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第一章. 市场形势 - 加强应对未来风险的韧性

特征分析. 10+3区域金融互联性及潜在的溢出效应

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

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

同时叠加地缘政治风险的冲击。

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

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

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

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

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

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

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

然较小。

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

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

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

步，并将相关风险降至最低。

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

融风险。

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

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

承受者，同时也是区域内外发达和新兴市场溢出效应的输出者。

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

加强跨境监测与数据共享、开展区域压力测试、强化母国与东道国监管当局合作以及确保流动性支持。



ASEAN+3 Financial Stability Report 2024: Highlights

8

EN

ID

MS

ZH

JA

KM

KO

LO

MY

TH

VI

第二章. 房地产开发商融资的脆弱性和潜在溢出效应

第三章. 10+3区域对美元依赖性的影响

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

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

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

行业相关的影子银行业务，仍需当局谨慎监测。

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

提供必要的支持。

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

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

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

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

问题在市场不利条件下可能带来一定风险。

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

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

导至区域内。

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

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

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

维护区域金融稳定也至关重要。




