? សរើត្រូវមានត្ររិររតិការចាំណូលចាំណាយផ្ររណា សែើមបើធានាបានការលូរលា ់ររ ់
ត្រសទ្យ ជារិ? ចសមលើយ គឺមានផ្ចងកនុងសគ្មលនសយបាយ ាំខាន់ៗមួយចាំនួន កនុងចាំសណាមសគ្មលនសយ
បាយនានាររ ់រោឋ ភិបាល។ កនុងសនាេះរមួមាន សគ្មលនសយបាយថវកិា     សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ 
សគ្មលនសយបាយសារសពើពនធ និងសគ្មលនសយបាយេរិញ្ាវរថុសាធារណៈជាសែើម។   

ទ្យនទឹមនឹងសនេះ  សគ្មលនសយបាយសារសពើពនធ គឺ ាំសៅសលើការយកពនធ  និងវ ើធើសាស្រ តសកៀរគរចាំណូល
សនសងៗសទ្យៀរ និងការចាំណាយររ ់រោឋ ភិបាល សែើមបើសធវើការផ្រងផ្ចកធនធានកត្មស ែឋកិចចសៅកនុង
សគ្មលរាំណងជាំរុញឱ្យមានកាំសណើ នស ែឋកិចចត្រករសោយចើរភាព និង មធម៌។ សេរុែូសចនេះ សែើមបើសលើក
កមព ់ត្រ ិទ្យធភាពសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធ រោឋ ភិបាលត្រូវផ្រអនុវរត កមាភាព ាំខាន់ៗ  មានែូច
ជា៖  

(១)- ត្រ ិទ្យធភាពននការត្គរត់្គង និងសកៀរគរចាំណូល និង 
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(២)- ការសធវើវចិារណកមាសលើចាំណាយ និងផ្រងផ្ចកចាំណាយថវកិារវាងការសត្រើត្បា ់ និងការវ ិ
និសយគសាធារណៈឱ្យបាន មត្ រ។ 

កនុងសនាេះផ្ែរ រោឋ ភិបាលរណាត ត្រសទ្យ នើមួយៗ មានសគ្មលសៅជាសគ្មលការណ៍រមួចាំនួនរួន សែើមបើ
 សត្មចឱ្យបាននូវសគ្មលរាំណងស ែឋកិចចគឺ៖ 

១-ការផ្រងផ្ចកធនធាន 
២- ថិរភាពវូរនើយកមា 
៣-កាំសណើ ន 
៤-ការផ្រងផ្ចកននត្បាក់ចាំណូលននត្ទ្យពយ មបរតិឱ្យស ាើគ្មន ។   
 
ែូចសនេះ សគ្មលនសយបាយសារសពើពនធ សត្ៅពើកត្មិរពនធ និងការចាំណាយររ ់រោឋ ភិបាល។ 

សគ្មលនសយបាយសារសពើពនធ ត្រូវបានសែើររួនាទ្យើយ៉ា ង ាំខាន់កនុងការផ្រងផ្ចកកត្មិរធនធានកត្មស ែឋ
កិចច និងជាំរុញ គវ ក់នលិរកមាមានការសកើន ឬថយចុេះនងផ្ែរ។ សេរុែូសចនេះ សគ្មលនសយបាយសារសពើ
ពនធមានទ្យាំនាក់ទ្យាំនងនឹងការសត្រើត្បា ់ររ ់ត្គួសារ និងការចាំណាយររ ់រោឋ ភិបាល ការកត្មិរពនធ និង
ការមចើត្បាក់ ផ្ែលជាកតាត ជេះឥទ្យធិពលសលើកត្មិរកាំសណើ នស ែឋកិចចរត្មូវការ រុរ ននកត្មិរនលរិនលជារិ
 រុរ មើការ៖ Y=AD=C+I+G+NX និងអត្តាអនិកមាភាព ជាពិស  ែាំសណើ រការលូរលា ់ ណិជា
កមាអនតរជារិ។ សគ្មលនសយបាយសារសពើពនធ ក៏ត្រូវបានសគសត្រើសែើមបើសធវើការផ្ទល  ់រតូរម៉ាូផ្ែលននការ
ចាំណាយររ ់រោឋ ភិបាលសលើកតាត នលិរកមា។   សគ្មលនសយបាយសារសពើពនធមានន័យថ្ល  ការផ្រងផ្ចក
ត្បាក់ចាំណូល និងត្ទ្យពយ មបរតិជារិស ើងវញិររ ់រោឋ ភិបាល ផ្ែលអាច សត្មចបានតាមរយៈការផ្ទល  ់
រតូរអត្តាពនធសលើត្បាក់ចាំណូល ឬត្ទ្យពយ មបរតិមុ គ្មន ។ ស លគឺសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធក៏ជាយនត
ការអនតរាគមន៍រោឋ ភិបាល ចាំស េះស ែឋកិចចខាន ររូច (Microeconomic) សែើមបើផ្កលមអការត្រកួរ
ត្រផ្ជងស ែឋកិចចទ្យើនារស រ ើ។ ទ្យនទឹមនឹងសនេះផ្ែរ ការផ្ទល  ់រតូរសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធក៏មាននលរ៉ាេះ
 ល់សលើរត្មូវការ រុរ (aggregate demand) និងការនគរ់នគង់ រុរ (aggregate supply) នងផ្ែ
រ។ 

តាមរយៈវទិ្យាសាស្រ តស ែឋកិចច សគ្មលនសយបាយសារសពើពនធ គឺជាការសត្រើត្បា ់ចាំណូល និង
ការចាំណាយររ ់រោឋ ភិបាល សែើមបើសធវើឱ្យមានឥទ្យធិពលសលើ កមាភាពស ែឋកិចចទាំងមូល។ ែូចសនេះ សគ្មល
នសយបាយសារសពើពនធ គឺជាផ្ននកមួយននសគ្មលនសយបាយមា៉ា ត្កូស ែឋកិចចជារិ សែើមបើពាយមរកា ថិរ
ភាពកាំសណើ នស ែឋកិចចរយៈសពលផ្វង តាមរយៈការត្គរ់ត្គងអត្តាការត្បាក់ និងការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ។ កនុង
ត្ករមណ័ឌ មា៉ា ត្កូស ែឋកិចចជារិ  សែើមបើរកា ថិរភាពលាំនឹងកាំសណើ នស ែឋកិចចរយៈសពលផ្វង។   ែូចសនេះ រោឋ ភិ
បាលត្រសទ្យ នើមួយៗផ្រងផ្រសត្រើនូវសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ និងសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធ។  កនុង
ករណើ  កមាភាពស ែឋកិចចធាល ក់ចុេះ ឬមានការរ ើកចសត្មើនរិចរួចសនាេះ រោឋ ភិបាលសត្រើនូវសគ្មលនសយបាយ
សារសពើពនធ។ ចាំស េះ  កមាភាពកាំសណើ នស ែឋកិចចខាល ាំងកាល   ផ្ែលអាចសធវើឱ្យមានកត្មិរអរិនរណារត្មូវ
ការសកើនមព ់សនេះ អាចសត្រើសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុជាំនួ វញិ។ 



ធនាគ្មរកណាត ល និង សគ្មលនសយបាយររូិយវរថុ                                                               សាកលវទិ្យាល័យភូមិនទក ិកមា 
 

មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 200 

 

កនុងត្ទឹ្យ តើស ែឋកិចច សគ្មលនសយបាយសារសពើពនធគឺជាត្ទឹ្យ តើជាំរុញឱ្យមានចរនតស ែឋកិចចខាងផ្ននក
រត្មូវការជាជាងខាងផ្ននកនគរ់នគង់កនុងត្រព័នធស ែឋកិចចមានពើរផ្ននក ាំខាន់គឺ៖  

(១)- ផ្ននករត្មូវការ រុរ និង 
(២)- ផ្ននកការនគរ់នគង់ រុរ។  

 
 កយថ្ល “សគ្មលនសយបាយសារសពើពនធ” ពុាំផ្មនត្គ្មន់ផ្រជាចលករពនធផ្រមួយផ្ននករ៉ាុសណាណ េះសទ្យ។ 

រ៉ាុផ្នតក៏ជាចលករជាំរុញកាំសណើ នស ែឋកិចចនងផ្ែរ។ រោឋ ភិបាលត្រសទ្យ នើមួយៗ មានគសត្មាងរសងាើនការ
ចាំណាយថវកិារផ្នថម សែើមបើសធវើឱ្យមានកាំសណើ នស ែឋកិចច ពើសត្ េះរសងាើនការចាំណាយររ រ់ោឋ ភិបាល 
(G↑) នឹងជាំរុញមានការសកើនរត្មូវការ រុរ (AD↑) តាមរយៈត្បាក់ចាំណូល សកើនស ើងនាាំឱ្យសកើន
ចាំណាយសលើការសត្រើត្បា ់ (C↑) ឬត្បាក់ នសាំររ ់ត្គួសារ (S↑)។ ជាពិស   ការចាំណាយសលើស វា
សាធារណៈររ ់រោឋ ភិបាល ផ្ែលជាចលករជាំរុញមានរត្មូវការ រុរសកើន (AD↑) និងកមាល ាំងចលករ
ជាំរុញឱ្យមានការវនិិសយគឯកជនសកើនស ើង (I↑) និងជាំរុញការនគរ់នគង់ រុរសកើនស ើង (AS↑) នងផ្ែ
រ។ 

ទ្យនទឹមសនេះ សគ្មលនសយបាយសារសពើពនធមានយនតការ ាំខាន់ៗ ែូចជា៖  
- ការចាំណាយររ ់រោឋ ភិបាល (Government Spending) និង 
- ការកត្មិរពនធ (Taxes) 
- នគួរគ្មន រញ្ចូ លគ្មន ទាំងពើរ (Combinated with both) 

ចាំស េះសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុវញិ មានយនតការ ាំខាន់ៗែូចជា៖ 
- ការកត្មិរអត្តាការត្បាក់ (Interest) និង 
- ការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ ( Money supply) 
- នគួរគ្មន រញ្ចូ លគ្មន ទាំងពើរ (Combinated with both) 

ែូសចនេះ សគ្មលនសយបាយររ ់រោឋ ភិបាល គឺជាសគ្មលនសយបាយថវកិាជារិ ឬសៅថ្លសគ្មលន
សយបាយមា៉ា ត្កូស ែឋកិចចររ ់ជារិ សែើមបើជាំរុញឱ្យមាន  ថិរភាពនថល អត្តាអនិកមាភាព និងរកាកាំសណើ ន
ស ែឋកិចចរយៈសពលផ្វង។ ែូចសនេះ សែើមបើអនុវរតសគ្មលនសយបាយខាងសលើសនេះចាាំចាច់ត្រូវសត្រើម៉ាូផ្ែលមា៉ា
ត្កូស ែឋកិចច។ សរើអវើជាសគ្មលនសយបាយមា៉ា ត្កូស ែឋកិចច? 

មា៉ា ត្កូស ែឋកិចច គឺការ ិកាសផ្ទត រសៅសលើស ែឋកិចចររ ់ត្រសទ្យ ជារិទាំងមូល។ រមួមានការ ិកា
អាំពើទិ្យនននលជារិ រុរ អត្តានិកមាភាព សែើមបើឱ្យយល់ពើ កមាភាពស ែឋកិចចជារិ។ ែូចសនេះ ត្ទឹ្យ តើមា៉ា ត្កូ
ស ែឋកិចចបានរសងាើរម៉ាូផ្ែលសនេះ សែើមបើពនយលអ់ាំពើចលករស ែឋកិចច៖ 

- ចាំណូលជារិ (National income)  
- នលិរនល (Output)  
- ការសត្រើត្បា ់ (Consumption)  
- អត្តាអនិកមាភាព (Unemployement rate)  
- អរិនរណា (Inflation)  
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- ការ នសាំ (Saving)  
- ការវនិិសយគ (Investment)  
-  ណិជាកមាអនតរជារិ (International Trade) និង 
- េរិញ្ាវរថុអនតរជារិ (International Finance)។  
ែូចសនេះ នលិរនលកនុងត្ ុក រុរ (GDP) គឺជាចាំណូលជារិ រុរសៅកនុង កមាភាពស ែឋកិចច 

និងររមិាណចាំណាយ រុរសលើទ្យាំនិញ និងស វាររ ់ស ែឋកិចច។ មាន មា ធារុចាំណាយចាំនួន៤
យ៉ា ងែូចជា៖ ចាំណាយសលើការសត្រើត្បា ់ររ ត់្គួសារ (C) ចាំណាយសលើការវនិិសយគ (I) ចាំណាយររ
 ់រោឋ ភិបាល (G) និងការនាាំសចញ ុទ្យធ (NX) សយើងអាចតាង មើការស ែឋកិចចគឺ៖ Y=GD
P=C+I+G+NX កនុងរររិទ្យស ែឋកិចចសរើកចាំេមានទ្យាំនាក់ទ្យាំនងនឹង ណិជាកមាអនតរជារិ។ ករណើ ស ែឋ
កិចចរិទ្យមិនមានទ្យាំនាក់ទ្យាំនងនឹង ណិជាកមាអនតរជារិ ឬមិន ក់ព័នធការមចើ និងការនតល់កមចើជាអនតរជារិ
 មើការស ែឋកិចចគឺ   Y=GDP=C+I+G មានន័យថ្លការនាាំសចញស ាើនឹង ូនយ។ 

ជាលទ្យធនល  សគ្មលនសយបាយសារសពើពនធ គឺសែើមបើត្គរ់ត្គងត្បាក់ចាំណូល  និងការចាំណាយ
ររ ់រោឋ ភិបាលជាចាាំបាច់សែើមបើសត្រើត្បា ក់នុងការែឹកនាាំ និងត្គរ់ត្គងអភិវឌឍត្រសទ្យ ជារិឱ្យមានវរុិល
ភាព និងវឌឍនភាព។ សគ្មលនសយបាយសារសពើពនធ មានមុមគរផ្រងផ្ចកថវកិាជារិ ត្មារ់នតល់នូវ
ទ្យាំនិញ និងស វាែល ់ងគមជារិទាំងមូល រមួមានការសរៀរចាំសគ្មលនសយបាយថវកិា សែើមបើសធវើការផ្រងផ្ចក
ធនធានស ែឋកិចចត្រករសោយ “ មភាព”  និង “ការផ្ករត្មូវ” វភិាជត្បាក់ចាំណូលជារិ  និងត្ទ្យពយ មប
រតិត្រជាជារិ។ មា៉ាងវញិសទ្យៀរ សែើមបើរកានូវ ថិរភាពននសគ្មលនសយបាយថវកិាជារិ និកមាភាពសពញ
សលញ  ថិរភាពនថល និងអត្តាកាំសណើ នស ែឋកិចចឱ្យ មត្ រ សោយមិនមាននលរ៉ាេះ ល់ែល់វ ិ័យ
 ណិជាកមា និងរុលយភាពជញ្ា ើងទូ្យទរ់ សោយសារផ្រសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធររ ់រោឋ ភិបាល។ 
ការផ្ទល  ់រតូរសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធ និង មា ភាពសនសងៗសទ្យៀរននចលករស ែឋកិចច អាចមានការ
ផ្ត្រត្រួលចាំណូលពនធ និងចាំណាយសាធារណៈរោឋ ភិបាល។ សគ្មលនសយបាយសារសពើពនធ បានជេះឥទ្យធិ
ពលសលើ កមាភាពស ែឋកិចច មានែូចជា៖ ការចាំណាយសលើការសត្រើត្បា ់ររ ់ត្គួសារ និងការចាំណាយ
ររ ់រោឋ ភិបាល ការកត្មិរពនធ និងការមចើត្បាក់។ ជាពិស  កាំសណើ នស ែឋកិចច ក់ព័នធនឹងរត្មូវការ រុរ
ននទិ្យនននលជារិ រុរ  និងអត្តាអនិកមាភាព និងការវនិិសយគវ ិ័យឯកជនជាសែើម។ 

គាំនូ តាងទ្យើ១០ រគា ញពើ៖ សគ្មលនសយបាយររ ់រោឋ ភិបាល (Government policy) 
 
 
 
 
 
  
 

សគាលន្សោបាយរបស់
រោឋ ភិបាល

កត្មិរពនធ ការចាំណាយ ការត្បាក់ រូរិយវរថុ

សគ្មលនសយបាយ
សារសពើពនធ

សគ្មលនសយបាយ
រូរិយវរថុ



ធនាគ្មរកណាត ល និង សគ្មលនសយបាយររូិយវរថុ                                                               សាកលវទិ្យាល័យភូមិនទក ិកមា 
 

មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 202 

 

 
 
 

ត្រ ិនសរើ កត្មិរនលិរនលកនុងត្ ុក រុរទរជាងកត្មិរការសត្រើកមាល ាំងពលកមាឱ្យអ ់លទ្យធភាព
សនាេះ   សេើយក៏គ្មា នស ែឋវទូិ្យណាចង់ស ើញការមាេះខាា យធនធានស ែឋកិចចផ្ររសនេះផ្ែរ។  សេើយក៏គ្មា ន
ស ែឋវទូិ្យណាមាន ក់ចង់កាល យសៅជាអនកគ្មា នការគរសធវើ ពើសត្ េះកត្មិរនលិរនលកនុងត្ ុក រុរទរស ើយ។ 
មា៉ាងវញិសទ្យៀរ ត្រ ិនសរើផ្ននការចាំណាយមព ់ខាល ាំងសពក រសងាើរឱ្យមាន មាព ធននអរិនរណាសនាេះ សធវើ
ឱ្យអនកវភិាគស ែឋកិចចមានភាព ាុគសាា ញកនុងការរកត្សាយនូវ ញ្ញា ណននការផ្ត្រត្រួលសលើទ្យើនារ ផ្ែ
លមិនអាចនតល់នលត្គរ់ត្គ្មន់លអត្រស ើរែល ់ងគមជារិស ើយ។ 

ែូចសនេះ ពួកស ែឋវទូិ្យ គឺចង់ឱ្យរោឋ ភិបាលសធវើ កមាភាព មត្ រសែើមបើផ្កផ្ត្រការផ្ទល  ់រតូរផ្ននការ
ចាំណាយ ផ្ែលនតល់ការសត្រើត្បា ់កមាល ាំងពលកមាបានសពញសលញសោយគ្មា នអរិនរណា។ នសយបាយ
សារសពើពនធ រមួចាំផ្ណកផ្កផ្ត្រអាករ និងការសនទរចាំណាយ ឬការទិ្យញររ ់រោឋ ភិបាល បានសធវើស ើងកនុង
សគ្មលរាំណងជាក់លាក់ណាមួយ   សែើមបើពាយមផ្កផ្ត្រ ទិ្យនននល រុរ និកមាភាព និងកត្មិរនថល។  កនុង
រណាត ត្រសទ្យ អភិវឌឍន៍មួយចាំនួន ការចាំណាយររ ់រែឋភិបាលផ្រងផ្រសត្ចើនជាងចាំណូលផ្ែលបានមក
ពើការត្រមូលពនធ និងអាករ ផ្ែលសធវើឱ្យមាន “ឱ្នភាពថវកិា”  សពលណាចាំណាយរិចជាងចាំណូលនាាំ
ឱ្យមាន  “អរិសរកថវកិា” សែើមបើកាំណរ់ថ្លសរើសគ្មលនសយបាយត្រសភទ្យណា ផ្ែលរោឋ ភិបាលកាំពុងសធវើ? 
ែូចសនេះ សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុទាំង២ត្រសភទ្យខាងសលើសនេះ គឺមានសគ្មលសៅផ្កផ្ត្រនូវររមិាណរូរិយ
វរថុ រុរមូលោឋ ន មានែូចជាត្បាក់រត្មុងធនាគ្មរ និងរូរិយវរថុសត្ៅធនាគ្មរ តាមរយៈការអនុវរតនូវ
ឧរករណ៍សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ។ សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុមានឥទ្យធិពលសលើរផ្ត្មរត្មួលរូរិយវរថុ
មូលោឋ ន អញ្ារតិរូរិយវរថុ លាំេូឥណទន ផ្ែលសធវើឱ្យមានការផ្ត្រត្រួលអសថរមា៉ា ត្កូស ែឋកិចច ាំខាន់មួយ
ចាំនួនែូចជា អត្តាការត្បាក់ចាំណូលជារិ និងអត្តាអរិនរណា។ 

ជាទូ្យសៅ សគ្មលនសយបាយសារសពើពនធ គឺជាសគ្មលនសយបាយត្រូវបានរសងាើរស ើងសោយរោឋ ភិ
បាល ាំសៅសៅសលើសគ្មលនសយបាយថវកិាជារិ ផ្ែល ក់ព័នធនឹងការត្គរ់ត្គងការចាំណាយររ ់រោឋ ភិ
បាល និងការកត្មិរពនធ។ សៅកនុងរររិទ្យវរិរតសិ ែឋកិចច រោឋ ភិបាលអាចសត្រើសគ្មលនសយបាយទាំង២សនេះ 
សែើមបើជាំរុញឱ្យមានកាំសណើ នស ែឋកិចចស ើងវញិ។ ទ្យនទឹមនឹងសនេះផ្ែរ សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ គឺជាសគ្មល
នសយបាយផ្ែលរសងាើរស ើង សោយធនាគ្មរកណាត ល ាំសៅសលើសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុររ ់ធនា
គ្មរកណាត លផ្ែល ក់ព័នធនឹងការកាំណរ់ អត្តាការត្បាក់ និងការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ។  សគ្មលនសយបាយ
ទាំងពើរសនេះ មានទ្យាំនាក់ទ្យាំនងយ៉ា ងជិរ និរនឹងសគ្មលនសយបាយេិរញ្ាវរថុសាធារណៈររ ់រោឋ ភិបាល 
សែើមបើពាយមផ្ករត្មូវសាថ នភាពរត្មូវការសលើ ថវកិា ឬមវេះខារថវកិាកនុងត្ករម័ណឌ មា៉ា ត្កូស ែឋកិចចផ្ែល
សធវើស ើងតាមវធិើសនសងៗគ្មន ។  

៦.២- គំរមូ៉ាូថ្ដ្លសគាលន្សោបាយរបូិយវត្ថុ (Models of monetary policy) 

៦.២.១- សគាលន្សោបាយរបូិយវត្ថ ុ(Monetary policy) 



ធនាគ្មរកណាត ល និង សគ្មលនសយបាយររូិយវរថុ                                                               សាកលវទិ្យាល័យភូមិនទក ិកមា 
 

មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 203 

 

ធនាគ្មរកណាត ល គឺជាអនកសបាេះនាយផ្ទត ច់មុមនូវត្កោ ត្បាក់ និងកា  (N&C) និងទុ្យនរត្មុង
ធនាគ្មរ ស លគឺអនកនគរ់នគង់ផ្ទត ច់មុមនូវរូរិយវរថុមូលោឋ ន។ ធនាគ្មរកណាត ល អាចកាំណរ់លកខមណឌ
មួយចាំនួនផ្ែលមានឥទ្យធិពលែល់ការឱ្យមចើែលធ់នាគ្មរ និងត្បាក់កមចើសលើទ្យើនារអនតរធនាគ្មរសនសងៗ 
 ត្មារ់រយៈសពលមលើការផ្ត្រត្រួលអត្តាការត្បាក់សលើទ្យើនាររូរិយវរថុ ជាពិស   ទ្យើនារអនតរធនាគ្មរ ជាលទ្យធ
នលននការអនុវរតសគ្មលនសយបាយអត្តាការត្បាក់ររ ់ធនាគ្មរកណាត ល អាចមានការផ្ត្រត្រលួ
 កមាភាពភាន ក់គរស ែឋកិចច និងអសថរមា៉ា ត្កូស ែឋកិចច ាំខាន់ៗមួយចាំនួនែូចជាកត្មិរទិ្យនននល រុរ 
កត្មិរនថល  និងជញ្ា ើងទូ្យទរ់ជាសែើម សេើយែាំសណើ ការសនេះសគសៅថ្ល “យនតការរញ្ាូ នននសគ្មលនសយបាយ
រូរិយវរថុ ”។ ឥទ្យធិពលននយនតការរញ្ាូ នសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុរមួមានែូចខាងសត្កាម៖ 

ក- ជេះឥទ្យធិពលែល់រផ្ត្មរត្មួលអត្តាការត្បាក់នលូវការ៖   ាំសៅែល់ធនាគ្មរកណាត ល   ជាអនកនតល់
មូលនិធិកមចើមានការត្បាក់សៅឱ្យត្រព័នធធនាគ្មរ និងមាន ិទ្យធិផ្ទត ច់មុមកនុងការនាយសចញរូរិយ
វរថុ។ ែូចសនេះធនាគ្មរកណាត ល មានលទ្យធភាពត្គរ់ត្គ្មន់ ត្មារ់កាំណរ់អត្តាការត្បាក់នលូវការ។ 

ម- ជេះឥទ្យធិពលែល់អត្តាការត្បាក់ធនាគ្មរ   និងអត្តាការត្បាក់ទ្យើនារអនតរធនាគ្មរ៖   ាំសៅែល់
រផ្ត្មរត្មួលអត្តាការត្បាក់នលូវការ ផ្ែលមានឥទ្យធិពលសោយផ្ទទ ល់សលើអត្តាការត្បាក់សលើទ្យើនារ
រូរិយវរថុ និងសោយត្រសយលែល់អត្តាការត្បាក់កមចើ និងត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរកាំណរ់ ត្មារ់
អរិថិជនររ ់មលួន។ 

គ- ជេះឥទ្យធិពលែល់ការរ ាំពឹងទុ្យក៖  ាំសៅែល់ការរ ាំពឹងទុ្យក ចាំស េះការផ្ត្រត្រួលននអត្តាការត្បាក់នលូវ
ការ ត្មារ់ត្គ្មខាងមុមអាចមានឥទ្យធិពលែលអ់ត្តាការត្បាក់ ត្មារ់រយៈសពលមធយម      និង
រយៈសពលផ្វង។ ជាពិស   អត្តាការត្បាក់រយៈសពលផ្វង ផ្ែលអត្តាការត្បាក់ គឺចាំណុេះសៅនឹង
ការរ ាំពឹងទុ្យកររ ់ទ្យើនារ ចាំស េះការវវិរតននអត្តាការត្បាក់ ត្មារ់រយៈសពលមលើ។ សគ្មលនសយ
បាយរូរិយវរថុ ត្រូវបានរគា ញពើភាពត្បាកែត្រជា សែើមបើទក់ទញជាំសនឿទុ្យកចិរតពើភាន ក់គរ
ស ែឋកិចចចាំស េះសាថ នភាពនថល និងអត្តាការត្បាក់។ 

 - ជេះឥទ្យធិពលែល់ការ នសាំ និងការវនិិសយគ៖  ាំសៅែល់ការផ្ត្រត្រួលអត្តាការត្បាក់សធវើ ឱ្យរ៉ាេះ
 ល់ែល់ការ នសាំ  និងការវនិិសយគផ្ននកឯកជន។  ឧទេរណ៍៖ សរើ ិនអត្តាការត្បាក់មាន
កត្មិរមព ់ សនាេះរណាត លឱ្យមានការថយចុេះនូវរត្មូវការត្បាក់កមចើ ត្មារ់សធវើេរិញ្ារបទន
ែល់ការវនិិសយគ និងការចាំណាយសលើការសត្រើត្បា ់។ 

ង- ជេះឥទ្យធិពលែល់រនមលត្ទ្យពយ មបរតិ៖     ាំសៅែល់សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ អាចផ្កផ្ត្រលកខមណឌ
េរិញ្ាវរថុសៅកនុងស ែឋកិចច និងការរ ាំពឹងទុ្យកររ ់ទ្យើនារ សេើយសធវើឱ្យរ៉ាេះ ល់ែល់រនមលត្ទ្យពយ
 កមា (ែូចជានថលភាគេ ុន និងមូលរ័ត្ររាំណុល) ត្ពមទាំងអត្តាការត្បាក់។ 
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ច- ជេះឥទ្យធិពលែល់ការនគរ់នគង់ឥណទន៖   ាំសៅែល់អត្តាការត្បាក់មានកត្មិរមព ់    ផ្ែលអាច
រសងាើននូវហានិភ័យ    ចាំស េះអនកមចើត្បាក់កនុងការត្រឈមមុមទ្យល់នឹងការគ្មា នលទ្យធភាព ង
រាំណុល។ សេរុសនេះ ធនាគ្មរអាចនឹងការ់រនថយមូលនិធិកមចើសៅឱ្យត្កុមេ ុន និងអនកសត្រើ
ត្បា ់ផ្ែលជាសេរុសធវើឱ្យការវនិិសយគ និងការចាំណាយសលើសត្រើត្បា ់ថយចុេះ។ 

ឆ្- ជេះឥទ្យធិពលសលើរផ្ត្មរត្មួលែល់រត្មូវការ រុរ និងកត្មិរនថល៖  ាំសៅែល់ការផ្ត្រត្រួលនូវការវ ិ
និសយគ និងការចាំណាយសលើការសត្រើត្បា ់ សោយរណាត លឱ្យផ្ត្រត្រួលែល់រត្មូវការកនុងត្ ុក។ 
ត្រ ិនសរើ រត្មូវការ រុរមានកត្មិរមព ់ជាងការនគរ់នគង រុរសនាេះ គឺកត្មិរនថលនឹងសកើនស ើង។ 
ែូសចនេះការផ្ត្រត្រួលរត្មូវការ រុរ អាចសធវើឱ្យរ៉ាេះ ល់ែល់កត្មិរនថលសលើទ្យើនារពលកមា និងទ្យើ
នារទ្យាំនិញអនតរការ ើ។  ត្មារ់រយៈសពលផ្វង ការផ្ត្រត្រួលររមិាណនគរ់នគង់រូរិយវរថុ រុរសៅ
កនុងស ែឋកិចច  និងឆ្លុេះរញ្ញា ាំងតាមរយៈការផ្ត្រត្រួលកត្មិរនថល        រ៉ាុផ្នតពុាំអាចមានឥទ្យធិពលជា
អចិនស្រនតយែ៍ល់ កមាភាពនលិរកមាសនាេះសទ្យ។ សគ្មលការណ៍សនេះសគសៅថ្លអពាត្កឹរយភាពនន
រូរិយវរថុកនុងរយៈសពលផ្វង ពើសត្ េះកាំសណើ ននលិរកមា គឺអាត្ ័យសលើកតាត សនសងៗសទ្យៀរ ែូចជា
រសចចកវទិ្យានលិរភាពននការសត្រើត្បា ់នូវធនធានកាំសណើ នត្បាក់ចាំណូល និងការសពញនិយម
ររ ់អនកចូលរមួសៅកនុងទ្យើនារ។ 

 ត្មារ់ការរគា ញឧរករណ៍ ាំខាន់ននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ៖ 
• រសងាើរ មើការ LS សែើមបើសធវើឱ្យមានត្រ ិទ្យធភាពែល់ KIR 
• ផ្ត្រត្រួលឱ្យបាន មត្ រ KIR 
• អនុវរត OMO តាមទ្យត្មង់សនសងៗគ្មន  សែើមបើធានាឱ្យបាននូវសាថ នភាព LS 

ការ ិកាសមសរៀនសនេះ   បានរគា ញកនុងរូរភាពទ្យើ១   តើពើឧរករណ៍ចមបងកនុងរររិទ្យននសគ្មល
រាំណងសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ។ ផ្ននកសនេះ ក៏បានរគា ញពើការអនុវរតនូវឧរករណ៍សគ្មលនសយបាយ
រូរិយវរថុទាំងសនេះឱ្យមានត្រ ិទ្យធភាព សោយពឹងផ្នអកសលើការវវិរតត្រព័នធេរិញ្ាវរថុសាធារណៈផ្ែលមានត្រ ិទ្យធ
ភាព។ 

គាំនូ តាងទ្យើ១១ រគា ញពើ៖ សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ (Monetary policy) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ultimate 

objective 

 

 

Primary 

objective 

 

 

Intermediate 

objective 

Bank 

Indebtedness 

To CBs 

KIR 

Open market 

operations 

 

 

Decisions 

aimed at 

achieving 

objectives 

Operation of 

monetary policy 

Sustainable 

High 

economic 

growth 

Low and 

stable 

inflation 

Sustainable growth rate 

in bank loans / money 

stability in other 

indicates (exchange 

rate / asset prices, etc) 

Monetary policy 

is: 
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គាំរូសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ  ិកាវគិ្មគសលើរញ្ញា  ក់ព័នធសលើផ្ននកទាំងសនេះ មានែូចជា៖ 
• គាំរូរត្មូវការទុ្យនរត្មុងការពវកិចច (Required reserves model) 
• គាំរូការត្បាក់អនតរធនាគ្មរ (Interbank rate model) 
•   រ តមភសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ (Quoins of monetary policy) 

៦.២.២- គំរតូ្គ្មូវការទ្យនុ្បគ្មុងរកាត្ពវកិច្ច (Firm required reserve model) 

សយើងចារ់សនតើម ិកាគាំរូែាំរូង៖ គាំរូទុ្យនរត្មុងការពវកិចច (RR)។ ត្រង់ចាំណុចសនេះ ចូរករ់ មាគ ល់
ថ្លសយើង នារថ្លត្រសភទ្យត្កោ ត្បាក់ និងកា (N&C) មិនត្រូវបានចារ់ថ្លន ក់ទុ្យនរត្មងុសទ្យ។ កនុង
ករណើ ផ្ែលត្រសភទ្យត្កោ ត្បាក់ និងកា (N&C) ត្រូវបានចារ់ថ្លន ក់ជាទុ្យនរត្មុងសនាេះ (កនុងអរថរទ្យ
សនេះសៅថ្ល “គាំរូរូរិយវរថុមូលោឋ ន” គឺត្គ្មន់ផ្រជាផ្ននករូចមួយននននទសរឿងសនេះរ៉ាុសណាណ េះ សេើយការោក់
រញ្ចូ លវាត្គ្មន់ផ្រជួយរិទ្យបាាំងសគ្មលការណ៍ផ្ររ៉ាុសណាណ េះ។ 

ឥ ូវសនេះ   អនកែឹងបានត្សារ់សេើយថ្ល តាមលាំនាាំសេរុនលជាក់ផ្ តងននការរសងាើររូរិយវរថុមាន
លាំេូរសចញពើត្បាក់កមចើធនាគ្មរ(=ត្ទ្យពយ កមាររ ់ធនាគ្មរ) សៅជារូរិយវរថុ(=រាំណុលររ ់ធនាគ្មរ)
។ ករណើ ទុ្យនរត្មុងការពវកិចច (RR) បានរាំសពញរួនាទ្យើមួយសៅសពលផ្ែលការោក់ត្បាក់រសញ្ាើ (= 
រូរិយវរថុ)សកើនស ើង សោយសារផ្រ ការនតល់ត្បាក់កមចើថាើរផ្នថម ឬការទិ្យញមូលរ័ត្រសបាេះនាយជាថាើ (= 
ត្បាក់កមចើធនាគ្មរ)ផ្ែលជាចាំនួនទឹ្យកត្បាក់ ឬទុ្យនរត្មុងការពវកិចច (RR) ផ្ែលត្រូវរកាទុ្យកសោយសារ
ការសកើនស ើងររ ់ធនាគ្មរកណាត ល។ រ៉ាុផ្នតធនាគ្មរ អាចទ្យទួ្យលបានទុ្យនរត្មុងចាាំបាច់រផ្នថមបានផ្រតា
មរយៈការមចើត្បាក់ពើធនាគ្មរកណាត លរ៉ាុសណាណ េះ។ 

ឧទេរណ៍៖  តើពើការមចើត្បាក់ និងការចាំណាយររ ់រោឋ ភិបាល គឺជាឧទេរណ៍ជាក់ផ្ តងមួ
យ។ ត្រង់ចាំណុចសនេះសយើងនឹងនតល់ជូនឧទេរណ៍មួយសទ្យៀរ ( ូមសមើលតារាងរុលយភាពសលម ១-៤)
។ ែូចគ្មន នឹងអវើផ្ែលបានរគា ញកនលងមកផ្ែរ ត្គ្មន់ផ្រោក់រញ្ចូ លទុ្យនរត្មុងការពវកិចច (RR) និង
ធនាគ្មរកណាត ល (CB)។ 

 
BALANCE SHEET 1: COMPANY A (MILLIONS) 
Assets Liabilities 

Goods 
Deposit at bank 

- 100 
 + 100 

  

Total 0 Total 0 
 

BALANCE SHEET 2: COMPANY B (MILLIONS) 
Assets Liabilities 
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Goods + 100  + 100 
Total + 100 Total + 100 

 

BALANCE SHEET 3: BANK (MILLIONS) 
Assets Liabilities 

Loans to Company B 
Reserves at CB (TR) 
(RR = +10) 

+ 100 
+ 10 

Deposits of Company A 
Loan from CB @ KIR 

+ 100 
+ 10 

Total + 110 Total + 110 
 

BALANCE SHEET 4: CENTRAL BANK (MILLIONS) 
Assets Liabilities 

Loans to banks (BR) @ KR + 10 
Bank reserves (TR) 
(RR = +10) 

+ 10 

Total + 10 Total + 10 
 

សៅត្រង់ចាំណុចសនេះ សយើង ូមរញ្ញា ក់ស ើងវញិថ្ល គ្មា នធនាគ្មរណាអាចរសងាើរទុ្យនរត្មុងបាន
សនាេះសទ្យ។ មានផ្រធនាគ្មរកណាត លរ៉ាុសណាណ េះសទ្យើរអាចសធវើសរឿងសនេះបាន។ ែូសចនេះ សរើមានអវើសកើរស ើងកនុង
ករណើ ខាងសលើ? ចសមលើយែ៏សាមញ្ា គឺថ្លវាមិនអាចសកើរមានសទ្យ សលើកផ្លងផ្រធនាគ្មរកណាត លអនុញ្ញា រ
ឱ្យ…សទ្យើរវាសកើរស ើងសោយការនតល់នូវទុ្យនរត្មុង (Bank note+BR = +RR) អនកែឹងត្សារ់សេើយថ្ល 
កាលណាមានរត្មូវការទុ្យនរត្មុងផ្ែលអនុវរតចាំស េះត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរគឺមានទ្យាំនាក់ទ្យាំនងមិនផ្ត្រត្រួល
រវាងទុ្យនរត្មុងការពវកិចច (RR)  និងត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ (BD)៖ 

𝑅𝑅 = 𝐵𝐷 × 𝑟   
 ែូសចនេះត្រ ិនសរើ៖  BD = 100 million, r = 10%, សយើងទ្យទួ្យលបាន: 

= 10 million. 
សនេះមានន័យថ្ល ធនាគ្មរមិនអាចនគរ់នគង់ត្បាក់កមចើរផ្នថមបានសទ្យ លុេះត្តាផ្រធនាគ្មរកណាត លនគរ់

នគង់ទុ្យនរត្មុងធនាគ្មរ (BR)។ ែូសចនេះត្រ និសរើមិនមានធនាគ្មរកណាត ល (CB) នគរ់នគង់ទុ្យនរត្មុង 
(BR) សទ្យសនាេះ ត្រព័នធធនាគ្មរនឹងត្រូវជារ់គ្មាំង  សរើនិយយពើត្បាក់កមចើថាើ និងការរសងាើររូរិយវរថុ។ មាន
ភ តុតាងរគា ញថ្ល សៅកនុងត្រព័នធផ្ររសនេះសោយ នារថ្លមានរត្មូវការត្បាក់កមចើ សនាេះអត្តាការត្បាក់
សគ្មល (PR) នឹងការសកើនស ើងែល់ចាំណុចមួយ  ផ្ែលគសត្មាងថាើផ្លងមានលទ្យធភាពែាំសណើ រការរសៅ
សទ្យៀរ។  ូមចងចាាំថ្ល៖ ត្កុមេ ុន េត្គ្ម ត្រូវមានការរ ាំពឹងទុ្យកនលចាំសណញពើគសត្មាងផ្ែលមាន
រត្មូវការមចើត្បាក់ ផ្ែលមានចាំនួនសត្ចើនជាងការចាំណាយត្បាក់កមចើ។   គាំរូសនេះ អាចត្រូវបានរគា ញែូច
កនុងរូរភាពទ្យើ២។ សៅសពលផ្ែលធនាគ្មរគ្មា នត្បាក់រត្មុងសលើ សនាេះ សគមិនអាចមចើត្បាក់ថាើបានសទ្យ។  
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ែូសចនេះ ករណើ មានការផ្ទល  ់រតូរផ្ែលនាាំឱ្យសកើនស ើងនូវរត្មូវការត្បាក់កមចើ (ពើ D1 ែល ់D2) សនាេះ អត្តា
ការត្បាក់នឹងសកើនស ើង។ 
 

 
ត្កាេវកិទ្យើ៦ រគា ញពើ៖  ថិរភាពរូរិយវរថុ (ធនាគ្មរនតល់កមចើ) (Monetary stability) 
 

 

Interest  S 

rate (ir) 

 

 

 

banks’   ir2 

prime 

lending 

rate   ir1 

 D2 

  

 D1 

 

Q Quantity of loans 

 
ចា ់ណា ់ថ្ល សនេះគឺករណើ  ាំខាន់រាំនុរផ្ែលសយើងនឹងសធវើរទ្យរគា ញរញ្ញា ក់សៅទ្យើសនេះ។   

ធនាគ្មរកណាត លផ្ែលត្ររិររតិការតាមគាំរូម៉ាូផ្ែលសនេះ (មានរិចរួចណា ់ផ្ែលសធវើ)៤៣ នតល់ទុ្យនរត្មុង
កនុងទ្យាំេាំមួយ ផ្ែល ុើ គវ ក់គ្មន ជាមួយនឹងសគ្មលសៅកាំសណើ នរូរិយវរថុររ ់ពួកសគ។ ការគណនា គឺមាន
លកខណៈសាមញ្ា។ ត្រ ិនសរើត្រព័នធធនាគ្មរមានរុលយភាព (= គ្មា ន BR និង គ្មា ន ER) សេើយ តុក
រូរិយវរថុកនុងទ្យត្មង់ត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ (BD)  ស ាើនឹង ១០០ រ ើលាន LCC   មណៈសពលផ្ែលធនាគ្មរ
កណាត ល (CB) ចង់បានកាំសណើ ន ១២% នន តុករូរិយវរថុកនុងទ្យត្មង់សនេះ កនុងអាំ ុងសពល១២ផ្មរនាទ រ់ 
(រេូរែល់១១២រ ើលានែុលាល រ) សនាេះសគនឹងនគរ់នគង់ទុ្យនរត្មុង     រផ្នថមរេូរែល់ទ្យាំេាំ ១,២ រ ើលាន
ែុលាល រ  ត្មារ់វ ិ័យធនាគ្មរសត្រើត្បា ់សែើមបើ “ត្ទ្យត្ទ្យង់” ឱ្យមានកាំសណើ ន តុករូរិយវរថុចាំនួន ១២រ ើលាន
ែុលាល រ។ សរើធនាគ្មរកណាត ល  សត្មចបានលទ្យធនលសនេះយ៉ា ងែូចសមត៉ាច?  ចសមលើយ គឺថ្ល OMO ទិ្យញមូល
រ័ត្ររែឋរេូរែល់ទ្យាំេាំ ១,២ រ ើលានែុលាល រ ។ សយើង នារថ្លទាំងសនេះសកើរសចញពើធនាគ្មរ (ពួកសគនឹង
សបាេះនាយលក់វាតាមការសែញនថល)។ ធនាគ្មរកណាត លនឹងសធវើផ្ររសនេះជាែាំណាក់កាលៗ សែើមបើសចៀ 
វាងការធាល ក់ចុេះខាល ាំងអត្តាការត្បាក់ ទ្យនទឹមជាមួយនឹងការរសងាើរទុ្យនរត្មុងសលើ  (ER)។ សែើមបើរគា ញ
ឱ្យបានចា ់ សយើង នារថ្លវាត្រូវបានសធវើស ើងកនុងសពលផ្រមួយ ( ូមសមើលតារាងរុលយការសលម ៥-
៦)។ 

 
៤៣ The author has come across this model incertain small countries. They are usually donor-receipt countries, and the 

model is forced upon them by multilateral international institutions in order to instil monetary discipline (in the servers 

absence thereof). 
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BALANCE SHEET 5: CENTRAL BANK (MILLIONS) 
Assets Liabilities 

Government bonds +1,200 
Bank reserves (TR) 
(RR = +10) 
(ER = + 1,200) 

+1,200 

Total +1,200 Total +1,200 
 

BALANCE SHEET 6: BANKS (MILLIONS) 
Assets Liabilities 

Government bonds 
Reserves at CB (TR) 
(RR = +0) 
(ER = + 1,200) 

-1,200 
+1,200  

 

Total 0 Total 0 
 

កាំណរ់ មាគ ល់ធនាគ្មរនឹងអាចរាំសពញតាមរត្មូវការត្បាក់ ឬត្បាក់កមចើថាើ។ ជាលទ្យធនលចុងសត្កាយ 
ត្រូវបានរគា ញសៅកនុងតារាងរុលយការសលម ៧-៨ ។ 
 

BALANCE SHEET 7: CENTRAL BANKS (MILLIONS) 
Assets Liabilities 

  
Bank reserves (TR) 
(RR = +1,200) 
(ER = - 1,200) 

 

Total 0 Total 0 
 

BALANCE SHEET 8: BANKS (MILLIONS) 
Assets Liabilities 

Reserves at CB (TR) 
(RR = +1,200) 

0 
 Deposits of NBPS +12 000 
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Supply 

(ER = - 1,200) 
Loans to NBPS 

+12 000 

Total +12 000 Total +12 000 
 តុករូរិយវរថុ បានសកើនស ើងចាំនួន ១២ រ ើលានែុលាល រ សេើយទុ្យនរត្មុងសលើ  (ER) បានរតូរសៅ

ជាទុ្យនរត្មុងការពវកិចច(RR)។ សៅសពលសនេះ មានភ តុតាងរគា ញយ៉ា ងចា ់ថ្លសៅសពលផ្ែល ត្រព័នធ
មួយបានពត្ងើកវសិាលភាពែល់ចាំណុចមួយទុ្យនរត្មុងសលើ  (ER) ទាំងអ ់ររ ់ត្រព័នធសនេះរតូរសៅ
ជា(RR)សនាេះ វាមិនអាចពត្ងើករផ្នថមសទ្យៀរសទ្យ។ កនុងត្រព័នធសនេះ សគអាចរកស ើញកត្មិរអត្តាការត្បាក់
បានសោយស រ ើ ឥ ូវសនេះវាឆ្លុេះរញ្ញច ាំងពើឧរ គគចាំស េះររមិាណននកាំសណើ នរូរិយវរថុ។ អត្តាការត្បាក់
កមចើធនាគ្មរសគ្មល (PR) នឹងសកើនស ើងយ៉ា ងខាល ាំង។ ែូចផ្ែលអនក ិកាអាំពើរូរិយវរថុ និងធនាគ្មរ បាន
ែឹងសេើយថ្ល សនេះគឺជាគាំរូត្ទឹ្យ តើែ៏ ាំខាន់នន “ការនគរ់នគង់” រូរិយវរថុ។      កនលងមកធនាគ្មរកណាត លធាៗំ
មួយចាំនួន សៅសលើពិភពសលាកបានសធវើត្តារ់តាមគាំរូសនេះ រ៉ាុផ្នតបានសបាេះរង់សចាលវញិ សត្ េះវាមាននលរ៉ាេះ
 ល់យ៉ា ងខាល ាំងសលើការត្គរ់ត្គងររមិាណទុ្យនរត្មុងររ ់ធនាគ្មរ សោយសារផ្រអត្តាការត្បាក់មានការ
ផ្ត្រត្រួលខាល ាំង។ ែូចបានករ់ មាគ ល់សៅកនុងរាំរន់មលេះននត្រសទ្យ កាំពុងអភិវឌឍសលើពិភពសលាក សេើយគាំរូ
សនេះត្រូវបានោក់ឱ្យែាំសណើ រការសៅធនាគ្មរកណាត លជាផ្ននកមួយននកមាវធិើអភិវឌឍន៍ ផ្ែលរមួរញ្ចូ លនូវ
មូលនិធិមាច  ់ជាំនួយ។  

៦.២.៣- គំរទូ្យុន្បគ្មុងជាគ្បាក់កមចី (Firm borrowed reserves model) 

ត្កាេវកិទ្យើ៧ រគា ញពើ៖ រត្មូវការ និងការនគរ់នគង់ត្បាក់កមចើ (Demand and supply of loan) 
Interest 
rate 

 
 
 

banks’  ir2  
prime  ir1 
lending 
rate D2 

            D1 
                     Q1    Q2  Quantity of loans 

 
ចាំណុច ាំខាន់ខាល ាំងមួយសទ្យៀរ គឺគាំរូម៉ាូផ្ែលររ ់ BR  ( ូមសមើលរូរទ្យើ៣)។  កនុងគាំរូសនេះ ធនាគ្មរ

កណាត លធានាថ្លធនាគ្មរសនសងៗជារ់រាំណុលធនាគ្មរកណាត លត្គរ់សពលសវលា សេើយធនាគ្មរមានលកខ
មណឌ ទុ្យនរត្មុង  ឬអរ់  (ករណើ សនេះមានត្រសទ្យ មួយចាំនួន)  គឺមិនផ្មនជាសរឿង ាំខាន់សទ្យ។   ធនាគ្មរ 
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កណាត ល គឺពឹងផ្នអកទាំងត្ ុងសលើអត្តាការត្បាក់សែើមបើផ្រងផ្ចកមូលនិធិ(ជាក់ផ្ តងគឺរូរិយវរថុថាើ) 
សេើយធនាគ្មរកណាត លត្គរ់ត្គងទាំងត្ ុងសលើអត្តាការត្បាក់។ ែូសចនេះ ជាក់ផ្ តងណា ់កនុងត្រព័នធ
សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ គឺ ុទ្យធ ឹងផ្រជាមារិកាផ្ែលមានសៅកនុងស ៀវសៅរញ្ា ើររ ់ធនាគ្មរកណាត
ល៖ “ត្បាក់កមចើធនាគ្មរ” ធនាគ្មររត្មុង និង KIR ផ្ែលអនុវរតសលើត្បាក់កមចើទាំងសនេះ។  អរថិភាពនន
ត្បាក់កមចើធនាគ្មរ ផ្ែលកនុងសនាេះចាំនួនទឹ្យកត្បាក់ផ្ែលជាំ ក់ត្រូវបានសៅថ្លកងវេះខារសាច់ត្បាក់គ
យត្ ួល (LS) គឺជាអវើផ្ែលសធវើឱ្យ KIR មានអានុភាព និងឥទ្យធិពលសលើអត្តាការត្បាក់ររ ធ់នាគ្មរសៅ
កនុងតារាងរុលយការររ ់ពួកសគទាំង ងខាង   និងរត្មូវការត្បាក់កមចើ (អសថរស ែឋកិចច   ឬរនមលសនសង
សទ្យៀរែូចជាអត្តារតូរត្បាក់) តាមរយៈអត្តាសគ្មលត្បាក់កមចើ (PR)។ 

ធនាគ្មរកណាត ល សធវើការពាករណ៍ត្រចាាំនថៃរយៈសពលផ្វងសលើកតាត នានាផ្ែលមានជេះឥទ្យធិពលសលើ
សាច់ត្បាក់គយត្ ួលររ ់ធនាគ្មរ សេើយមាននលរ៉ាេះ ល់មកសលើ មរុលយទុ្យនរត្មុង ុទ្យធររ ់ត្រព័
នធធនាគ្មរផ្ែលនឹងឆ្លុេះរញ្ញច ាំងពើគណនើរត្មុងទុ្យនសៅចុងនថៃអាជើវកមា រនាទ រ់មកអនុវរតទ្យើនារសរើកចាំេ 
(OMO) សែើមបើធានាថ្លធនាគ្មរបានមចើត្បាក់ពើធនាគ្មរកណាត ល (ឬអរ់សរើ ិនចាំនួនទឹ្យកត្បាក់ ុទ្យធសៅ
ផ្រអវជិាមាន)។  KIR ត្រូវបានអនុវរតត្បាក់កមចើររ ់ធនាគ្មរកណាត លផ្ែលនតល់ែល់ធនាគ្មរ  មានធ
នាគ្មរ កណាត លមួយចាំនួនផ្ែលចូលរមួកនុងគាំរមូ៉ាូផ្ែលសនេះ។     ធនាគ្មរ េព័នធអាស្រេវកិខាងរបូងសធវើ
តាមគាំរូម៉ាូផ្ែលសនេះផ្ែរ។    ធនាគ្មរជារ់រាំណុលធនាគ្មរកណាត លជាអចិនស្រនតយ ៍សេើយធនាគ្មរសនេះ អាច
ត្គរ់ត្គងអត្តាការត្បាក់កមចើររ ់ធនាគ្មរតាមរសរៀរមួយស ទើរផ្រែូចគ្មន សរេះរិទ្យែូចរគា ញកនុងរូរទ្យើ៤។ 

ត្កាេវកិទ្យើ៨ រគា ញពើ៖ KIR & PR (month-end over 50 years) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ធនាគ្មរកណាត លអង់សគល  ក៏អនុវរតតាមគាំរូម៉ាូផ្ែលសនេះផ្ែរែូចបានរគា ញខាងសត្កាម៖៤៤ 

 
៤៤ www.bankfengland .co.uk 
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“ការអនុវរតជាក់ផ្ តងលាំនាាំននត្ររិររតិការររ ់រោឋ ភិបាល និងធនាគ្មរជាធមាតានាាំឱ្យមាន
កងវេះសាច់ត្បាក់សលើទ្យើនារជាសរៀងរាល់នថៃ។ ធនាគ្មរនគរ់នគងស់ាច់ត្បាក់ ផ្ែលត្រព័នធធនាគ្មរ
ទាំងមូលត្រូវការ សែើមបើរសងាើរបាន មរុលយសៅចុងនថៃទូ្យទរ់នើមួយៗ។ សោយសារធនាគ្មរ 
គឺអនកនគរ់នគងស់ាច់ត្បាក់ចុងសត្កាយសៅែល់ត្រព័នធសនាេះ វាអាចសត្ជើ សរ ើ អត្តាការត្បាក់ធនា
គ្មរ និងការនគរ់នគងត់្បាក់ទាំងសនេះត្រចាាំនថៃ។ អត្តាការត្បាក់ ត្មារ់ការនគរ់នគងមូ់លនិធិ
ទាំងសនេះ ឆ្លងការ់ត្រព័នធេិរញ្ាវរថុយ៉ា ងឆ្រ់រេ័  ផ្ែលជេះឥទ្យធិពលសលើអត្តាការត្បាក់ 
ត្មារ់ស ែឋកិចចទាំងមូល។ សៅសពលធនាគ្មរផ្ទល  ់រតូ រអត្តាការត្បាក់ររ ់មលួ ន ធនាគ្មរ 
ណិជានឹងផ្ទល  ់រតូ រអត្តាការត្បាក់សគ្មលររ ់មលួន កនុ ងការគណនាអត្តាត្បាក់រសញ្ាើ និងអត្តា
ការត្បាក់កមចើ“។ 

សយើង ូមរផ្នថមថ្ល មានសពលសវលាែ៏អសាច រយសៅសពលផ្ែលវធិានការ ាំខាន់ៗត្រូវបានអនុវរត 
ផ្ែលេួ ពើការនតល់ត្បាក់កមចើពើធនាគ្មរកណាត ល(CB) ឱ្យែល់ធនាគ្មរ និងសឆ្ព េះសៅរកការរសងាើរអរិសរ
កននទ្យើនាររូរិយវរថុ (លកខមណឌ  a + ER)៖ 

“កនុ ងផ្មមើនា ឆ្ន ាំ២០០៩ គណៈកមាា ធិការសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុបានត្រកា ថ្លរផ្នថម
សលើការកាំណរ់ការត្បាក់ររ ់ធនាគ្មរកនុ ងអត្តា ០,៥% នឹងចារ់សនតើមោក់រញ្ចូ លត្បាក់   សោយ
ផ្ទទ ល់សៅកនុងស ែឋកិចចសែើមបើរាំសពញនូវសគ្មលសៅអរិនរណា។៤៥  ត្មារ់ឧរករណ៍សគ្មលនសយ
បាយរូរិយវរថុ  បានផ្ទល  ់រតូ រសឆ្ព េះសៅរកការនគរ់នគងរ់រមិាណរូរិយវរថុជាជាងនថលររ ់វា(អត្តាររ ់
ធនាគ្មរ)។ រ៉ាុផ្នតសគ្មលរាំណងននសគ្មលនសយបាយ មិនមានការផ្ទល  ់រតូ រសទ្យ គឺសែើមបើសឆ្លើយររសៅ
នឹងសគ្មលសៅអរិនរណាចាំនួន ២ភាគរយ សលើរគវ  ់ររ ់ CPI នននថលទ្យាំនិញសត្រើត្បា ់។ ការជេះ
ឥទ្យធិពលសលើររមិាណរូរិយវរថុ សោយផ្ទទ ល់ គឺជាមសធាបាយែ ៏ាំខាន់មុ គ្មន សែើមបើឈ្លនសៅែល់
សគ្មលសៅចុងសត្កាយែូចគ្មន ”។ 

“ការការ់រនថយយ៉ា ងសត្ចើន គួរឱ្យករ់ មាគ លនូ់វអត្តាការត្បាក់ធនាគ្មរ គឺជាកមាល ាំងចលករ
ែធ៏ាំមួយែល់ស ែឋកិចច រ៉ាុផ្នតសៅសពលអត្តាធនាគ្មរមិរជិរ ូនយ សនាេះការការ់រនថយរផ្នថមសទ្យៀរ 
ទ្យាំនងជាមិនមានត្រ ិទ្យធភាពសទ្យទក់ទ្យងនឹងនលរ៉ាេះ ល់សលើអត្តាការត្បាក់ទ្យើនារ   រត្មូវការ 
និងអរិនរណា។ សេើយអត្តាការត្បាក់មិនអាចទរជាង ូនយសទ្យ។ ែូសចនេះ គណៈកមាា ធិការសគ្មល
នសយបាយរូរិយវរថុ(MPC)ត្រូវមានការជាំរុញរផ្នថមសទ្យៀរ សែើមបើគ្មាំត្ទ្យឱ្យមានរត្មូវការសៅទូ្យទាំង
ស ែឋកិចច។ ត្រ ិនសរើ ការចាំណាយសលើទ្យាំនិញ និងស វាទរសពក សនាេះអរិនរណា នឹងធាល ក់ចុេះ
ទរជាងសគ្មលសៅររ ់វា”។ 

“MPC  ជាំរុញឱ្យមានការនគរ់នគងរូ់រិយវរថុតាមរយៈការទិ្យញត្ទ្យពយ កមា ែូចជា ញ្ញា ររ័
ណណរែឋ និង ញ្ញា រ័ណណសាជើវកមា ផ្ែលសគ្មលការណ៍សនេះសៅថ្ល “ការ ត្មួលខាងររមិាណ”។ 
ជាំនួ ឱ្យការទ្យមាល ក់អត្តាការត្បាក់ររ ់ធនាគ្មរ សែើមបើរសងាើនររមិាណរូរិយវរថុ សៅកនុ ងស ែឋកិចច 
សនាេះធនាគ្មរនឹងនគរ់នគង់រូរិយវរថុ រផ្នថមសោយផ្ទទ ល់។ សនេះមិន ក់ព័នធនឹងការសបាេះពុមពត្កោ 

 
៤៥ In this case to avoid deflation 



ធនាគ្មរកណាត ល និង សគ្មលនសយបាយររូិយវរថុ                                                               សាកលវទិ្យាល័យភូមិនទក ិកមា 
 

មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 212 

 

ត្បាក់រផ្នថមសទ្យ។ នទុយសៅវញិធនាគ្មរត្រូវចាំណាយសលើត្ទ្យពយ កមាទាំងសនេះ  សោយរសងាើររូរិយវរថុ
សអ ិកត្រូនិក និងនតល់គណនើត្បាក់កមចើររ ់ េត្គ្ម  ផ្ែលមលួនបានទិ្យញត្ទ្យពយ កមាទាំង
សនាេះ។ ត្បាក់រផ្នថមសនេះ គ្មាំត្ទ្យឱ្យមានការចាំណាយរផ្នថមសៅកនុងស ែឋកិចច សែើមបើ សត្មចបានអរិ
នរណាតាមសគ្មលសៅអនាគរ”។  

  
ចូរសយើងវភិាគស ចកតើផ្ថលងការណ៍សនេះ៖  ធនាគ្មរអង់សគល បានទិ្យញមូលរ័ត្រ ( នារថ្លជា ញ្ញា

រ័ណណរែឋ) ពើមូលនិធិចូលនិវរតន៍រេូរែល់ទ្យាំេាំ ២០០ រ ើលានសផ្ទន។ ត្រព័នធធនាគ្មរជារ់រាំណុលធនាគ្មរ
សនេះរេូរែល់ចាំនួន ១០០ លានសផ្ទន។ [ចាំណាាំ សយើងរ ាំលងចាំណុចលកខមណឌ ទុ្យនរត្មុងត្រង់ចាំណុច
សនេះ សែើមបើឱ្យមានលកខណៈសាមញ្ា]។ ត្ររិររតិការសនេះបានរសងាើន តុករូរិយវរថុរេូរែល់ ២០០ រ ើលាន
សផ្ទន និងរសងាើរបានទុ្យនរត្មុងសលើ  ER ផ្ែលចាំនួនទឹ្យកត្បាក់ ១០០ សផ្ទន(ទឹ្យកត្បាក់១០០សផ្ទ
នសទ្យៀរ ត្រូវបានសត្រើ ត្មារ់ទូ្យទរ់ ងសៅ BR ឱ្យសៅធនាគ្មរកណាត លអង់សគល )។  ត្មារ់ ER ររ ់
ធនាគ្មរជួយការ់រនថយអត្តាការត្បាក់ររ ់ធនាគ្មរ (ស លគឺ KIR) និងោក់ មាព ធសលើធនាគ្មរកនុង
ការនតល់ត្បាក់កមចើសៅែល់ NBPS កនុងអត្តាទរ។ 

វភិាគរបាយការណ៍៖ ទក់ទ្យងនឹងការឈ្លនសៅែល់សគ្មលសៅអរិនរណាររ ់ធនាគ្មរកនុងរងវង់ 
(២%) សនាេះសយើងនិយយអាំពើអនតរាយននរររិតនរណា (សៅសពលរនមលធាល ក់ចុេះ) ផ្ែលសធវើឱ្យត្ទ្យពយ កមា 
(ែូចជានទេះ ផ្មបង) មានរនមលទរមណៈសពលផ្ែលរការាំណុល (ជាវរថុរញ្ញច ាំរាំណុល) មិនឱ្យមាន
ការផ្ត្រត្រលួ។ កត្មិររររិតនរណា បានជេះឥទ្យធិពលអវជិាមានយ៉ា ងធៃន់ធៃរមកសលើ មើការ៖ C + I = 
GDE សត្ េះវនិិសយគិនសលើត្ទ្យពយ កមាមានសាថ នភាពយ៉ា រ់យុនឺ។ 

 
BALANCE SHEET 9: RETIREMENT FUNDS (NBPS) (GBP BILLIONS) 

Assets Liabilities 
Government bonds 
Deposits at banks 

-200 
+200 

  

Total 0 Total 0 
 

BALANCE SHEET 10: BANKS (GBP BILLIONS) 
Assets Liabilities 

Bank reserves (TR) 
(ER = + 100) 

+100 Deposits of NBPS 
Loans from CB (BR) 

+200 
-100 

Total +100 Total +100 
 

BALANCE SHEET 11: BANK OF ENGLAND (GBP BILLIONS) 
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Assets Liabilities 
Government bonds 
Deposits to banks (BR) 

+200 
-200 

Bank reserves (TR) 
(ER = + 100) 

+100 

Total +100 Total +100 
 

ចាំស េះធនាគ្មររត្មុងអូស្រសាត លើ មានទ្យត្មង់ត្ររិររតិសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុត្ សែៀងគ្មន  
(ចាំណាាំ៖ ត្បាក់កមចើសពញមួយយរ់ គឺជាត្បាក់កមចើពើធនាគ្មរកណាត លឱ្យែល់ធនាគ្មរ សេើយអត្តាអនតរ
ធនាគ្មរត្រូវបានសៅថ្ល “អត្តាសាច់ត្បាក់”)៖៤៦ 

“ការ សត្មចសលើសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ   ក់ព័នធនឹងការកាំណរ់អត្តាការត្បាក់សលើត្បាក់
កមចើសពញមួយយរ់សៅកនុងទ្យើនាររូរិយវរថុ ។ អត្តាការត្បាក់សនសងសទ្យៀរ សៅកនុងស ែឋកិចចរងឥទ្យធិពល
ពើអត្តាការត្បាក់សនេះកនុ ងកត្មិរសនសងៗ ែូសចនេះឥរយិរថននការមចើត្បាក់ និងររ ់អនកឱ្យមចើសៅសលើទ្យើ
នារេិរញ្ាវរថុ រងការរ៉ាេះ ល់សោយសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ  (សទេះរើជាមិនផ្មនសោយសគ្មល
នសយបាយរូរិយវរថុ កតើ)។ តាមរយៈរណាត ញទាំងសនេះ សគ្មលនសយបាយ  រូរិយវរថុមានឥទ្យធិពល
សលើស ែឋកិចចកនុ ងការឈ្លនសៅែល់សគ្មលសៅ… 

“ជាសរៀងរាល់នថៃ ធនាគ្មរមានភារកិចចរកាឱ្យមានលកខមណឌ ទ្យើនាររូរិយវរថុ  សែើមបើរកាបាន
នូវអត្តាសាច់ត្បាក់ឱ្យមិរជិរសគ្មលសៅត្ររិររតិការតាមការ សត្មចររ ់ត្កុមត្រឹកា។ អត្តាសា
ច់ត្បាក់  គឺជាអត្តាផ្ែលគិរសលើត្បាក់កមចើសពញមួយយរ់រវាងអនតរការ ើេិរញ្ាវរថុ ។   វាមានឥទ្យធិពល
យ៉ា ងខាល ាំងសលើអត្តាការត្បាក់សនសងសទ្យៀរ សេើយរសងាើរជាមូលោឋ នមួយផ្ែលកាំណរ់ពើរចនា មព័នធ
អត្តាការត្បាក់សៅកនុងស ែឋកិចច…ការផ្ទល  ់រតូ រសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ  មានន័យថ្លការផ្ទល  ់រតូ រ 
សគ្មលសៅត្ររិររតិការ ត្មារ់អត្តាសាច់ត្បាក់ និងនាាំសៅែល់ការផ្ទល  ់រតូ ររចនា មព័នធអត្តាការ
ត្បាក់ផ្ែលសកើរមានទូ្យសៅកនុងត្រព័នធេិរញ្ាវរថុ “។ 

៦.២.៤- គំរមូ៉ាូថ្ដ្លអគ្តាអន្ារធនាគារ (Interbank rate model) 

គាំរូ IBR គឺជារផ្ត្មរត្មួលគាំរូររ ់ BR។ វាគឺជាគាំរូមួយផ្ែលធនាគ្មរកណាត លមួយចាំនួនត្រកាន់
នូវសគ្មលជាំេរររ ់មលួនចាំស េះសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ។ ពួកសគបានកាំណរ់វសិាលភាពសគ្មលសៅ
ែាំណាក់កាលទ្យើពើរននយនតការរញ្ាូ នសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ(MPTM)៖ អត្តាអនតរធនាគ្មរ។ ត្រូវចង
ចាាំថ្លសនេះ គឺជា b2b IBM ផ្ែលបានរត្មុយពើ KIR ែរារណាធនាគ្មរជារ់រាំណុលធនាគ្មរកណាត ល 
(មានចាំនួន+BR កនុងតារាងរុលយការររ ់ពកួសគ)។  មានអាំណេះអាំណាងថ្ល សៅសពលផ្ែលធនាគ្មរ 
“ជួញែូរមូលរ័ត្រ” ពាយមរសញ្ច ៀ ការមចើត្បាក់ពើធនាគ្មរកណាត ល សៅកនុងការផ្ទរ់ទរ់អនតរធនាគ្មរ 
សនាេះពួកសគមានឆ្នទៈកនុងការទូ្យទរ់អត្តាអនតរធនាគ្មរផ្ែលទរជាងអត្តា KIR មួយភាគ។ 

 
៤៦ Bank reserve 
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រញ្ញា សនេះ គឺភាា រ់ជាមួយលកខមណឌ  សនាេះគឺជាសពលផ្ែលត្រព័នធធនាគ្មរមានរុលយភាព (មិនមាន
អរិសរកជាមួយធនាគ្មរកណាត ល (គ្មា ន-ER) និងគ្មា នត្បាក់កមចើពើធនាគ្មរកណាត ល (គ្មា ន BR) (=
សាថ នភាពមុ ត្រត្ករើសត្ េះការពាករណ៍ររ ់ធនាគ្មរកណាត លអាចមានភាពមិនចា ល់ា ់) ត្គ្មន់
ផ្រការគាំរាមការមចើត្បាក់ពើធនាគ្មរកណាត ល គឺត្គរ់ត្គ្មន់សែើមបើសធវើឱ្យ KIR មានត្រ ិទ្យធភាពរចួត្សារ់សេើ
យ។ សលើ ពើសនេះសទ្យៀរ មានធនាគ្មរកណាត លផ្ែលអនុញ្ញា រឱ្យមាន ER និងសធវើឱ្យសគ្មលនសយបាយអ
ត្តាការត្បាក់ររ ់ពួកសគមានត្រ ិទ្យធភាព   សោយការទូ្យទរ់អត្តាការត្បាក់សលើចាំនួនទឹ្យកត្បាក់ទាំងសនេះ  
សេើយអត្តាមានត្រ ិទ្យធភាព រចួកាល យជាអត្តាសនេះ។ [អត្តាសនេះសៅថ្ល KIR-D  ត្មារ ់ KIR  ត្មារ់
ត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរ ER មណៈផ្ែលអត្តាការត្បាក់កមចើររ ់ធនាគ្មរកណាត ល បានកាល យជា KIR-L 
(ស លគឺ ត្មារ ់ BR)] ែូសចនេះតាមរយៈយនតការសនេះ ធនាគ្មរកណាត លអាចរសងាើរជា “ត្ចកនលូវ KIR 
មួយ” សេើយវាកាល យជារត្មុយ ឬសគ្មលសៅមយួននអត្តា b2b IBM ។ ចា ់ណា ់ថ្ល KIR-L រសងាើរ
បានជាត្ចកនលូវសៅថ្លន ក់សលើ និង KIR-D សៅថ្លន ក់សត្កាម។ 

ឧទេរណ៍ែ៏លអននវធិើសាស្រ តសនេះ  តើពើសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុគឺជាត្រសទ្យ កាណាោ។ ធនា
គ្មរកាណាោផ្ចងថ្ល៖៤៧ 

“ធនាគ្មរអនុវរតសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ   ផ្ែលមានឥទ្យធិពលសលើអត្តាការត្បាក់កនុ ងរយៈ
សពលមលើ។ កិចចការសនេះអាចសធវើបានសោយការរសងាើន និងរនថយអត្តាសគ្មលសពញមួយយរ់។ 

“អត្តាការត្បាក់សពញមួយយរ់ គឺជាអត្តាការត្បាក់ ផ្ែលត្គឹេះសាថ នេិរញ្ាវរថុ ធាំៗមចើត្បាក់ផ្រ
មួយនថៃ (ឬសពញមួយយរ់) កនុ ងចាំសណាមពួកសគ។ ធនាគ្មរកាំណរ់កត្មិរសគ្មលសៅ ត្មារ់អត្តា
សនាេះ។ អត្តាសគ្មលសៅសពញមួយយរ់សនេះជាសរឿយៗ គឺអត្តាការត្បាក់សគ្មល ឬអត្តាសគ្មលនសយ
បាយសគ្មលររ ់ធនាគ្មរ។ 

“ការផ្ទល  ់រតូ រអត្តាសគ្មលសៅសពញមួយនថៃ មានឥទ្យធិពលសលើអត្តាការត្បាក់សនសងសទ្យៀរ ែូច
ជាការមចើររសិភាគ និងត្បាក់កមចើទិ្យញនទេះ ផ្មបង។ វាក៏អាចរ៉ាេះ ល់ែល់អត្តារតូ រត្បាក់ែុលាល រកា
ណាោនងផ្ែរ។ 

“ឧរករណ៍ផ្ែលធនាគ្មរបានសត្រើ សែើមបើធានារកាអរិនរណាឱ្យកនុ ងរងវងស់គ្មលសៅ គឺអត្តា
ធនាគ្មរផ្ែលជាអត្តាការត្បាក់ផ្ែលធនាគ្មរគិរសលើត្បាក់កមចើរយៈសពលមលើ    ចាំស េះសាថ រ័នេិរញ្ា
វរថុ ។ 

 
មលឹមសារ ាំខាន់ននទ្យត្មង់សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុររ ់ធនាគ្មរកណាត លអឺុរ ៉ាុរ (ECB) គឺរសងាើរ

នូវអត្តាការត្បាក ់“រសរៀង” ផ្ែលកនុងសនាេះ “អត្តាការត្បាក់ទ្យើនារសពញមួយយរ់” (ស ល គឺអត្តា b2b 
IBM) ត្រូវបានកាំណរ់ (មានន័យែូចគ្មន នឹងអវើផ្ែលបានពនយល់ពើខាងសែើម)។ ធនាគ្មរសនេះត្រកា ពើ 
“អត្តាការត្បាក់សគ្មល” ររ ់មលួន តាមពិរធនាគ្មរកាំណរ់នូវអត្តាររ ់មលួនជាសទ្យៀងទរ់ សែើមបើរគា ញពើ
ជាំេរសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុររ ់មលួន។ 
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ែូចករណើ សៅត្រសទ្យ កាណាោផ្ែរ វាមាន KIR ចាំនួនពើរ គឺជាអត្តាការត្បាក់សលើ មបទកមចើមា៉ា ជើ
ន (ស លគឺ ត្មារ់ត្បាក់កមចើសពញមួយយរ់) ផ្ែលរសងាើរអត្តាអរិររមា ត្មារ់អត្តា b2b IBM 
សពញមួយយរ់(ែូច KIR-L ខាងសលើ) និងអត្តាការត្បាក់សលើ មបទត្បាក់រសញ្ាើ ( ត្មារ់ត្បាក់រសញ្ាើ
សពញមួយយរ់សៅសពលផ្ែលត្រព័នធធនាគ្មរមានអរិសរក = ER) ផ្ែលរសងាើរជាអត្តាអរបររមា ត្មារ់
អត្តាសពញមួយយរ់ (ែូច KIR-D ខាងសលើ)។ ត្ររិររតិការទាំងសនេះ (ការនតល់ត្បាក់កមចើ និងការទ្យទួ្យល
ត្បាក់រសញ្ាើ)មិនត្រូវបានអនុវរតសោយផ្ទទ ល់សោយ ECBសនាេះសទ្យ រ៉ាុផ្នតសោយធនាគ្មរជារិថ្លន ក់កណាត
លនើមួយៗ (NCBs)។ 

ត្រព័នធសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុអាសម៉ារកិសធវើត្ររិររតិការតាមរសរៀរត្ សែៀងគ្មន ។ ត្រព័នធទុ្យន
រត្មុង េព័នធកាំណរ់សគ្មលសៅ “អត្តាមូលនិធិ េព័នធ” ផ្ែលជាអត្តា b2b IBM។ សេើយវាកាំណរ់
ពើទិ្យ សៅសាច់ត្បាក់គយត្ ួលននត្រព័នធធនាគ្មរ ផ្ែលភាគសត្ចើនសគសត្រើត្បា ់ មបទត្បាក់កមចើ (មាន
ចាំនួន៣) សៅថ្លត្ចកអរបហារសៅកនុង “អត្តាអរបហារ”។  សោយសារកងវេះខារសាច់ត្បាក់គយត្ លួ 
អត្តាសនេះមានឥទ្យធិពលសលើអត្តា b2b IBM ផ្ែលថ្លមពលជេះឥទ្យធិពលសលើអត្តាត្បាក់រសញ្ាើ និងអត្តា
ត្បាក់កមចើសៅកនុងវ ិ័យធនាគ្មរ (និងអត្តារតូរត្បាក់)៤៨។ 

៦.២.៥-  សសរសាមភណន្សគាលន្សោបាយរបូិយវត្ថុ (Quoins of monetary policy) 

ឥ ូវសនេះ អនកនឹងបានយល់ចា ់អាំពើមលឹមសារ ាំខាន់ននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ។ វាជាសគ្មល
នសយបាយ តើពើការរសងាើររូរិយវរថុ   ជាពិស  អត្តាកាំសណើ នននការរសងាើររូរិយវរថុ។       គ្មា នធនាគ្មរ
កណាត លណាមួយចង់រសងាើរឱ្យមានកាំសណើ នរូរិយវរថុអវជិាមានសនាេះសទ្យ ពើសត្ េះរញ្ញា សនេះអាចនាាំឱ្យមាន
រររិតនរណា សេើយរររិតនរណាមានន័យថ្លការធាល ក់ចុេះននរនមលត្ទ្យពយ កមា ស លគឺការធាល ក់ចុេះនូវត្ទ្យពយ
ធន។ ការធាល ក់ចុេះនូវត្ទ្យពយធនមានន័យថ្លការធាល ក់ចុេះនូវការសត្រើត្បា ់ និងការចាំណាយវនិិសយគផ្ែល
ជាកតាត ចលករែ៏ចមបងននកាំសណើ នស ែឋកិចច។ ែូសចនេះ សគ្មលនសយបាយសនេះ មានសគ្មលរាំណងធានា
បាននូវកាំសណើ នស ែឋកិចចត្រករសោយចើរភាពផ្ែលទមទរឱ្យមាន ថិរភាពនថល និងអរិនរណាទរ។ 
ែូសចនេះ សរើនិយយពើអរត ញ្ញា ណគឺ DM x DV = DP x Deal GDP ( នារថ្ល V សថរ) DM3 មិនគួរ
សលើ ពើ មរថភាពពត្ងើកស ែឋកិចចកនុងអត្តាមួយសទ្យ ស លគឺនលិរនលកនុងត្ ុកែុល Deal ផ្ែលនឹងនត
ល់នូវ DP មិនសលើ ពើសគ្មលសៅអរិនរណា (ករណើ ភាគសត្ចើនគឺ ២% កនុងមួយឆ្ន ាំ)។ ែូសចនេះ ការអនុវរត
សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ ត្រូវរមួមានសគ្មលជាំេរមួយ តើពើភាពររ់ផ្រនននការនគរ់នគង់ររ ់ស ែឋកិចច។ 

អនកែឹងត្សារ់សេើយថ្ល រូរិយវរថុត្រូវបានរសងាើរស ើងតាមរយៈត្បាក់កមចើធនាគ្មរផ្ែលនតល់ែល់រោឋ
ភិបាល  និង NBPS  សេើយការទិ្យញររ ់ធនាគ្មរនូវមូលរ័ត្រសៅនារេ ុនក៏រសងាើរបានជារូរិយវរថុនង
ផ្ែរ។ ែូសចនេះ កតាត ចលករននកាំសណើ នរូរិយវរថុ គឺជារត្មូវការត្បាក់កមចើររ ់រែឋ និង NBPS និងការ
 សត្មចចិរតររ ់ធនាគ្មរ សែើមបើទិ្យញមូលរ័ត្រពើនារេ ុន (=ជាទូ្យសៅ គឺជាកតាត រូចតាច)។ សរើអនកែឹង

 
៤៨ http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/discountrate.htm 
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សទ្យថ្ល ធនាគ្មរកណាត លមានឧរករណ៍កនុងនែកនុងការត្គរ់ត្គងសលើការរសងាើររូរិយវរថុ សេើយទាំងសនេះគឺ
ជាលកខមណឌ ទុ្យនរត្មុងស លគឺ KIR និង OMO (r ក៏អាចផ្ទល  ់រតូរផ្ែរ រ៉ាុផ្នតសគកត្មសត្រើណា ់)។ 

ផ្នអកតាមគាំរូ េត្គ្ម ររ ់ RR លកខមណឌ ទុ្យនរត្មុងត្រូវបានសត្រើ សែើមបើទ្យរ់សាា រ់កាំសណើ ន M3 
សលើររមិាណតាមរយៈការរសងាើរររមិាណធនរត្មុងផ្ែលត្រូវការទុ្យនរត្មុងសលើ  (ER) តាមរយៈការ
ទិ្យញពើ OMO។     កត្មិរអត្តាការត្បាក់  គឺអាចរកស ើញសោយផ្ទទ ល់  (ឬគួរផ្រែូសចាន េះ ពើសត្ េះធនាគ្មរ
កណាត លមិនអាចត្គរ់ត្គងទាំងពើរបានសោយមិនរសងាើរនូវអនិរនតរភាពកនុងការការរផ្ងវរសនាេះសទ្យ)។ 

ផ្នអកតាមគាំរូ េត្គ្ម ធនាគ្មរ RR ឧរករណ៍ត្ររិររតិការ ាំខាន់ គឺអត្តាការត្បាក់កមចើររ ់
ធនាគ្មរកណាត ល(KIR-L)ផ្ែលនតល់សៅែលធ់នាគ្មរត្រករសោយត្រ ិទ្យធភាព សោយធានាឱ្យមានកងវេះ
ខារសាច់ត្បាក់គយត្ ួលតាមរយៈ OMO ត្គរ់សពលសវលា (ស លគឺធនាគ្មរកណាត លរកាសរើកចាំេឱ្យ
មានត្បាក់កមចើែល់ធនាគ្មរត្គរ់សពល)។ “ការសធវើឱ្យមានត្រ ិទ្យធភាព” នូវត្រព័នធឆ្លងការ់ KIR តាមអត្តា
សគ្មលររ ់ធនាគ្មរ (និងរាល់អត្តាសនសងសទ្យៀរ និងអត្តារតូរត្បាក់ ផ្ែលជេះឥទ្យធិពលសលើរត្មូវការត្បាក់
កមចើ (ជាកតាត ចលករែ៏ចមបងកនុងការរសងាើររូរិយវរថុ)។ 

គាំរូ IBR គឺត្ សែៀងនឹងគាំរូ េត្គ្ម ធនាគ្មរ BR ផ្ែរ។ រ៉ាុផ្នតវាសផ្ទត រសៅសលើអត្តាអនតរធនាគ្មរ
ររ ់ធនាគ្មរ និងជេះឥទ្យធិពលសលើវាសៅត្រង់លកខមណឌ ទាំងសលើអរិសរកសាច់ត្បាក់គយត្ ួលររ ់
ធនាគ្មរទុ្យនរត្មុងសលើ  (ER) និងកងវេះសាច់ត្បាក់គយត្ ួលររ ់ធនាគ្មររត្មុង។ ែូចករណើ មុន
ផ្ែរ គាំរូសនេះក៏មានសគ្មលរាំណងជាអវសានត គឺសែើមបើសធវើឱ្យមាននលរ៉ាេះ ល់យ៉ា ងខាល ាំងសៅសលើអត្តាត្បាក់
កមចើររ ់ធនាគ្មរ (និងអត្តារតូរត្បាក់ និងអត្តាសនសងសទ្យៀរ) និងជេះឥទ្យធិពលសលើរត្មូវការ។ មានភ តុ
តាងរគា ញថ្ល ផ្នអកតាមគាំរូពើរចុងសត្កាយលកខមណឌ ទុ្យនរត្មុង (ែូចផ្ែលសយើងបានស ើញត្សារ់សេើយ 
វាមិនមានសៅត្គរ់ករណើ ទាំងអ ់) គឺជាធារុមិន ាំខាន់ មួយសៅកនុងការរសងាើររូរិយវរថុ។ វាត្គ្មន់ផ្រជា
កតាត មួយកនុងចាំសណាមកតាត ជាសត្ចើន ផ្ែលជេះឥទ្យធិពលសលើសាច់ត្បាក់គយត្ លួររ ់ធនាគ្មរែូចផ្ែល
បានសរៀររារ់លមអិរពើខាងសែើមរ៉ាុសណាណ េះ។ 

ជាចុងសត្កាយ មុនសពលផ្ែលសយើងឈ្លនែល់យនតការននការរញ្ាូ នសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ
(MPTM)   ផ្ែលកាន់ផ្រមានសារ ាំខាន់ (ជាងមុន)សនាេះ   អាជាញ ធររូរិយវរថុ (ធនាគ្មរកណាត ល និង
ររនាគ្មរ) មិនផ្រងផ្រសោេះត្សាយរញ្ញា បានត្រឹមត្រូវជានិចចសទ្យ។ សគ នារថ្លធនាគ្មរនឹងនតល់ត្បាក់កមចើ
ែល់អរិថិជនផ្ែលអាចសជឿទុ្យកចិរតបាន និង ត្មារ់គសត្មាងផ្ែលអាចែាំសណើ រការបាន។ ធនាគ្មរកណាត
ល មានឧរករណ៍ត្គរ់យ៉ា ងសែើមបើទ្យរ់សាា រ់កាំសណើ នរូរិយវរថុេួ កត្មិរ។ ត្រព័នធសនេះ គឺជាត្រព័នធមួយែ៏
លអត្រស ើរមួយ ពើសត្ េះវាផ្រងមានរូរិយវរថុជានិចចផ្ែលបានរ ាំសោេះស ែឋកិចចសចញពើរញ្ញា កងវេះខាររូរិយវរថុ
យ៉ា ងរឹងផ្រង(កាក់មា  និងមា គើ ូ)កាលពើមុន រ៉ាុផ្នតមាន   ភ តុតាងជាសត្ចើនផ្ែលរគា ញថ្ល 
អាជាញ ធរមិនមានការទ្យទ្យួលមុ ត្រូវត្គរ់ត្គ្មន់...នលវបិាក គឺជាសរឿងមួយែ៏ឈចឺារ់។ ថ្លសរើត្រូវមានគាំរូអនុ
វរតថាើមួយផ្ែលត្រូវគិរគូរពើភាពររ់ផ្រនស ែឋកិចចផ្ែរឬសទ្យ?   គាំរូមួយទក់ទ្យងនឹងការមចើត្បាក់ររ ់
ធនាគ្មរពើ រោឋ ភិបាលននរណាត ត្រសទ្យ ត្កើត្ក  ត្មារ់គសត្មាងអភិវឌឍន៍អាចសកើរស ើងកនុងទ្យាំេាំមួយ 
ផ្ែលត្បាក់កមចើរសងាើរឱ្យមានត្បាក់ចាំណូល ត្មារ់ចាំណាយសលើអត្តាការត្បាក់កមចើ សោយ នារថ្លស ែឋ
កិចចកនុងត្ ុកអាចនលិរទ្យាំនិញបាន( ត្មារ់រត្មូវការអភិវឌឍ?) 
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៦.៣- ឥទ្យធពិលណន្សគាលន្សោបាយរបូិយវត្ថុ៖ អគ្តាការគ្បាក់ ន្ងិអត្ិនរណ្ត 
(Monetary policy: from interest to inflation) 

សយើងអាចចូលសមើលសគេទ្យាំព័រររ ់ធនាគ្មរកណាត ល វានឹងរគា ញអាំពើសគ្មលរាំណងននសគ្មល
នសយបាយរូរិយវរថុ ត្រូវបានអនុវរតស ើងជាមួយនឹងការកាំណរ់សគ្មលសៅ ាំខាន់ គឺថ្លអរិនរណាគួរផ្រ
ត្រូវបានការ់រនថយ។ សេរុនលននសគ្មលរាំណងសនេះ គឺការកាំណរ់សគ្មលសៅអរិនរណា (inflation 
tar-geting) ស លគឺរការកត្មិរអរិនរណាឱ្យទរពើ ២% សៅ ៣% កនុង១ឆ្ន ាំ អាចជួយែល់កាំសណើ ន
ស ែឋកិចចត្រករសោយចើរភាព។ កត្មិរអរិនរណាមព ់ អាចរាំនលិចរាំផ្ទល ញែល់កាំសណើ នស ែឋកិចច ពើសត្ េះ
អាចសធវើឱ្យមានការផ្ត្រត្រួលកនុងការ សត្មចចិរតសត្រើត្បា ់ និងវនិិសយគររ ់ភាន ក់គរត្គួសារផ្ែលត្បា ់
ចាកពើត្រ ិទ្យធភាពកតាត នលិរកមា។ ជាសរឿយៗអរិនរណាផ្រងផ្រពត្ងើកមលួនររ ់វា សេើយវាពិរជា
លាំបាកខាល ាំងណា ់កនុងការលុរវា។ សែើមបើនតល់សារត្រសយជន៍ែល់សគ្មលរាំណងត្រសទ្យ អភិវឌឍន៍
ភាគសត្ចើនសលើពិភពសលាកមានសគ្មលសៅអរិនរណាផ្ែលពួកសគត្រូវបានកាំណរ់ត្រឹម ២% ឬមានកត្មិរ 
២-៣% ត្រចាាំឆ្ន ាំ (ឬមានសគ្មលសៅររ់ផ្រនែូចកនុងករណើ  េរែឋអាសម៉ារកិ)។ ជាទូ្យសៅ សគ្មលសៅអរិន
រណាត្រូវបានកាំណរ់សោយរោឋ ភិបាល និងត្ររិររតិសោយធនាគ្មរកណាត ល កនុងករណើ ភាគសត្ចើន
ត្ររិររតិការឯករាជយពើរោឋ ភិបាល។ ការផ្រងផ្ចកសនេះជាមុមគររវាងរោឋ ភិបាល និងធនាគ្មរកណាត លត្រូវ
បានសគទ្យទ្យួលសាគ ល់ជាទូ្យសៅថ្លមានសារ ាំខាន់ពើរោឋ ភិបាល ពើសត្ េះធនាគ្មរកណាត ល ត្រូវផ្រចារ់វធិាន
ការសគ្មល     នសយបាយរូរិយវរថុត្រឆ្ាំងនឹង កមាភាពេរិញ្ាវរថុររ ់រោឋ ភិបាល (និងសនសងសទ្យៀរ)។ 
ចាំស េះត្រសទ្យ មួយមានធនាគ្មរកណាត ល សធវើត្ររិររតិការមិនឯករាជយជាមួយរោឋ ភិបាលមិនត្រូវបានសគ
ទ្យទួ្យលសាគ ល់សនេះសទ្យ។ កត្មិរអរិនរណាចសនាល េះពើ ២-៣% ត្រចាាំឆ្ន ាំត្រូវបានសគចារ់ទុ្យកថ្លអាចទ្យទ្យួល
យកបាន ពើសត្ េះកនុងកត្មិរសនេះកាំសណើ នស ែឋកិចច និងការរ ាំពឹងទុ្យកកនុងការរសងាើរត្ទ្យពយ មបរតិមានភាព
លអត្រស ើររាំនុរ។ សៅកនុងកត្មិរមព  ់ និងកត្មិរទរនននលរ៉ាេះ ល់ននការការ រ ឬការការ រត្ទ្យពយ
 មបរតិត្រជាជារិចូលបានរញ្ចូ លកនុង មើការនលិរនលជារិ រុរ។ មូលសេរុចមបងននអរិនរណាមព ់ 
ផ្ែលមិនអាចទ្យទួ្យលយកបាន គឺរត្មូវការ រុរ [C + I + x - M = GDP (ចាំណាយ)] េួ  មរថភាព
ស ែឋកិចចសែើមបើនតល់ (ការនគរ់នគង់ រុរ)។ ផ្នអកសលើកាំសណើ នរត្មូវការនិងការនគរ់នគង់ គឺជា មរថភាពររ
 ត់្រព័នធធនាគ្មរកនុងការរសងាើររូរិយវរថុ។ មូលសេរុចមបងរររិតនរណាគឺសៅត្ទឹ្យង ឬរសងាើររូរិយវរថុអ
វជិាមាន។ ការសកើនស ើងការរសងាើររូរិយវរថុ គឺជារត្មូវការត្បាក់កមចើររ ់រោឋ ភិបាលវ ិ័យវនិិសយគ និង
ភាន ក់គរត្គួសារ   សេើយការសកើនស ើងននរត្មូវការត្បាក់កមចើ   គឺជាអត្តាការត្បាក់សគ្មលររ ់ធនាគ្មរ។ 
 ត្មារ់វ ិ័យសាជើវកមា និងភាន ក់គរត្គួសារមានអត្តាការត្បាក់ររ ់ធនាគ្មរពិស  ។  

អត្តាការត្បាក់កមចើររ ់ធនាគ្មរ (lending rate of bank) ត្រូវបានកាំណរ់ (កនុងករណើ ភាគ
សត្ចើន) ជាត្ររិររតិការទ្យើនារសរើកចាំេ(OMO) សែើមបើមានឥទ្យធិពលសៅសលើសាច់ត្បាក់គយត្ ួលធនាគ្ម
រ និងអត្តាការត្បាក់ផ្ែលបានកាំណរ់សោយធនាគ្មរកណាត ល  ត្មារ់ត្បាក់កមចើររ ់ពួកសគសៅ
ឱ្យធនាគ្មរ (KIR-L) ឬ ត្មារ់ត្បាក់រត្មុងសលើ (KIR-D)។   អវើផ្ែល ាំខាន់ខាងសលើ   គឺជាមាគ៌្មនន
សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុរស្រញ្ញច  ។ ឥ ូវសនេះ សយើងពិពណ៌នា សងខរនូវអវើផ្ែលសគសៅថ្លយនតការ
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រញ្ាូ នសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ(MPTM) ចារ់សនតើមពើអត្តាររ ់ធនាគ្មរកណាត ល និងរញ្ច រ់សោយអ
ត្តាអរិនរណា។ 

សៅសលើសគេទ្យាំព័រររ ់ធនាគ្មរកណាត ល នឹងរគា ញពើយនតការរញ្ាូ នសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ
(MPTM) ភាគសត្ចើន សេើយមានរូរភាពរគា ញពើទ្យ សនៈររ ់ពួកសគអាំពើ MPTM   ស លគឺជាមាគ៌្មពើ
អត្តាររ ់ធនាគ្មរកណាត លសៅការអភិវឌឍកត្មិរនថល (=អរិនរណា ឬរររិតនរណា)។  ូមសមើលរូរភាព
ទ្យើ៥ គឺជាការរញ្ចូ លគ្មន ននចាំណុចមលេះកនុងចាំសណាមពួកសគ។  មុននឹងសយើងចារ់សនតើមជាមួយនឹងការពសនលឿន
យនតការរញ្ាូ នសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ (MPTM) សយើងត្រូវផ្ររញ្ញា ក់ពើរថភាពជាក់ផ្ តងផ្ែលការ
រញ្ាូ នមានការផ្ទល  ់រតូរសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុអាចចាំណាយសពលពើ១សៅ២ឆ្ន ាំ សែើមបើឱ្យមានឥទ្យធិពល
សលើការអភិវឌឍន៍រនមល។ 

គាំនូ តាងទ្យើ១២ រគា ញពើ៖ យនតការរញ្ាូ នសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ (MPTM) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

សលាកុរបរតិននអត្តាការត្បាក់ គឺអត្តាកាំណរ់ត្គរ់ត្គងសោយធនាគ្មរកណាត ល៤៩។ ែូចសយើងបាន
ស ើញសេើយថ្ល ធនាគ្មរកណាត លមួយចាំនួនមានអត្តានលូវការមួយគឺ KIR-L ត្រូវបានអនុវរតចាំស េះកងវេះ
ខារសាច់ត្បាក់គយត្ ួល សេើយធនាគ្មរកណាត លមលេះសទ្យៀរមានអត្តានលូវការចាំនួនពើរ គឺអត្តាផ្ែលត្រូវ
បានរញ្ញា ក់ និងអត្តាត្បាក់រសញ្ាើ ត្មារ់ផ្ននករផ្នថម KIR-D។ គាំរូម៉ាូផ្ែលទាំងពើរសនេះ មានឥទ្យធិពល
សោយផ្ទទ ល់សលើអត្តា b2b-IBM ផ្ែលជេះឥទ្យធិពលយ៉ា ងខាល ាំងែល់អត្តាការត្បាក់ររ ់ធនាគ្មរ (ជា
ពិស  អត្តាការត្បាក់រសញ្ាើត្រចាាំនថៃ)។ អត្តាត្បាក់រសញ្ាើសនសងសទ្យៀរររ ់ធនាគ្មរ ក៏មានរ៉ាេះ ល់
សោយសារផ្រអត្តាសនេះផ្ែរ។ កិចចមិរមាំត្រឹងផ្ត្រងររ ់ធនាគ្មរ សែើមបើផ្ វងរកត្បាក់ចាំសណញឱ្យបានសត្ចើន
រាំនុរ ត្មារ់មាច  ់ភាគេ ុន សោយពាយមរកាកត្មិរមធយមភាគរវាងនថលសែើមននត្បាក់រសញ្ាើ ឬត្បាក់កមចើ 

 
៤៩ Here we ignore the firm_RR model, where is essentially a theoreticsl model rarely applied today 
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និងត្បាក់ចាំណូលសលើត្ទ្យពយ កមា។ ែូសចនេះការផ្ទល  ់រតូរអត្តាការត្បាក់នលូវការមាននលរ៉ាេះ ល់យ៉ា ងខាល ាំង
ែល់អត្តាការត្បាក់កមចើររ ់ធនាគ្មរ។ 

អត្តាពត្ងើកត្បាក់កមចើត្បាក់ចាំសណញមព ់ររ ធ់នាគ្មរ គឺជាអត្តាការត្បាក់សគ្មលររ ធ់នាគ្មរ។ 
រាល់អត្តាត្បាក់កមចើររ ់ធនាគ្មរ ត្មារ់ NMD ត្រូវបានកាំណរ់ជាមូលោឋ នសៅសលើអត្តាការត្បាក់
សគ្មលររ ់ធនាគ្មរ(PR)។ អត្តារាំណុលផ្ែលអាចលក់បាន (ែូចជាវកិាយរត្រររនាគ្មរ និងរ័ណណ 
ណិជា) ក៏មានឥទ្យធិពលគួរឱ្យករ់ មាគ ល់នងផ្ែរ។ ជាទូ្យសៅការផ្ទល  ់រតូរ KIR  ររ ់ធនាគ្មរកណាត លត្រូវ
បាន      នគូនគងសោយការផ្ទល  ់រតូរអត្តាការត្បាក់កមចើររ ់ធនាគ្មរ។ អត្តាត្បាក់កមចើធនាគ្មរ គឺជាធារុ
ចូលែ៏ ាំខាន់កនុងការ សត្មចចិរតកនុងការមចើត្បាក់។ រុគគលមចើត្បាក់ពើធនាគ្មរ និងអនកសត្រើត្បា ់កនុងការ
រ ាំពឹងទុ្យកននត្បាក់ចាំណូលររ ់ពួកសគនាសពលអនាគរ។ ត្កុមេ ុនមចើត្បាក់ ត្មារ់សគ្មលរាំណងពត្ងើក
អាជើវកមា ( តុក     ទ្យាំនិញ និងការពត្ងើកសេោឋ រចនា មព័នធអាជើវកមា)។ 

វ ិ័យធនាគ្មរសឆ្លើយររសៅនឹងរត្មូវការត្បាក់កមចើ និងរសងាើររូរិយវរថុ(ត្បាក់រសញ្ាើ) នតល់ជូនែល់
រុគគលផ្ែលគួរឱ្យកមចើ (មានការគរសធវើនឹងអាច ងរាំណុលបាន) សេើយត្កុមេ ុនកាំពុងមចើត្បាក់ ត្មារ់
គសត្មាងថាើៗផ្ែលលាំេូរសាច់ត្បាក់ ឬត្រ រ់មកវញិ(FVs) នាសពលអនាគរសលើ ពើរនមលននកមចើត្បាក់។ 

ការសកើនស ើងអត្តាការត្បាក់នឹងសធវើឱ្យរុគគលកាន់ផ្រសត្ចើនមិន សត្មចចិរតមចើត្បាក់ និងគសត្មាងជា
សត្ចើនសទ្យៀរ   ផ្ែលមិនអាចទ្យទួ្យលយកបានត្រូវបានការ់រនថយអត្តាកាំសណើ នវនិិសយគ មណៈសពលអត្តា
ការត្បាក់ធាល ក់ចុេះនឹងសធវើឱ្យមានសកើនស ើងគសត្មាងវនិិសយគ។ ការមចើត្បាក់ ឬការរសងាើរត្បាក់ គឺកតាត
ចមបងកនុងការផ្ទល  ់រតូររត្មូវការកនុងត្ ុក។ 

មិនផ្មន ុទ្យធផ្ររុគគល និងត្កុមេ ុនទាំងអ ់មចើត្បាក់ពើវ ិ័យធនាគ្មរសនាេះសទ្យ។ សាធារណជន
មួយចាំនួនធាំ   គឺក៏ជាអនកនតល់កមចើ    ឬអនក នសាំ     និងអត្តាការត្បាក់ ត្មារ់ពួកសគក៏មានសារ ាំខាន់
 ត្មារ់អនកមចើនងផ្ែរ។ អត្តាការត្បាក់ទរសធវើឱ្យការ នសាំមិន ូវមានការទក់ទញសទ្យ រ ើឯការចាំណាយ
កាន់ផ្រមានភាពទក់ទញខាល ាំង។  ការនិយយគ្មន ក៏អនុវរតសនេះផ្ែរ។  ការផ្ទល  ់រតូរអត្តានលូវការមាននល
រ៉ាេះ ល់ភាល មៗសៅសលើរនមលត្ទ្យពយសនសងសទ្យៀរ។ ទាំងសនេះជាអវើ? ទាំងសនេះ គឺជារនមលននត្ទ្យពយ កមាសត្ៅពើ
រនមលត្ទ្យពយ មបរតិររ ់ធនាគ្មរមានែូចជា ញ្ញា រ័ណណ រ័ណណភាគេ ុន(ភាគេ ុន) ត្ទ្យពយ មបរតិ និង    
ទ្យាំនិញ។ សលើកផ្លងផ្រត្រសភទ្យទ្យាំនិញបានសលើកស ើងសនេះ ( ញ្ញា រ័ណណ រ័ណណភាគេ ុន និងត្ទ្យពយ
 មបរតិ) ផ្ែលត្រសភទ្យទ្យាំនិញទាំងសនេះមានលាំេូរសាច់ត្បាក់នាសពលអនាគរ។ អនកនឹងចាាំបានថ្លរនមល
រចចុរបនន (= PV) លាំេូរសាច់ត្បាក់នាសពលអនាគរ (FV) ត្រូវបានរញ្ចុ េះអរបហារសោយអត្តាការ
ត្បាក់ជាក់លាក់ផ្ែលទក់ទ្យងសៅនឹង (PV)។ ែូសចនេះសៅសពលផ្ែលអត្តាការត្បាក់សកើនស ើង សនាេះសធវើឱ្យ
រនមលត្ទ្យពយ កមាមានការធាល ក់ចុេះ សេើយករណើ សនេះរស្រញ្ញច  គ្មន វញិ។ 

ត្រសភទ្យទ្យាំនិញែូចជា ( ញ្ញា រ័ណណ រ័ណណភាគេ ុន និងត្ទ្យពយ មបរតិ) មិនមានលាំេូរសាច់ត្បាក់
នាសពលអនាគរសទ្យ។ រ៉ាុផ្នតអត្តាការត្បាក់មព ស់ធវើឱ្យវាមិន ូវទក់ទញការវនិិសយគ សេើយនទុយសៅវញិ         
អត្តាទរសធវើឱ្យមានការទក់ទញវនិិសយគ។ សោយសារផ្ររុគគល និងត្កុមេ ុនគឺជាមាច  ់ត្ទ្យពយ មបរតិ
ននត្រព័នធេរិញ្ាវរថុ (សោយផ្ទទ ល់ ឬសោយត្រសយលតាមរយៈវ ិ័យធនាគ្មរ និងវ ិ័យវនិិសយគ) រនមល
ននត្ទ្យពយ កមាមានឥទ្យធិពលយ៉ា ងខាល ាំងសៅសលើរត្មូវការកនុងត្ ុក (C + I)។ 
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មូលនិធិត្សាវត្ជាវ គាំនិរនចនត្រឌិរ និងនវានុវរតន៍ ( .គ.ន) ននត្ក ួងអរ់រ ាំ យុវជន និងកើឡា 220 

 

ការផ្ទល  ់រតូរអត្តានលូវការររ ់ធនាគ្មរកណាត លក៏ជេះឥទ្យធិពលែល់ការរ ាំពឹងទុ្យក និងកត្មិរទ្យាំនុកចិរត
ររ ់ត្កុមេ ុន និងរុគគល ផ្ែលមានឥទ្យធិពលសលើរត្មូវការកនុងត្ ុក។ នលរ៉ាេះ ល់ទាំងសនេះ ក៏មានជេះ
ឥទ្យធិពលែល់វ ិ័យររសទ្យ នងផ្ែរ។ ែូសចនេះ អត្តារតូរត្បាក់ជេះឥទ្យធិពលយ៉ា ងខាល ាំងសៅសលើរត្មូវការខាង
សត្ៅ ុទ្យធ (X - M) និងរនមលការនាាំចូល។ ការផ្ទល  ់រតូររត្មូវការកនុងត្ ុកមាននលរ៉ាេះ ល់ែល់វ ិ័យ
ការគរ។ ត្រ ិនសរើ មាន មាព ធសៅសលើការនគរ់នគង់ផ្ននកជាំនាញ វាមាន មាព ធសលើត្បាក់ឈនួលពលកមា
ផ្ែលជានលរ៉ាេះ ល់ែល់រនមលររ ់អនកសត្រើត្បា ់។ 

ែូចផ្ែលបានស ើញសេើយចាំណុចទាំងអ ់ខាងសលើ គឺជាកតាត  ាំខាន់ននរត្មូវការកនុងត្ ុក សេើយ
ត្រព័នធធនាគ្មរ ជួយែល់រត្មូវការតាមរយៈការនតល់ត្បាក់កមចើ [ការសពញចិរតត្បាក់កមចើគឺ មភាគើននត្បាក់
រសញ្ាើធនាគ្មរថាើ (=ត្បាក់)]។  មរថភាពស ែឋកិចចកនុងការនគរ់នគង់ទ្យាំនិញ និងស វាកមាថាើៗ សែើមបើរាំសពញ
រត្មូវការសកើនស ើងគឺជាកតាត ែ៏ ាំខាន់។ 

គមាល រកាន់ផ្រធាំរវាងរត្មូវការ រុរ(= រុរ) និងការនគរ់នគង់ រុរ គឺជាកតាត ចមបងកនុងការអភិវឌឍ
រនមល (price developments)។ ការផ្ត្រត្រួលរនមលទ្យាំនិញនាាំចូលសៅមុមគរមួយននអត្តារតូរត្បាក់ គឺជា
កតាត ែ៏ ាំខាន់មួយ   រ៉ាុផ្នតកតាត សនេះ អាត្ ័យសលើទ្យាំេាំរត្មូវការខាងសត្ៅ ុទ្យធទក់ទ្យងរត្មូវការកនុងត្ ុក។   
រងវិលជុាំស ែឋកិចច ត្រូវបានរញ្ច រ់សៅសពលផ្ែលមនុ សមាន ក់ពិចារណាថ្ល ការអភិវឌឍរនមលជានលរ៉ាេះ ល់
ែល់ការ សត្មចចិរតសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ។ 

 កយចុងសត្កាយ កនុងផ្ម ើហា ឆ្ន ាំ២០០៧ សយើងបានស ើញផ្ននកែ៏អាត្កក់ននត្រព័នធរូរិយវរថុ។ 
ការរសងាើររូរិយវរថុ គឺមានសត្ចើនសពកសេើយសយើងបានស ើញអរិនរណាសកើនស ើងសៅទូ្យទាំងពិភពសលាក
ផ្ែលឆ្លុេះរញ្ញច ាំងពើការសកើនស ើងននរនមលទ្យាំនិញអនតរជារិ ែូចជា សត្រង ចាំណើ អាហារ ផ្ែកផ្ថរ ជាសែើម។ 

អនកបានែឹងសេើយថ្ល វាមានទ្យាំេាំធាំ (សៅ េរែឋអាសម៉ារកិ) សោយផ្នអកសលើការនតល់ត្បាក់កមចើររ ់
ធនាគ្មរឱ្យែល់អនកមចើផ្ែលមិនគួរឱ្យសគ្មរព។ សនេះគឺការររាជ័យមិនត្រឹមផ្រជាំេរននការសជឿទុ្យកចិរតផ្ែល
ធនាគ្មរកាន់ការ់ត្បាក់សនាេះសទ្យ សោយសារផ្រ មរថភាពររ ់ធនាគ្មរកនុងការរសងាើររូរិយវរថុ  ពើសត្ េះ
សាធារណជនជាទូ្យសៅទ្យទួ្យលយកត្បាក់រសញ្ាើធនាគ្មរជាមសធាបាយទូ្យទរ់ត្បាក់ែ៏ ាំខាន់ រ៉ាុផ្នតក៏ជាការ
ររាជ័យររ ់អនកចូលរមួ មព័នធភាពមួយចាំនួនសៅកនុងត្រព័នធរូរិយវរថុ៖ 

ធនាគ្មរកណាត ល សៅកនុងការអនុវរតមិនមានត្រ ិទ្យធិភាពននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ និយរករ
ធនាគ្មរផ្ែលមិនបានត្រួរពិនិរយធនាគ្មរឱ្យមានត្រ ិទ្យធភាព និងទ្យើភាន ក់គរវាយរនមលចាំណារ់ថ្លន ក់ត្បាក់
កមចើមួយចាំនួនធាំ ផ្ែលត្រូវបានរិទ្យបាាំងសោយត្បាក់ចាំណូល ផ្ែលបានមកពើការវាយរនមលរាំណុលត្ទ្យពយ
 មបរត ិឬអងគភាព ផ្ែលមានសគ្មលរាំណងពិស   (SPVs/SPEs) សេើយសភលចទ្យាំនា ់នលត្រសយជន៍
ផ្ែលពួកសគមាន។ ជាក់ផ្ តងសនេះ មិនបានអនុវរតចាំស េះត្រសទ្យ ទាំងអ ់សទ្យ។ រ៉ាុផ្នតសយើងមិនត្រូវសភលចពើ
សពលសវលាលអៗ  មុន ម័យកាលសនេះសទ្យ សៅសពលផ្ែលការរសងាើរត្ទ្យពយ មបរតិមិនធាល រ់មានពើមុនមក។ 
សនេះ គឺជាផ្ននកែ៏ត្រណិរននត្រព័នធរូរិយវរថុផ្ែលអាចសធវើសៅបានសោយអពភូរសេរុននការរសងាើររូរិយវរថុ។ 

 រុររមួ  សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុចាាំបាច់ត្រូវបានគិរទុ្យកជាមុន៖ ត្មារ់សេរុនលសនេះធនា
គ្មរ កណាត លសត្រើគាំរូសអកូណូសមត្ឌើក ផ្ែលមានលកខណៈទ្យាំសនើរ ត្មារ់ការត្រួរពិនិរយស ើងវញិ។ សគ្មលន
សយបាយរូរិយវរថុ គឺែាំសណើ រការត្គរ់ត្គងររមិាណការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ រុរសៅកនុងស ែឋកិចច សែើមបើ 
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សត្មចបាននូវសគ្មលសៅមា៉ា ត្កូស ែឋកិចច ាំខាន់ៗ   ែូចជាការរនាទ រអត្តាអរិនរណា ការរសងាើននិកមាភាព 
និងកាំសណើ នស ែឋកិចច។   ត្មារ់សគ្មលសៅមួយសនសងសទ្យៀរននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ គឺជាការរសងាើ
នររមិាណរូរិយវរថុ អត្តារតូរត្បាក់ ររមិាណរូរិយវរថុ  និងគុណភាពននការឱ្យមចើ សាថ នភាពសៅសលើទ្យើនារ
មូលរ័ត្រ រត្មូវការ រុរររ ់ស ែឋកិចច និងលាំេូរមូលនិធិឆ្លងផ្ែន។ល។ 

៦.៤- ឥទ្យធិពលរញុសច្ញណន្សគាលន្សោបាយរបូិយវត្ថុ  
(Crowding-out effect on MP) 

មលឹមសារននឥទ្យធិពលរុញសចញ គឺជាសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធពត្ងើក (ឬសៅថ្លសគ្មលនសយបាយ
ឱ្នភាពថវកិា) សែើមបើជាំរុញកាំសណើ នស ែឋកិចចសោយសត្រើឧរករណ៍សគ្មលនសយបាយសារសពើពនធតាមរយៈ
រសងាើនចាំណាយររ ់រោឋ ភិបាល និងការការ់រនថយកត្មិរពនធ សែើមបើជាំរុញផ្មសសកាងរត្មូវការ រុរឱ្យរ ាំកិល
សៅខាងសាត ាំ(ឥទ្យធិពលរុញសចញ)។  មណៈសពលរសងាើនការចាំណាយររ ់រោឋ ភិបាល ជាំរុញឱ្យមានកាំសណើ ន
រត្មូវការ រុរសៅសលើទ្យាំនិញ និងស វា សពលសនាេះវានឹងរណាត លឱ្យអត្តាការត្បាក់សកើនស ើងនងផ្ែរ សេើយ  
អត្តាការត្បាក់សកើនស ើង បានជេះឥទ្យធិពលសលើការចាំណាយវនិិសយគ និង មាព ធ ត្មារ់រត្មូវការ រុរ
នងផ្ែរ។ ថ្លសរើឥទ្យធិពលរុញសចញនឹងសកើរស ើងពិរត្បាកែអាត្ ័យសលើគមាល រវរិរតិស ែឋកិចច សៅសពល             
រោឋ ភិបាលអនុវរតនូវសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធពត្ងើកររ ់មលួនឬ? សទេះរើជាយ៉ា ងសនេះកតើ ក៏សៅមាន
ឥទ្យធិពលននសគ្មលនសយបាយសនសងសទ្យៀរ កាំពុងែាំសណើ រការកនុងទិ្យ សៅរស្រញ្ច គ្មន នងផ្ែរ។ ការថយចុេះ
រត្មូវការ រុរសកើរស ើង សៅសពលសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធររ ់រោឋ ភិបាលត្រូវបានរសងាើនអត្តា
ការត្បាក់ និងការ់រនថយការវនិិសយគត្រូវបានសគសៅថ្ល “ឥទ្យធិពលរុញសចញ”។ ជាឧទេរណ៍ 
ត្រ ិនសរើ           រោឋ ភិបាល រសងាើនកាចាំណាយចាំនួនទឹ្យកត្បាក់ ៥០០លានែុលាល រ  ត្មារ់ការទិ្យញសលើ
ទ្យាំនិញ និងស វាតាមរយៈការចាំណាយររ ់រោឋ ភិបាលទាំងសនេះ បានជាំរុញកាំសណើ នរត្មូវការ រុរ ែូច
ជាចាំណូលពើត្បាក់សរៀវរសររ ់កមាករ និងចាំណូលត្កុមេ ុនអាជើវកមា (ឥទ្យធិពលរួគុណ)  ត្មារ់ត្កុម
េ ុនសនសងសទ្យៀរក៏នឹងទ្យទួ្យលបាននលចាំសណញ។ សពលចាំណូលសកើនស ើង ភាន ក់គរត្គួសារមានគសត្មាង
ចាំណាយកាន់ផ្រសត្ចើនស ើងសលើទ្យាំនិញ និងស វា ជាលទ្យធនលភាន ក់គរត្គួសារមានជសត្មើ រផ្នថមសទ្យៀរសៅ
កនុងទ្យត្មង់ នទនើយ។ ស ល គឺចាំណូលសកើនស ើងសោយសារផ្រសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធពត្ងើក តាម
រយៈការរសងាើនរត្មូវការរូរិយវរថុែូចមានរគា ញសលើត្កាេិវកទ្យើ៩ខាងសត្កាម។     

ទិ្យែឋភាពត្ទឹ្យ តើឥទ្យធិពលរុញសចញ៖ 
អាំ ុងសពលមានវរិរតិស ែឋកិចចធៃន់ធៃរ (During deep recessionary)៖  
ឥទ្យធិពលរុញសចញ (Crowding-out effect) ហាក់រើែូចជាមិនគយនឹងសកើរមានស ើងស ើយ។ 

កនុងន័យថ្ល ការវនិិសយគកនុងវ ិ័យឯកជនមានការធាល ក់ចុេះយ៉ា ងខាល ាំងកាល រចួជាសត្ ចសៅសេើយ សៅសពល
មានគមាល រវរិរតិស ែឋកិចចធៃន់ធៃរផ្ររសនាេះ។ ករណើ ការចាំណាយែ៏រិចរួចសនាេះ ឥទ្យធិពលរុញសចញផ្ែល
អាចសកើរសៅបាន លុេះត្តាផ្ររោឋ ភិបាលគួរផ្រនតល់នូវការមចើត្បាក់កនុងកត្មិរមួយ ផ្ែលមានកត្មិរអត្តា
ការត្បាក់ទរ។  
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អាំ ុងសពលមានវរិរតិននស ែឋកិចចមិនធៃន់ធៃរ (During mild recessions)៖  
ឥទ្យធិពលរុញសចញ គឺទ្យាំនងជាអាចសកើរមានស ើង។ សោយសារការសត្រើត្បា ់ធនធានស ែឋកិចចត្រូវ

បានរិទ្យរញ្ច រ់វរិរតិស ែឋកិចចសោយសធវើឱ្យមាននិកមាភាពសពញសលញ  និងជាំរុញការចាំណាយវ ិ័យវនិិ
សយគឯកជនកាន់ផ្រមព ។់ ករណើ សនេះ រោឋ ភិបាលអាចនតល់នូវកត្មិរអត្តាការត្បាក់ឱ្យបានមព ជ់ាង
មុន សែើមបើទក់ទញឱ្យអនកនតល់នូវត្បាក់កមចើឱ្យកាន់ផ្រសត្ចើនស ើង។ 

ត្កាេវកិទ្យើ៩ រគា ញពើ៖ ឥទ្យធិពលរុញសចញ (Cross-out effect) 
 
PL LRAS PL LRAS 

SRAS SRAS 
Pf4 Pf4 

P2 AD1 P2 AD1 
AD2 AD2 

$500M $100M 
 

Y2 Y1 rGDP  Y2 Y1 rGDP 

 
៦.៤.១- សត្ើអវីជាឥទ្យធិពលរញុសច្ញ? (What is Crowding Out?) 

ឥទ្យធិពលរុញសចញ   (Crowding-out)   គឺថ្លរុញសចញកាំសណើ នស ែឋកិចចឱ្យឆ្រ់រេ័ តាមរយៈ
ការចាំណាយ ឬការឱ្យមចើត្បាក់ររ ់រោឋ ភិបាល សែើមបើផ្ទល  ់រតូរនូវធនធានស ែឋកិចចមសរ់កត្មកនុងវ ិ័យឯក
ជនសៅកាន់វ ិ័យសាធារណៈ ផ្ែលមានកត្មិរនលិរភាពអាចសៅមានកត្មិរទរជាង។ រាល់ការ
ចាំណាយររ ់រោឋ ភិបាល គឺជាការចាំណាយសាធារណៈសលើទ្យាំនិញ និងស វាកមាររ ់ ងគមជារិ ែូចជា
ការចាំណាយសលើវ ិ័យអរ់រ ាំ ការចាំណាយសលើការផ្ថទាំ ុមភាព និងការចាំណាយសលើការការ រជារិជា
សែើម។ រាល់ការចាំណាយទាំងសនេះ គឺជាឥទ្យធពិលរុញសចញ (Crowding-out effect) ររ ់សគ្មល
នសយបាយសារសពើពនធររ ់រោឋ ភិបាលតាមរយៈការចាំណាយសនទរ(Transfer payments)   ររ ់រោឋ
ភិបាល ត្មារ់ការចាំណាយសាធារណៈសលើ ុមុមាលភាព ងគមចាំស េះរុគគលចា ់ជរា អនិកមាភាព 
សសាធននិវរតិន៍ជាសែើម។ ការចាំណាយស ើងវញិសលើស វា សាធារណៈទាំងសនេះមានឥទ្យធិពលរុញសចញជា
 វ័យត្រវរតិ ផ្ែលជាំរុញកាំសណើ នស ែឋកិចចមាន ថិរភាពរយៈសពលផ្វង។ ជាពិស   ការរុញសចញកាំសណើ ន
វនិិសយគររ ់រោឋ ភិបាលសលើគសត្មាងធាំៗ ផ្ែលមានែូចជា សេោឋ រចនា មព័នធ សាព ន នលូវថនល់ ជាសែើម។  

ជាលទ្យធនល  ឥទ្យធិពលននរុញសចញ មានែាំសណើ រការសលើការចាំណាយររ ់រោឋ ភិបាលសលើ ុមភាព
 ងគមជារិ ផ្ែលជាកតាត ជាំរុញឱ្យមានការចាំណាយស វាសាធារណៈសកើនស ើង តាមរយៈការរសងាើន
គសត្មាងវនិិសយគធាំៗររ ់រែឋ សែើមបើរសងាើនកាំសណើ នស ែឋកិចច ផ្មសសកាងរត្មូវការ រុររ ាំកិលសៅផ្ននកខាង
សាត ាំ។ 
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គាំនូ តាងទ្យើ១៣ រគា ញ៖ ឥទ្យធិពលរុញសចញ (Crowding-out effect) 
 
 
 
 
 
 
 
ការវភិាគសលើត្ទឹ្យ តើននឥទ្យធិពលរុញសចញ៖ 

គាំនូ តាងទ្យើ៧  ខាងសត្កាមសនេះរគា ញពើែាំសណើ រការត្រត្ពឹរតិសៅននឥទ្យធិពលរុញសចញររ ់រោឋ ភិបាល 
ផ្ែលបានរសងាើនការចាំណាយសាធារណៈសលើការទិ្យញទ្យាំនិញ និងស វាររ ់រោឋ ភិបាល។ មណៈសពលរ
ោឋ ភិបាលបានរសងាើនការចាំណាយសលើការទិ្យញទ្យាំនិញ និងស វា សែើមបើជាំរុញកាំសណើ នរត្មូវការ រុរសកើនស ើ
ង។ ត្រ ិនសរើករណើ រោឋ ភិបាលបានរសងាើនការចាំណាយររ ់មលួននាាំឱ្យមានកត្មិរឱ្នភាពថវកិាជារិសៅ
សពលសនាេះរត្មូវឱ្យរោឋ ភិបាលលក់រ័ណណរាំណុលត្រូវបានសកើរស ើង។  រណាត លឱ្យការមចើត្បាក់សកើន សេើយ
អត្តាការត្បាក់សកើនស ើងកាន់ផ្រមព ់នងផ្ែរ នាាំឱ្យការ់រនថយការវនិិសយគវ ិ័យឯកជន និងការសត្រើ
ត្បា ់ររ ់ត្គួសារបានជេះឥទ្យធិពលសលើរត្មូវការ រុរ។ ករណើ រោឋ ភិបាលចង់រសងាើនការចាំណាយស វាសា
ធារណៈចាាំបាច់ត្រូវផ្ររសងាើនការត្រមូលចាំណូលពនធឱ្យបានសត្ចើនជាងការចាំណាយររ ់មលួន។   ករណើ
ការរសងាើនចាំណូលពនធររ ់រោឋ ភិបាលនឹងជេះឥទ្យធិពលសៅសលើការសត្រើត្បា ់ររ ់ត្គួសារ ែូចជានលរ៉ាេះ
 ល់ែល់ការវនិិសយគវ ិ័យឯកជននងផ្ែរ។  ចាំស េះការរសងាើនអត្តាការត្បាក់នាាំឱ្យការ់រនថយការវ ិ
និសយគឯកជនសនេះ សោយសាររោឋ ភិបាលបានអនុវរតសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធពត្ងើក មានឥទ្យធិពលរិច
រួចសលើវនិិសយគឯកជន និងការសត្រើត្បា ់ររ ់ត្គួសារត្រូវបានសគសៅថ្ល “ឥទ្យធិពលរុញសចញ ”។  

ែូសចនេះ កាំសណើ នននអត្តាការត្បាក់នាាំឱ្យការ់រនថយររមិាណរត្មូវការសលើការទិ្យញទ្យាំនិញ និងស វា 
សោយសារនថលសែើមសលើទ្យាំនិញ និងស វាសកើនស ើង រមួរញ្ចូ លអត្តាការត្បាក់កមចើមានកត្មិរមព ់ជាកតាត នាាំ
ឱ្យធាល ក់ចុេះរត្មូវការចាំណាយសលើការសត្រើត្បា ់ និងការ់រនថយការវនិិសយគ។ 

ឧទេរណ៍៖ ចាំណាយស វាសាធារណៈររ ់រោឋ ភិបាលអង់សគល  ផ្ែល រុរមានររមិាណ 
៧៤៥ ន់លានសផ្ទន សៅកនុងឆ្ន ាំ២០០៥។ សនេះគឺស ាើនឹង ៤៣% នននលិរនលកនុងត្ ុក រុរ។ កនុង
សនាេះផ្ែរ មានទឹ្យកត្បាក់ចាំនួន ៥០  ន់លានសផ្ទន សៅសលើការចាំណាយមូលធន។ ការចាំណាយសលើស វា
សាធារណៈែូចជា ការអរ់រ ាំ និង ុមភាព ស ាើនឹង ៤៣% នននលិរនលកនុងត្ ុក រុរ (GDP) ។ 

 រុររមួ     ទិ្យែឋភាពត្ទឹ្យ តើននឥទ្យធិពលរុញសចញតាមរយៈគាំនូ តាងខាងសលើសនេះ  មានមលឹមសារថ្ល
ត្រ ិនសរើរោឋ ភិបាលរសងាើនការចាំណាយសលើការទិ្យញទ្យាំនិញ និងស វាររ ់មលួនរត្មូវការ រុរ ត្មារ់
ទ្យាំនិញ និងស វា អាចសកើរស ើងសោយផ្រចាំនួនសត្ចើនជាង ឬរិចជាងសនេះរ៉ាុសណាណ េះ អាត្ ័យសលើឥទ្យធិពល
រួគុណ ឬឥទ្យធិពលរុញសចញធាំជាង។   
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៦.៤.២- ការវិភាគឥទ្យធពិលរញុសច្ញ (Analysis Crowding out) 

វភិាគឥទ្យធិពលរុញសចញ គឺជាសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធពត្ងើក (សគ្មលនសយបាយឱ្នភាពថវកិា) 
គឺជួយឱ្យមានកាំសណើ នអត្តាការត្បាក់ និងការ់រនថយការចាំណាយវនិិសយគ មានន័យថ្លការថយចុេះវ ិ័យ
វនិិសយគឯកជន។ សេរុសនេះ វាបានសធវើឱ្យថយចុេះ ឬផ្ទត ច់ទាំងត្ ុងឥទ្យធិពលននសគ្មលនសយបាយពត្ងើក។ 
ថ្លសរើឥទ្យធិពលរុញសចញ វានឹងសកើរស ើងពិរត្បាកែអាត្ ័យសលើជសត្ៅវរិរតិននស ែឋកិចច មណៈសពល
ផ្ែលរោឋ ភិបាលអនុវរតនូវសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធពត្ងើកររ ់មលួន។ កនុងករណើ រោឋ ភិបាល រសងាើន
ត្បាកក់មចើនាាំឱ្យមានរត្មូវការសកើនមព ់ ត្មារ់មូលនិធិផ្ែលអាចមចើបាន និងការសកើនស ើងអត្តាការ
ត្បាក់។  

ឧទេរណ៍៖ មូលរ័ត្ររាំណុលផ្ែលសនេះអាចរសងាើនការមចើត្បាក់  ត្មារ់អាជើវកមាសៅកនុង   វ ិ័
យឯកជន។ 

ឧរមាថ្ល៖ ស ែឋកិចច ថិរកនុងសាថ នភាពធាល ក់ចុេះ រោឋ ភិបាលចារ់វធិានការសគ្មលនសយបាយពត្ងើក
សោយរសងាើនចាំណាយរោឋ ភិបាល។ សោេះត្សាយរញ្ញា សនេះ រោឋ ភិបាលត្រូវសចញមុមសលើទ្យើនាររូរិយវរថុ
កនុងសគ្មលរាំណងនតល់េរិញ្ារបទន ត្មារ់ឱ្នភាពថវកិា។ រនាទ រ់ពើសនេះ ការសកើនស ើងរត្មូវការរូរិយ
វរថុ គឺបានសធវើឱ្យអត្តាការត្បាក់ស ើងមព ់។ ស លគឺររមិាណននត្បាក់កមចើសកើនស ើងមព ់។ សោយសារផ្រ
ការចាំណាយបានផ្ត្រត្រួលរស្រញ្ញច   មាមាត្រសៅនឹងអត្តាការត្បាក់ ផ្ែលជាកតាត នាាំឱ្យការវនិិសយគ
មួយចាំនួនត្រូវរគអ ក់ ឬរុញសចញ។ ែូចមានរគា ញសលើត្កាេវកិទ្យើ១០ ខាងសត្កាមសនេះ។ 

ត្កាេវកិទ្យើ ១០ រគា ញពើ៖ វភិាគឥទ្យធិពលរុញសចញ (Analysis of cross-out effect) 
Real Interest 
Rate Supply of  

 Loanable Funds 
R2 
R1 

 D2 (Government 
 borrowing) 
 D1 (Demand for 
 Loanable Funds) 

Q1 Q2        Quantity of 
 Loanable Funds   

៦.៤.៣- ការវាយត្ណមែគ្ទ្យឹសារីញុសច្ញ (Evaluating of Crowding Out Theory) 

• ត្រូបារ ើលើសរននឥទ្យធិពលរុញសចញបានកាំណរ់ ១០០% គឺជាឧរករណ៍រញ្ញា ពើចមាៃ យ 
ត្រ ិនសរើ  កមាភាពស ែឋកិចចកាំពុងែាំសណើ រការកត្មិរទរជាង មរថភាពររ ់មលួន
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សនាេះ សេើយការនគរ់នគង់មានការ នសាំចាំនួនែ៏សត្ចើនអាចរកបាន សែើមបើទិ្យញរ័ណណរាំណុល
ររ ់រែឋសទ្យើរសចញថាើ(មូលរ័ត្ររែឋ)។ 

• តាមរយៈស ែឋវទូិ្យសលាកសកន ៍ បានអេះអាងថ្លឱ្នភាពសារសពើពនធមានឥទ្យធិពលរុញចូល 
ផ្ែលសធវើឱ្យមានកងវេះខារការវនិិសយគវ ិ័យឯកជន។  

• ការអនុវរតសគ្មលនសយបាយឱ្យចាំសគ្មលសៅបានលអ ទនស់ពលសវលា និងសាថ នភាពរ
សណាត េះអា នន ការចាំណាយររ ់រោឋ ភិបាលអាចត្ ូរទញយក មរថភាពការសត្រើ
ត្បា ់ផ្ែលមិន ូវបានលអ សែើមបើនតល់នូវឥទ្យធិពលសមគុណខាល ាំងកាល ផ្ែលរសងាើរចាំណូលពនធ
រផ្នថម។ 

• ការរេិះគន់សលើត្ទឹ្យ តើជាមូលោឋ ន គឺថ្លការនគរ់នគង់មូលនិធិផ្ែលអាចរកមចើបានមិនត្រូវបាន
កាំណរ់ផ្រត្រភពកនុងត្ ុកសទ្យ ក៏រ៉ាុផ្នតេិរញ្ាវរថុខាងសត្ៅត្ ុកក៏អាចរកមចើបានផ្ែរ។  

ែូចសនេះ រផ្ងវរការចារ់អារមាណ៍រញ្ញា ននការអនុវរតន៍នូវសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធសៅជា
គុណវរិរតិ ាំខាន់ៗននសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធ។ ជាត្ទឹ្យ តើឥទ្យធិពលរុញត្ចានសចញ គឺជាសគ្មល
នសយបាយសារសពើពនធពត្ងើក ផ្ែលជាំរុញឱ្យមានកាំសណើ នអត្តាការត្បាក់ និងរនថយចាំណាយវនិិសយគ
ឯកជន។ សេរុសនេះ វាសធវើឱ្យថយចុេះ ឬការ់ផ្ទត ច់នូវឥទ្យធិពលននសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធពត្ងើកទាំង
ត្ ុង។ 

ករណើ  ស ែឋកិចច ថិរកនុងសាថ នភាពធាល ក់ចុេះ រោឋ ភិបាលចារ់វធិានការសគ្មលនសយបាយ ឆ្នាទ នុ
 ិទ្យធិ សោយរសងាើនការចាំណាយររ ់រោឋ ភិបាល។   សែើមបើរាំសពញរត្មូវការការគរសនាេះ  រោឋ ភិបាលនឹង
សចញមុមសលើទ្យើនាររូរិយវរថុកនុងសគ្មលរាំណង សែើមបើនតល់េរិញ្ារបទនឱ្នភាព។ រនាទ រ់ពើសនាេះ ការសកើន
ស ើងរត្មូវការលុយគឺវាសធវើឱ្យអត្តាការត្បាក់ស ើងមព ់ ស លគឺនថលននត្បាក់កមចើសកើនមព ់។ សោយសេរុ
ថ្លការចាំណាយត្រូវបានផ្ត្រត្រួលរស្រញ្ញច   មាមាត្រនឹងអត្តាការត្បាក់ និងវ ិ័យវនិិវសយគឯកជន
មួយចាំនួននឹងត្រូវរគអ ក់ ឬរុញសចញ (Choked-off ឬCrowded-out)។ 

ឥទ្យធិពលរួគុណរញ្ញា ក់ថ្ល សពលរោឋ ភិបាលទិ្យញទ្យាំនិញ និងស វាមានទឹ្យកត្បាក់ចាំនួន៥០ ន់លាន
ែុលាា រពើត្កុមេ ុន។ បានរគា ញឱ្យស ើញថ្ល លទ្យធនលកាំសណើ នរត្មូវការ រុរ ជាធមាតាមានទ្យាំេាំធាំជាង 
៥០ ន់លានែុលាល រ។ មណៈសពលផ្ែលកាំសណើ នការទិ្យញររ ់រោឋ ភិបាលជាំរុញឱ្យមានកាំសណើ នរត្មូវ
ការ រុរ ត្មារ់ទ្យាំនិញ និងស វាកមារណាត លឱ្យអត្តាការត្បាក់សកើន សរើករណើ អត្តាការត្បាក់សកើនមព ់
សនាេះ ក៏នឹងការ់រនថយែល់ការវនិិសយគនងផ្ែរ សេើយជា មាព ធ ត្មារ់រត្មូវការ រុរ។ រាំេយរត្មូវ
ការ រុរផ្ែលសកើរស ើងសពលការពត្ងើកសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធ រសងាើនអត្តាការត្បាក់ត្រូវបាន
សៅថ្លឥទ្យធិពលននការរុញសចញ (Crowding-out effect)។ 

ឥទ្យធិពលននរុញសចញសកើរស ើងសៅកនុងទ្យើនាររូរិយវរថុ។ មណៈសពលរោឋ ភិបាលទិ្យញទ្យាំនិញពើត្កុម
េ ុនកាំសណើ នកនុងរត្មូវការនឹងរសងាើនត្បាក់ចាំណូលររ ់កមាករ និងមាច  ់ត្កុមេ ុន (ឥទ្យធពិលរួគុណ)។ 
ការសកើនស ើងចាំណូលររ ់ត្កុមត្គួសារ មានផ្ននសលើការចាំណាយសលើការសត្រើត្បា ់ទ្យាំនិញ និងស វាកមា
កាន់ផ្រសត្ចើនផ្ថមសទ្យៀរ។ ជាលទ្យធនល ពួកសគក៏សត្ជើ សរ ើ កាន់ការ់ត្ទ្យពយ មបរតិររ ់មលួនសគរផ្នថមកនុង
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ទ្យត្មង់ នទនើយភាព។  ស លគឺជាកាំសណើ នចាំណូលផ្ែលរណាត លមកពើការពត្ងើកសគ្មលនសយបាយ
សារសពើពនធ និងរសងាើនរត្មូវការរូរិយវរថុ។ 

ឥទ្យធិពលននកាំសណើ នរត្មូវការរូរិយវរថុ ត្រូវបានរគា ញសៅកនុងត្កាេវិកទ្យើ១០ ខាងសលើ។ ការផ្ត្រត្រួល
ការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ ផ្ែលផ្មសសកាងការនគរ់នគង់ជារនាទ រ់ឈរត្រង់ គឺ ថិរសៅែផ្ែល។ សៅសពលកត្មិរ
ចាំណូលកាន់ផ្រមព ់   ផ្ែលផ្មសសកាងរត្មូវការរូរិយវរថុរ ាំកិលសៅខាងសាត ាំពើ (MD1) សៅរក(MD2) សេើយ
អត្តាការត្បាក់បានសកើនស ើងពើ (r1) សៅរក (r2) សែើមបើរកាការនគរ់នគង់ និងរត្មូវការឱ្យមានរុលយភាព។ 

រស្រញ្ញច  មកវញិ  កាំសណើ នអត្តាការត្បាក់បានការ់រនថយររមិាណរត្មូវការសលើទ្យាំនិញ   និងស វា
កមា។ ជាពិស  នថលសែើមននត្បាក់កមចើមានកត្មិរមព ់ពើរត្មូវការ ត្មារ់ការវនិិសយគ និងអាជើវកមាបាន
ធាល ក់ចុេះ។ ស លគឺសៅសពលកាំសណើ នកនុងការទិ្យញររ ់រោឋ ភិបាលរសងាើនរត្មូវការ   ត្មារ់ទ្យាំនិញ  និង
ស វា វាក៏អាចរុញត្ចានការវនិិសយគនងផ្ែរ។ ឥទ្យធិពលននការរុញសចញសនេះ មួយផ្ននកនឹងរ៉ាេះរ៉ាូវែល់ការ
ទិ្យញររ ់រោឋ ភិបាលផ្ែលមានសលើរត្មូវការ រុរ។ 

៦.៥- ឥទ្យធិពលណន្សគាលន្សោបាយសារសពើពន្ធសលើការនាសំច្ញសទុ្យធ  
(Net export: effects of fiscal policy) 

ឥទ្យធិពលននការនាាំសចញ ុទ្យធតាមរយៈ ណិជាកមាអនតរជារិអាចនឹងសធវើឱ្យចុេះសមាយត្រ ិទ្យធភាពនន
សគ្មលនសយបាយសារសពើពនធនងផ្ែរ។ ការវភិាគឥទ្យធិពលរុញសចញបានរញ្ញា ក់អាំពើលទ្យធភាពននការស ើង
អត្តាការត្បាក់ ថិរសត្កាមឥទ្យធិពលសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធពត្ងើក ផ្ែលនាាំឱ្យការការ់រនថយការវនិិ
សយគឯកជន។ ែូចសនេះ   សគ្មលនសយបាយសារសពើពនធពត្ងើកមានឥទ្យធិពលសលើការនាាំសចញ ុទ្យធនងផ្ែ
រ។ 

ការអនុវរតន៍សគ្មលនសយបាយសារសពើពនធពត្ងើកអាចសធវើឱ្យអត្តាការត្បាក់ស ើងកាន់ផ្រមព ់ ផ្ែល
អាចជេះឥទ្យធិពលែល់ការវនិិសយគឯកជន និងការនគរ់នគង់ត្រូវបានការ់រនថយ។ ក៏រ៉ាុផ្នត អត្តាការត្បាក់
សកើនស ើងកាន់ផ្រមព ់ គឺអាចទក់ទញមូលធនេិរញ្ាវរថុពើសត្ៅត្រសទ្យ  សោយសារកត្មិរអត្តាការ
ត្បាក់មានការផ្ត្រត្រួល។ ែូចសនេះ សរើការសកើនស ើងនថលត្បាក់ែុលាល រអាសម៉ារកិមានឥទ្យធិពលផ្ររណាសៅ
ែល់ការនាាំសចញ ុទ្យធររ ់ េរែឋអាសម៉ារកិ?  

សេរុនលននការស ើងនថលត្បាក់ែុលាល រសនេះ    ត្មារ់ការទិ្យញទ្យាំនិញររ ់អាសម៉ារកិគឺត្រូវការចាំនួន
ឯកសាររូរិយវរថុររសទ្យ កាន់ផ្រសត្ចើនជាងមុន។ ែូសចនេះ ទ្យាំនិញនាាំសចញររ ់អាសម៉ារកិគឺនថលកាន់ផ្រមព ់
ជាងនថលទ្យាំនិញទិ្យញពើររសទ្យ ។ រញ្ញា សនេះសធវើឱ្យការនាាំសចញររ ់អាសម៉ារកិត្រូវបានការ់រនថយ។ នទុយមកវញិ 
ត្រជាពលរែឋអាសម៉ារកិអាច សត្មចចិរតរតូររូរិយវរថុររ ់មលួនជាមួយនឹងរូរិយរ័ណណររសទ្យ  (Currency) 
សោយទ្យទួ្យលបានចាំនួនកាន់ផ្រសត្ចើន ស លគឺពួកសគនឹងទិ្យញទ្យាំនិញនាាំចូលកាន់ផ្រសត្ចើន។ សនេះជាសេរុ
នលសធវើឱ្យមានការការ់រនថយការនាាំសចញររ ់អាសម៉ារកិ ផ្ររជារសងាើនការនាាំចូលទ្យាំនិញពើររសទ្យ វញិ។ 
សេរុការណ៍សនេះនាាំឱ្យការចាំណាយនាាំសចញ ុទ្យធររ ់ េរែឋអាសម៉ារកិត្រូវបានការ់រនថយ។ សេរុការណ៍
សនេះបានសធវើឱ្យសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធពត្ងើកត្រូវបានជារ់គ្មាំង។ ែូចសនេះ សគ្មលនសយបាយសារសពើ
ពនធពត្ងើកអាចនឹងចុេះសមាយនូវត្រ ិទ្យធភាពររ ់មលួន សែើមបើរកា ថិរភាពកាំសណើ នស ែឋកិចច។   
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វភិាគទិ្យែឋភាពត្ទឹ្យ តើ៖  
សគ្មលនសយបាយសារសពើពនធពត្ងើក ាំសៅសលើការរសងាើនរត្មូវការ រុរ ផ្ែលនាាំឱ្យផ្មសសកាងរត្មូវ

ការ រុររ ាំកិលពើ (AD1) សៅរក (AD2) គឺអាចែាំស ើងអត្តាការត្បាក់កនុងត្ ុក ជាលទ្យធនលចុងសត្កាយ
នាាំឱ្យការ់រនថយការនាាំសចញ ុទ្យធ   សោយសារផ្រឥទ្យធិពលសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធពត្ងើកមានឥទ្យធិព
លសលើការនាាំសចញ ុទ្យធ។ ការការ់រនថយនាាំសចញ ុទ្យធគឺជា មា ធារុននរត្មូវការ រុរមួយផ្ននកត្រូវ
បានទូ្យទរ់សោយឥទ្យធិពលននសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធពត្ងើក។ ឥទ្យធិពលនាាំសចញ ុទ្យធសកើរស ើងសោ
យសារសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធ ត្រូវបាននារភាា រ់ជាមួយ៖ 

១-រញ្ញា សពលសវលា (Time)  
២-រញ្ញា នសយបាយ (Political)  
៣-ឥទ្យធិពលរុញសចញ និង 
៤-អរិនរណា (Inflation)  
ផ្ែលជារុពវសេរុសធវើឱ្យមានភាព ាុសាា ញែលក់ារត្គរ់ត្គងរត្មូវការ រុរនងផ្ែរ។ សយើងែឹងថ្ល   

ឥទ្យធិពលនាាំសចញ ុទ្យធនឹងសកើរស ើងសោយសារផ្រសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធគឺមានទិ្យ សៅរញ្ចុ េះអត្តា
ការត្បាក់កនុងត្ ុកសោយសត្រើសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធរត្ងួម គឺសែើមបើរសងាើនការនាាំសចញ ុទ្យធវញិមត
ង។ ែូចសនេះ ឥទ្យធិពលរុញសចញបានរគា ញថ្ល សគ្មលនសយបាយសារសពើពនធពត្ងើកអាចែាំស ើងអត្តាការ
ត្បាក់ និងការ់រនថយការចាំណាយវនិិសយគ។ ទ្យនទឹមនឹងសនេះ សគ្មលនសយបាយសារសពើពនធ អាចត្រូវបាន
ចុេះ សមាយសោយសារឥទ្យធិពលនាាំសចញ ុទ្យធសកើរស ើងតាមរយៈ៖  

១)- អត្តាការត្បាក់ 
២)- រនមលត្បាក់ែុលាល រសៅសលើទ្យើនារពិភពសលាក និង  
៣)- ទ្យាំេាំការនាាំសចញ និងការនាាំចូល។ 
 រុររមួ សគ្មលនសយបាយសារសពើពនធ អាចត្រវូបានចុេះសមាយសោយសារផ្រឥទ្យធិពលនាាំសចញ ុទ្យធ

ែូចបានពនយល់ខាងសលើសនេះត្សារ់។ ទ្យនទឹមនឹងសនេះផ្ែរ មានសគ្មលនសយបាយ ណិជាកមាអនតរជារិមួយ
សទ្យៀរគឺជាសគ្មលនសយបាយ ផ្ែលមានទិ្យ សៅសធវើឱ្យមានឥទ្យធិពលសោយផ្ទទ ល់សលើររមិាណនលិរនល
ទ្យាំនិញ និងស វា ផ្ែលត្រូវនាាំសចញ និងនាាំចូល។ សគ្មលនសយបាយ ណិជាកមាគឺមានទិ្យ សៅរសងាើន
ការនាាំសចញ ឬការ រឧ ាេកមាសៅកនុងត្ ុកពើការត្រណាាំងត្រផ្ជងពើររសទ្យ  សោយសយងសៅសលើ
ការនាាំចូល ឬកាំណរ់ររមិាណទ្យាំនិញ ឬស វា ផ្ែលត្រូវនាាំចូលសោយសត្រើត្បា ់នូវត្រព័នធ កូតា។ សគ្មល
នសយបាយសនេះការ រឧ ាេកមាកនុងត្ ុក សៅថ្ល សគ្មលនសយបាយគ្មាំ រនិយម។   
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សសច្កាីសន្និោឋ ន្ (Summary) 

ការរផ្ត្មរត្មង់កាំសណើ ននលិរនលជាក់ផ្ តង    សធៀរនឹងអត្តាកាំសណើ នននការនគរ់នគង់រូរិយវរថុកនុង
រយៈសពលយូរមិនរគា ញពើទ្យាំនាក់ទ្យាំនងគួរឱ្យករ់ មាគ ល់រវាងអសថរទាំងសនេះសទ្យ សេើយទិ្យននន័យផ្ែលមាន
រយៈសពលផ្វងក៏មិនរគា ញពើទ្យាំនាក់ទ្យាំនងគួរឱ្យករ់ មាគ ល់រវាងកាំសណើ នទិ្យនននល និងអត្តាអរិនរណាផ្ែរ។ 
ទិ្យនននលទាំងសនេះ រគា ញពើឯករាជយភាពននអត្តាកាំសណើ នរយៈសពលផ្វងននទិ្យនននលពើការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ 
និងអត្តាអរិនរណា។ នទុយនឹងលទ្យធនលខាងសលើ ផ្នអកតាមលាំនាាំអងគសេរុជាក់ផ្ តងរគា ញថ្លស ែឋកិចច
រូរិយវរថុមានមូលធន និងនលិរនលកនុងកមាករនិសយជិរមាន ក់សត្ចើនជាងស ែឋកិចចសោេះែូរវរថុ និងវរថុយ៉ា ង
សត្ចើន និងថ្លកាលណាអនតរការ ើេរិញ្ាវរថុកាន់ផ្រមានត្រ ិទ្យធភាព សនាេះរនមលររ ់វាគឺកាន់ផ្រសកើនស ើង។ 
អងគសេរុទាំងសនេះឆ្លុេះរញ្ញច ាំងពើវធិើ ផ្ែលសយើងគួរគិរពិចារណាពើវ ិ័យធនាគ្មរ និងអនតរការ ើេរិញ្ាវរថុសៅ
កនុងរររិទ្យននត្ទឹ្យ តើកាំសណើ ន។ សនេះមិននិយយអាំពើររមិាណរូរិយវរថុផ្រនាមសៅកនុងវ ិ័យស ែឋកិចចសទ្យ រ៉ាុផ្នត
សៅកនុងត្ករម័ណឌ ស វាពិរផ្ែលនតល់សោយអនតរការ ើេិរញ្ាវរថុ និងអនតរកមារវាងវ ិ័យសនេះ និងវ ិ័យសនសង
សទ្យៀរររ ់សមឿនស ែឋកិចចមួយ។  

ត្ទឹ្យ តើកាំសណើ នស ែឋកិចចជា ដង់ោរតាមផ្ររសនអូកាល  ុិក ផ្ែលត្គរែណត រ់សលើត្កោ ត្បាក់ោក់
រញ្ចូ លរូរិយវរថុផ្រសៅកនុងត្ករម័ណឌ ររមិាណរូរិយវរថុផ្រនាមរ៉ាុសណាណ េះ សេើយមិនរគា ញពើនលរ៉ាេះ ល់
ជាវជិាមានររ ់រូរិយវរថុមកសលើទិ្យនននលសនាេះសទ្យ សោយសារការោក់រញ្ចូ ល មរុលយពិរសៅកនុងសនាេះនឹង
ការ់រនថយការ នសាំ ត្មារ់រសងាើនមូលធនរូរវនត។ មានសគ្មលការណ៍សេរុនលពើរននការថយចុេះនូវការ
 នសាំសនេះ សនាេះគឺការសកើនស ើងនូវ មរុលយពិរនឹងរសងាើននូវត្បាក់ចាំណូល ុទ្យធ និងជាយថ្លសេរុ ការ
សត្រើត្បា ់ទ្យាំនិញ។ សលើ ពើសនេះសទ្យៀរ ចាំផ្ណកត្បាក ់នសាំផ្ែលថយចុេះត្រូវបានផ្រងផ្ចកមួយផ្ននក ត្មារ់
រសងាើន មរុលយពិរសនេះ ផ្ែលជាសេរុសធវើឱ្យធាល ក់ចុេះនូវការវនិិសយគ និងកាំសណើ នមូលធន។ 

ជាលកខមណឌ ចាាំបាច់ សែើមបើជាំរុញឱ្យមាននលរ៉ាេះ ល់ជាក់ផ្ តងររ ់រូរិយវរថុរផ្នថមសទ្យៀរមកសលើ
ស ែឋកិចចគឺត្រូវទ្យទួ្យលសាគ ល់ការពិរ ផ្ែលថ្លមុមគរនលិរកមាសៅកនុងស ែឋកិចចរូរិយវរថុមានលកខណៈមុ 
គ្មន ពើស ែឋកិចចមិនផ្មនជារូរិយវរថុ៖ ស ែឋកិចចរូរិយវរថុមានលសមអៀងនលិរនល មូលធន និងកមាល ាំងពល
កមាមព ់។ រូរិយវរថុអនុញ្ញា រឱ្យមានឯកសទ្យ កមា  ណិជាកមា និងការពត្ងើកទ្យាំេាំររ ់ េត្គ្ម កនុង
កត្មិរមួយ ផ្ែលមិនអាចសកើរមានសៅកនុងត្រព័នធស ែឋកិចចសោេះែូរវរថុ និងវរថុ និងសៅកនុងស ែឋកិចចផ្ែល
សទ្យើរផ្រមានត្រព័នធរូរិយវរថុែាំរូង។ សលើ ពើសនេះសទ្យៀរ សោយមានការផ្ទល  ់រតូររសចចកវទិ្យាត្ររិររតិការពើ
ត្រព័នធសោេះែូរវរថុ និងវរថុមួយសៅមួយសទ្យៀរសោយមានការសត្រើត្បា ់រូរិយវរថុ សនាេះការការ់រនថយសពល
សវលាត្ររិររតិការនាាំឱ្យការនគរ់នគង់កមាល ាំងពលកមាសកើនស ើង។ សលើ ពើសនេះសទ្យៀរ វ ិ័យេរិញ្ាវរថុផ្ែល
មានត្រ ិទ្យធភាពអនុញ្ញា រឱ្យមានការសកៀរគរ     និងការផ្រងផ្ចកត្បាក់ នសាំកាន់ផ្រសត្ចើនសៅកនុងគសត្មាង 
វនិិសយគនានា ផ្ែលជាសេរុជាំរុញឱ្យមានកាំសណើ នមូលធន និងរសងាើននូវនលិរភាពរមួររ ់វា។ 

ត្ទឹ្យ តើកាំសណើ នស ែឋកិចច ផ្ែលអនុវរតចាំស េះស ែឋកិចច ម័យទ្យាំសនើរត្រូវរផ្ងវរពើការសផ្ទត រសលើត្កោ 
ត្បាក់ ផ្រមានត្រឹមនឹងសផ្ទត រសៅសលើវ ិ័យេរិញ្ាវរថុទាំងមូលវញិ។ វ ិ័យសនេះមិន (រូរិយវរថុខាងសត្ៅ) 
ភាគេ ុន ធនាគ្មរ ណិជាកមារ៉ាុសណាណ េះសទ្យ រ៉ាុផ្នតផ្ថមទាំងរមួរញ្ចូ លទាំងសជើងសារវនិិសយគ និងទ្យើនារ
ត្កុមេ ុនធានារា៉ា រ់រង និងទ្យទួ្យលវរថុរញ្ញច ាំមូលនិធិសសាធន ។ល។ នងផ្ែរ។ សទេះរើជាអនតរការ ើេរិញ្ាវរថុ
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សត្រើធនធានស ែឋកិចចមួយចាំនួន កនុងការនលិរនលិរនល ក់កណាត ល សត្មចក៏សោយ រ៉ាុផ្នតសគអាច
ទ្យទួ្យលបាននលយ៉ា ងសត្ចើនត្កា ់ផ្ត្កលពើការសត្រើត្បា ់នលិរនល ក់កណាត ល សត្មចសៅកនុងែាំសណើ រ
ការនលិរនល សត្មច។ នលិរកមា និងការសត្រើត្បា ់ត្រស ើររាំនុរនូវស វាេរិញ្ាវរថុសៅកនុងវ ិ័យស ែឋ
កិចចទមទរឱ្យមានវ ិ័យេរិញ្ាវរថុផ្ែលមានត្រ ិទ្យធភាព។ សលើ ពើសនេះសទ្យៀរ រសចចកវទិ្យារសត្មើឱ្យវ ិ័យ
សនេះវវិរតសៅតាមសាថ នភាពស ែឋកិចចជាទូ្យសៅ ជាមួយនឹង មាមាត្រត្ទ្យពយ កមាេរិញ្ាវរថុពិស  ផ្ែល
 មត្ រសៅនឹងការវវិរតននរសចចកវទិ្យារសត្មើឱ្យការសធវើ ណិជាកមា និងនលិរកមាទ្យាំនិញ ផ្ែលមានការ
ផ្ត្រត្រួលសៅតាមរសចចកវទិ្យាសនេះ។ ែូសចនេះ ររមិាណត្ទ្យពយ កមារូរិយវរថុណាមួយ គឺមិនផ្មនជា              
 ូចនាករលអមួយ ផ្ែលរគា ញពើទិ្យនននល សត្មចររ ់វ ិ័យេរិញ្ាវរថុសទ្យៀរសទ្យ។ 

ស ែឋកិចចត្រសទ្យ កាំពុងអភិវឌឍន៍ ផ្ែលមានត្រព័នធរូរិយវរថុកាំពុងវវិរតនតល់នូវការពិសសាធន៍មួយ    
 ត្មារ់ពិនិរយសមើលនលរ៉ាេះ ល់ននេរិញ្ារបទនសលើនលិរកមា  ណិជាកមា ការវនិិសយគ និងអាាំងរង់
 ុើសរមូលធន។ ការ ិកាជាក់ផ្ តងមួយចាំនួនធាំគ្មាំត្ទ្យែល់ការ ននិោឋ នផ្ែរថ្ល វ ិ័យេរិញ្ាវរថុកាំពុងវវិរត
ផ្ែលមានត្រ ិទ្យធភាពបានរមួចាំផ្ណកយ៉ា ងសត្ចើនែល់កាំសណើ ន និងការអភិវឌឍស ែឋកិចច។ 

រ៉ាុផ្នតនទុយមកវញិ  វ ិ័យសនសងៗសទ្យៀរនតល់នូវធារុចូលមួយចាំនួន ត្មារ់វ ិ័យេរិញ្ាវរថុកនុងទ្យត្មង់
ជាត្រសភទ្យ មាភ រមូលធន ចាំសណេះែឹង និងរសចចកវទិ្យាព័រ៌មាន ការអរ់រ ាំ និងជាំនាញររ ់និសយជិរ 
។ល។      ត្រ ិទ្យធភាពននវ ិ័យេិរញ្ាវរថុក៏ែូចជាវ ិ័យែនទ្យសទ្យៀរក៏ចាំណុេះឱ្យរទ្យរបញ្ារតិការផ្ទល  ់រតូរ 
រសចចកវទិ្យា និងទិ្យែឋភាពសនសងសទ្យៀរននររយិកា ស ែឋកិចច។ 

េរិញ្ារបទន គឺជាវ ិ័យែ៏ធាំមួយផ្ែលមានស វាចាាំបាច់ ត្មារ់សត្រើត្បា ់សោយត្គរ់វ ិ័យ  
ស ែឋកិចចទាំងអ ់។ ម៉ាាងវញិសទ្យៀរ វាសត្រើនូវធារុចូល និងចាំសណេះែឹងផ្ែលមានត្រភពមកពើវ ិ័យសនសង
សទ្យៀរ។ ែូសចនេះ  មានទ្យាំនាក់ទ្យាំនងជានិមាិររូររវាងវ ិ័យេរិញ្ាវរថុ ផ្ែលមានត្រ ិទ្យធភាព និងមានលកខ
ណៈត្រកួរត្រផ្ជងក៏ែូចជាវ ិ័យស ែឋកិចចែនទ្យសទ្យៀរ។ ត្រការសនេះសធវើឱ្យមានការពិបាកកនុងការនតល់សេរុ
នល ត្មារ់ការសចាទ្យជា ាំណួរថ្ល សរើត្រ ទិ្យធភាពននវ ិ័យេរិញ្ាវរថុសកើរស ើងពើវ ិ័យស ែឋកិចចសនសង
សទ្យៀរផ្ែរឬយ៉ា ងណា     ឬថ្លសរើវ ិ័យេរិញ្ាវរថុផ្ែលមានត្រ ិទ្យធភាពខាល ាំងអាចរមួចាំផ្ណកែល់ត្រ ិទ្យធ
ភាពននវ ិ័យរនាទ រ់រនសាំផ្ែរឬយ៉ា ងណា? 

សយងតាមការ ិកាជាក់ផ្ តងកនុងរ៉ាុនាា នឆ្ន ាំថាើៗសនេះ បានចារ់សនតើមផ្ញកពើទ្យាំនាក់ទ្យាំនងរវាងអត្តា
កាំសណើ ននលិរនល និងការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ (ឬអរិនរណា) និងរវាងកាំសណើ ននលិរនលក៏ែូចជា
ត្រ ិទ្យធភាព និងការអភិវឌឍវ ិ័យេរិញ្ាវរថុ។ សៅកនុង ាំណុាំ អសថរែាំរូង លទ្យធនលននការ ិកាជាធមាតា
មិនមានភ តុតាងរញ្ញា ក់ពើទ្យាំនាក់ទ្យាំនង ឬថ្លទ្យាំនាក់ទ្យាំនងមិនរងឹមាាំ ឬអវជិាមានរនតិច។    សៅកនុង ាំណុាំ
អសថរចុងសត្កាយ លទ្យធនលជាធមាតារគា ញពើទ្យាំនាក់ទ្យាំនងវជិាមានគួរឱ្យករ់ មាគ ល់សោយមានសគ្មល
ការណ៍សេរុនលសទ្យវរទិ្យ រវាងការអភិវឌឍវ ិយ័េរិញ្ាវរថុ និងស ែឋកិចច។ ែូសចនេះ  ត្មារ់ការ ននិោឋ ន
សលើលទ្យធនលរកស ើញជាក់ផ្ តងទាំងសនេះ ចាំស េះសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុគឺគួរគ្មាំត្ទ្យែល់ែល់ការ
រសងាើនត្រ ិទ្យធភាព ភាពចត្មុេះ និងការអភិវឌឍវ ិ័យេរិញ្ាវរថុឯកជនកាន់ផ្រខាល ាំងស ើង។ 

ែូចសនេះ សគ្មលរាំណងសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ សែើមបើការអភិវឌឍន៍ស ែឋកិចច រកា ថិរភាពនថល 
យុរតិធម៌ ងគម និងរកា ថិរភាពកាំសណើ នស ែឋកិចចជាសែើម។ សគ្មលនសយបាយសនេះ អាច សត្មចសៅ
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បានលុេះត្តាផ្រយនតការននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុរកាបាននូវ ថិរភាពនថល និងអត្តាអរិនរណាត្រូវ
បានសត្រើត្បា ់ត្រករសោយត្រ ិទ្យធភាព និងភាព ័កតិ ិទ្យធិ។ 

ភាពសជាគជ័យននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ អាត្ ័យសលើការចារ់វធិានការទន់សពលសវលា និង
ការត្គរ់ត្គងត្រករសោយត្រ ិទ្យធភាពររ ់រោឋ ភិបាល ជាពិស  ការអនុវរតន៍នូវសគ្មលនសយបាយសនេះ
សោយធនាគ្មរកណាត ល។ ែូសចនេះ សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ រមួរញ្ចូ លនូវស ចកតើ សត្មចពើរសនសងគ្មន គឺ
 ក់ព័នធការការនគរ់នគង់រូរិយវរថុ និងរត្មូវការរូរិយវរថុ ររ ់ភាន ក់គរស ែឋកិចចទាំងមូល។ ជាកតាត  ាំខាន់ 
គឺសែើមបើរកាការគរសធវើសពញសលញែល់ ងគម សែើមបើរកាមិនឱ្យមានកមាល ាំងចលករសៅកនុងស ែឋកិចច។ ទ្យនទឹម
នឹងសនេះផ្ែរ យនតការននសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុមិនត្គរ់ត្គ្មន់    សែើមបើរកាកាំសណើ នស ែឋកិចចរយៈសពល
ផ្វងសនាេះសទ្យ រ៉ាុផ្នតចាាំបាច់ត្រូវមានសគ្មលនសយបាយសារសពើពនធជាយនតការរស្រញ្ញច  ពើសគ្មលនសយបាយ
រូរិយវរថុ សែើមបើផ្កនមកត្មិរអរិនរណាស ើងមព ់ និងកត្មិរអត្តាការត្បាក់។ ជាមួយនឹងយនតការសនសងៗ
សទ្យៀរ សគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុក៏មានឥទ្យធិពលសលើ ថិរភាពស ែឋកិចចរយៈសពលផ្វងនផ្ែរ។  

រោឋ ភិបាលសត្រើសគ្មលនសយបាយរូរិយវរថុ សែើមបើមានឥទ្យធិពលសលើរត្មូវការ រុរកនុងស ែឋកិចចកនុង
កិចចមិរមាំត្រឹងផ្ត្រង សែើមបើ សត្មចឱ្យបាននូវ ថិរភាពនថល ភាពមានការគសពញសលញ និងកាំសណើ នស ែឋកិចច។ 
តាមទ្យ សនៈស ែឋវទូិ្យសលាក  សកន ៍  បានផ្ណនាាំថ្លកាំសណើ នការចាំណាយររ ់រោឋ ភិបាល  និងរាំេយ
អត្តាពនធ គឺជាវធិើលអរាំនុរ ត្មារ់ជាំរុញរត្មូវការ រុរ។ ស ចកតើផ្ណនាាំសនេះ អាចអនុវរតបានកនុងសពល
មានវរិរតិស ែឋកិចច ឬ កមាភាពស ែឋកិចចរ ើកចសត្មើនរិចរួច សគ្មលនសយបាយសារសពើពនធជាយនតការែ៏
 ាំខាន់មួយ ត្មារ់រសងាើររចនា មព័នធ ត្មារ់កាំសណើ នស ែឋកិចចែ៏ខាល ាំងកាល  និងនតល់ភាពមានការគរ
សពញសលញ។ រោឋ ភិបាលអាចនឹងសត្រើភាពសលើ កញ្ច រ់ថវកិា សែើមបើការ់រនថយសលបឿនននកាំសណើ នស ែឋកិចច
ខាល ាំងកាល  និងសធវើឱ្យមាន ថិរភាពនថល សពលមានអរិនរណាស ើងមព ់។ តាមត្ទឹ្យ តើររ ់សលាក សកន ៍ បាន
ផ្ចងរផ្នថមថ្ល ការការ់រនថយចាំណាយកនុងស ែឋកិចចមួយ នឹងនាាំែល់ការថយចុេះកត្មិរននរត្មូវការ រុរ 
និងសធវើឱ្យមាន ថិរភាពនថល។  

ទ្យនទឹមនឹងសនាេះ មានស ែឋវទូិ្យជាសត្ចើនបានសធវើការជផ្ជកផ្វកផ្ញកអាំពើត្រ ិទ្យធភាពននកមាល ាំងជាំរុញ  
សារសពើពនធ។   សៅសពលផ្ែលរោឋ ភិបាលជួរនឹងឱ្នភាពថវកិា  នលទុ្យនជារិត្រមូលបានតាមរយៈកមចើ
សាធារណៈ )ត្រររ ់រោឋ ភិបាលការរសងាើរមូលរ័ (ឬកមចើពើររសទ្យ ។    រោឋ ភិបាលទ្យរ់ទ្យល់នឹងឱ្នភាព 
តាមរយៈការរសងាើរនូវមូលរ័ត្ររោឋ ភិបាល អត្តាការត្បាក់ អាចត្រូវរសងាើនស ើងសៅតាមទ្យើនារ ពើសត្ េះ
កមចើររ ់រោឋ ភិបាលរសងាើររត្មូវការមព ់ជាង ត្មារ់ឥណទនកនុងទ្យើនារេរិញ្ាវរថុ។ រណាត លឱ្យរត្មូវ
ការទ្យាំនិញ និងស វា រុរថយចុេះ ផ្ែលនទុយសៅនឹងកមាល ាំងជាំរុញសារសពើពនធ។ 
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