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Highlights

The ASEAN+3 Regional Economic Outlook (AREO),
AMRO's annual flagship report, provides AMRO staff's
assessment of conjunctural and structural issues in the

ASEAN+3 region. This year's report features
three chapters: Chapter 1 presents the near-term
economic prospects and key risks for the region,
including potential impacts of US trade policies;

Chapter 2 analyzes post-pandemic inflation

dynamics and their policy implications; and
Chapter 3 examines the structural factors
behind the region's declining long-term
growth potential, outlining five strategic

policy priorities to reinvigorate
sustainable economic
development across
the region.
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Chapter 1: Macroeconomic Prospects and Challenges

2024 was a year of resilient global growth and continued disinflation, despite multiple sources of uncertainty.
The global economy entered a new phase as major central banks began monetary easing after three years of
tightening. However, challenges mounted throughout the year—geopolitical tensions triggered periodic spikes
in commodity prices and the US presidential election campaign raised concerns about major shifts in US trade
and broader economic policies. Despite these headwinds, the US economy demonstrated strength, driven by
robust consumer spending and tech sector investment, while inflation fell to its lowest since the pandemic began.
The euro area, however, maintained modest expansion.

ASEAN+3 registered stable growth of 4.3 percent in 2024, following 4.4 percent expansion in 2023. Domestic
demand remained the primary driver of growth for most economies, underpinned by strong labor market
conditions and a recovery in investment. A rebound in exports, particularly in semiconductors and tourism,
provided additional momentum. Inflation continued to moderate, although supply-driven price spikes in energy
and shipping costs caused periodic disruptions. Financial markets strengthened in the first half of the year but
experienced increased volatility in the second half, with equity markets reversing earlier gains and bond yields
rising. Despite heightened global uncertainties and financial market fluctuations, the region’s international
reserves remained ample, reinforcing external resilience.

The region is expected to maintain robust growth of above 4 percent in 2025 and 2026. Domestic demand will
remain a key pillar of growth, supported by improving investment activity, while external demand—particularly
from the technology sector and tourism—uwill provide additional support. However, the outlook is subject to
significant uncertainties, especially from US trade policies, that could weigh on the region’s growth. In the
medium term, ASEAN+3 is expected to remain a key driver of global growth, contributing about 43 percent of
global growth—slightly below its pre-pandemic average. Meanwhile, inflation is expected to pick up slightly but
will remain low at 1.7 percent in 2025 and 2026.

Risks to the near-term outlook are tilted to the downside. The most prominent is the potential for more
aggressive protectionist policies from the United States, which could disrupt trade flows and investment and
dampen regional growth. Other key risks include tighter global financial conditions, slower growth in major
economies, and potential spikes in commodity prices due to geopolitical tensions or weather-related shocks.
Over the longer term, structural challenges such as aging populations, climate change, and technological
disruptions continue to pose risks to macrofinancial stability.

The favorable baseline outlook for ASEAN+3 provides an opportunity to rebuild policy space, although
policymakers must navigate an increasingly uncertain external environment. While both fiscal consolidation and
monetary policy easing continued to progress in 2024, policy challenges have become more complex. Looking
ahead, policies should focus on strengthening long-term resilience while maintaining flexibility to address near-
term challenges, with the appropriate policy mix tailored to each economy's specific circumstances and
constraints. On the fiscal front, this means balancing the rebuilding of buffers with providing targeted support
for growth. For monetary policy, authorities need to carefully recalibrate policy stance based on domestic
conditions while preserving exchange rate flexibility and maintaining vigilance against financial stability risks,
particularly given prospects of heightened trade tensions and volatile global financial conditions.
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ASEAN+3: AMRO Staff Growth and Inflation Estimates and Forecasts, 2025-26
(Percent, year-on-year)

. GDP Growth ‘ Inflation
Economies
2024e 2025f 2026f ‘ 2024e ‘ 2025f 2026f

ASEAN+3 4.3 4.2 4.1 1.2 1.7 1.7
Plus-3 4.1 4.1 4.0 0.7 1.4 1.5
China 5.0 4.8 4.7 0.2 1.1 1.3
Hong Kong 25 24 2.3 1.7 22 2.0
Japan 0.1 1.3 1.0 2.7 25 2.1
Korea 2.0 1.6 1.9 23 1.9 1.8
ASEAN 4.9 4.7 4.7 29 3.0 29
Brunei 4.2 26 26 -0.4 0.6 0.4
Cambodia 6.0 5.8 6.0 0.8 29 25
Indonesia 5.0 5.0 5.1 23 2.2 2.7
Lao PDR 4.5 4.6 46 231 10.1 6.4
Malaysia 5.1 47 45 1.8 2.7 25
Myanmar 3.2 1.0 1.0 27.5 25.0 18.0
Philippines 5.7 6.3 6.3 3.2 3.3 3.2
Singapore 4.4 27 24 24 1.8 1.8
Thailand 25 2.9 3.0 0.4 1.2 1.3
Vietnam 7.1 6.5 6.2 3.6 3.5 3.0

Source: National authorities via CEIC and Haver Analytics; AMRO staff estimates and forecasts.

Note: e = estimates; f = forecast. Myanmar’s growth and inflation numbers are based on its fiscal year, which runs from April 1 to March 31. Inflation
estimates and forecasts refer to the yearly average; regional aggregates for growth and inflation are estimated using the weighted average of 2024 GDP
on purchasing power parity basis.
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Chapter 2: Inflation in ASEAN+3: Changing Dynamics and
Policy Implications

After over two decades of low and stable inflation in ASEAN+3, the region experienced a surge in 2021 due to
the COVID-19 pandemic and global supply shocks. However, the increase was moderate and short-lived
compared to other regions, limiting welfare losses. While global commodity prices initially drove broad-based
price increases, inflation moderated by late 2022 as commaodity prices eased and supply chains normalized.
Notably, inflation dynamics shifted post-pandemic—goods inflation dominated early on, while services inflation
became the more persistent driver during disinflation. Despite these shifts, inflation expectations remained well-
anchored, reflecting confidence in price stability.

Analysis reveals the evolving interplay of supply and demand forces in the region. Supply factors became a
more important driver of both core and headline inflation during 2021-2022, particularly through global
commodity prices and supply chain disruptions. As external pressures eased by late-2022, demand factors
emerged as the main driver amid economic reopening. Plus-3 (China, Hong Kong, Japan, and Korea)
economies saw inflation moderating steadily from end-2022 to average below 1 percent by mid-2023, while
ASEAN economies maintained higher inflation rates due to stronger recovery in domestic demand.

ASEAN+3 economies used a mix of monetary and non-monetary measures to manage inflationary pressures
effectively. Since 2022, monetary tightening has been crucial in anchoring inflation expectations and containing
demand pressures. Concurrently, fiscal measures such as energy and food subsidies, cash transfers, and tax
adjustments helped contain price increases and provided critical support to households. Other supply
adjustment interventions such as price regulation, stockpile management, and trade measures ensured
essential goods remain available and affordable.

The ASEAN+3 experience offers key lessons for managing inflation amid complex supply-demand dynamics.
Effective policy responses hinge on accurately diagnosing inflation drivers and calibrating the appropriate policy
mix. While monetary policy remains the primary tool for managing demand and anchoring expectations, targeted
non-monetary measures have proven valuable in addressing supply bottlenecks, capping price increases of
essential items, and protecting vulnerable groups.

Looking ahead, managing inflation will be increasingly challenging as structural shifts like geopolitical tensions,
demographic changes, and climate transition heighten supply disruption risks. Monetary authorities may need
stronger responses to supply shocks if inflation expectations risk becoming de-anchored, particularly given more
frequent and persistent supply disruptions. Enhanced monitoring is crucial to better distinguish supply and
demand factors in real time, minimizing the risk of delayed responses. However, such responses must balance
trade-offs, as monetary tightening to contain supply-driven inflation can exacerbate economic downturns.
Building policy buffers and strengthening surveillance capabilities will be crucial for effectively navigating these
emerging challenges.
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Chapter 3: Long-term Growth of ASEAN+3: Prospects and
Policies

The ASEAN+3 region remains well-positioned to be a key global growth driver in the next few decades.
However, its pace of expansion has been slowing since the global financial crisis, further exacerbated by the
pandemics and other shocks in the past 10 years. Amid major secular trends confronting the region’s
economies—such as rapid aging, climate change, and global trade reconfiguration—its declining growth
momentum raises critical questions about the region’s ability to manage new and emerging risks while
sustaining its long-term potential growth.

Potential growth in the region has decelerated from about 6.0 percent in the early 2000s to 4.0 percent in 2023.
About 70 percent of the decline is due to slower capital accumulation, with sluggish total factor productivity
accounting for another 10 percent. In some economies, slow human capital development and a shrinking labor
force have also limited the boost to growth from increased investment. The growth potential is projected to
further ease to about 3.0 percent by the end of 2050—but it could fall below that if downside risks, such as
deeper geoeconomic fragmentation, failure to contain climate change, and more rapid fertility rate declines,
were to materialize.

The productivity slowdown is due in part to the scarring effects of the pandemic which impaired the balance
sheets of households and firms and the diverse pace of structural change and industrialization experienced
across the region. In particular, productivity gains from structural change have fallen by a third of those over the
past two decades. In some economies, industrialization has stalled, while shares of manufacturing in
employment and output have not increased. In addition, sectoral productivity gaps compared to the global
frontier remain wide in most economies, while the shift to services has primarily been toward lower-productivity
activities.

The region is facing not only the enormous task of revitalizing economic growth but also ensuring its future
pathway is dynamic and can respond to challenges ahead. While there is no “one-size fits all” formula for
sustaining high-quality growth, ASEAN+3’s long experience with economic transformation helps provide a
compass for development strategies. However, it is imperative that these new growth strategies be tailored to
address the new economic challenges that ASEAN+3 economies are facing, including aging workforces, climate
change, and geoeconomic fragmentation.

While the precise policy prescription will differ across ASEAN+3 economies based on their specific context, this
chapter identifies five policy themes that could guide the region’s policymakers craft new growth pathways for
the future. These encompass (1) upgrading existing manufacturing capabilities to respond to new demand
dynamics; (2) prioritizing the shift toward high skills and quality services; (3) closing investment gaps, especially
in productivity-enhancing infrastructures; (4) boosting innovation and leveraging on technology to redefine
traditional development pathways; and (5) strengthening state capacity, without which successful growth
outcomes would be impossible. Undertaking these policy adjustments would be, in many ways, bolstered by
stronger regional cooperation, helping ensure that the ASEAN+3 region of the future not only exhibits high
growth, but also growth that is inclusive, equitable, and sustainable.
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Bab 1: Prospek dan Tantangan Makroekonomi

Tahun 2024 ditandai dengan pertumbuhan ekonomi global yang tetap kuat serta tren disinflasi yang berlanjut,
meskipun masih dihadapkan pada berbagai sumber ketidakpastian. Perekonomian global memasuki fase baru
seiring dimulainya pelonggaran kebijakan moneter oleh bank sentral utama setelah tiga tahun pengetatan.
Namun, tantangan semakin meningkat di sepanjang tahun, dengan ketegangan geopolitik yang memicu
lonjakan harga komoditas secara berkala, serta kampanye pemilihan presiden Amerika Serikat (AS) yang
menimbulkan kekhawatiran terhadap arah kebijakan perdagangan dan ekonomi AS di masa depan. Meskipun
menghadapi berbagai hambatan, perekonomian AS tetap menunjukkan ketahanan, didukung oleh konsumsi
rumah tangga dan investasi di sektor teknologi yang kuat, sementara inflasi turun ke level terendah sejak awal
pandemi. Sebaliknya, kawasan Eropa tetap mengalami ekspansi yang moderat.

ASEAN+3 mencatat pertumbuhan ekonomi yang stabil sebesar 4,3 persen pada tahun 2024, setelah
sebelumnya mengalami ekspansi sebesar 4,4 persen pada tahun 2023. Permintaan domestik tetap menjadi
pendorong utama pertumbuhan, didukung oleh kondisi pasar tenaga kerja yang kuat dan pemulihan investasi.
Peningkatan ekspor, terutama di sektor semikonduktor dan perdagangan jasa, turut memberikan dorongan
tambahan bagi pertumbuhan ekonomi kawasan. Inflasi terus mereda, meskipun lonjakan harga energi dan
biaya pengiriman akibat gangguan pasokan kerap menimbulkan tekanan inflasi. Pasar keuangan mengalami
penguatan pada paruh pertama tahun ini namun mengalami volatilitas yang meningkat pada paruh kedua, yang
ditandai dengan pembalikan keuntungan di pasar saham dan peningkatan imbal hasil obligasi. Meskipun
ketidakpastian global semakin meningkat dan pasar keuangan berfluktuasi, cadangan devisa kawasan tetap
mencukupi, sehingga dapat memperkuat ketahanan eksternal.

Kawasan ASEAN+3 diperkirakan akan mempertahankan pertumbuhan ekonomi yang stabil di atas 4 persen
pada tahun 2025 dan 2026. Permintaan domestik akan tetap menjadi pilar utama pertumbuhan yang didukung
oleh meningkatnya aktivitas investasi, serta permintaan eksternal—terutama dari sektor teknologi dan
pariwisata—turut memberikan dukungan tambahan bagi pertumbuhan ekonomi kawasan. Namun, prospek ini
masih menghadapi ketidakpastian yang signifikan, terutama terkait kebijakan perdagangan AS yang berpotensi
dapat membebani pertumbuhan ekonomi kawasan. Dalam jangka menengah, ASEAN+3 diproyeksikan tetap
menjadi kontributor utama pertumbuhan global dengan kontribusi sekitar 43 persen dari pertumbuhan global,
namun sedikit di bawah rata-rata sebelum pandemi. Sementara itu, inflasi diprakirakan sedikit meningkat namun
tetap berada pada tingkat yang rendah, yaitu sebesar 1,7 persen pada tahun 2025 dan 2026.

Risiko terhadap prospek jangka pendek cenderung memburuk. Risiko yang paling utama berasal dari
kemungkinan meningkatnya kebijakan proteksionisme yang lebih agresif di AS, yang berpotensi menghambat
arus perdagangan dan membebani pertumbuhan ekonomi kawasan. Risiko utama lainnya mencakup kondisi
keuangan global yang lebih ketat, perlambatan pertumbuhan ekonomi negara maju, dan potensi lonjakan harga
komoditas akibat ketegangan geopolitik atau guncangan terkait cuaca. Dalam jangka panjang, tantangan
struktural seperti penuaan populasi, perubahan iklim, dan disrupsi teknologi terus menjadi risiko terhadap
stabilitas makrofinansial.

Pada proyeksi dasar (baseline), terdapat peluang untuk membangun kembali ruang kebijakan (policy space),
meskipun pembuat kebijakan harus menghadapi ketidakpastian eksternal yang semakin tinggi. Meskipun
konsolidasi fiskal dan pelonggaran kebijakan moneter berjalan baik pada tahun 2024, tantangan kebijakan
menjadi semakin kompleks. Ke depan, kebijakan perlu difokuskan pada penguatan ketahanan jangka panjang
dengan tetap menjaga fleksibilitas dalam menghadapi tantangan jangka pendek, melalui bauran kebijakan yang
disesuaikan dengan kondisi dan keterbatasan masing-masing ekonomi di kawasan. Dari sisi fiskal, hal ini
mencakup upaya menyeimbangkan pembangunan kembali bantalan fiskal dengan mempertahankan kapasitas
untuk dukungan kebijakan kontra-siklikal. Dari sisi kebijakan moneter, otoritas perlu dengan cermat
mengkalibrasi penyesuaian kebijakan berdasarkan kondisi domestik dengan tetap mewaspadai risiko stabilitas
keuangan dan tekanan eksternal, mengingat prospek kondisi keuangan global yang bergejolak.

Versi Bahasa Indonesia adalah terjemahan dari teks asli dalam bahasa Inggris untuk tujuan informasi saja. Jika terdapat perbedaan, versi asli dalam
bahasa Inggris yang akan berlaku.
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ASEAN+3: Estimasi dan Proyeksi Pertumbuhan dan Inflasi oleh Staf AMRO, 2025-26
(Persentase, tahun-ke-tahun)

Pertumbuhan PDB Inflasi
Ekonomi
2024e 2025f 2026f 2024e 2025f 2026f

ASEAN+3 4.3 4.2 4.1 1.2 1.7 1.7
Plus-3 41 41 4.0 0.7 1.4 1.5
China 5.0 438 47 0.2 1.1 1.3
Hong Kong 25 2.4 2.3 1.7 2.2 2.0
Jepang 0.1 1.3 1.0 27 25 2.1
Korea 2.0 1.6 1.9 23 1.9 1.8
ASEAN 4.9 4.7 4.7 29 3.0 29
Brunei 4.2 26 2.6 -0.4 0.6 0.4
Kamboja 6.0 5.8 6.0 0.8 29 25
Indonesia 5.0 5.0 5.1 23 2.2 2.7
Lao PDR 4.5 4.6 4.6 23.1 10.1 6.4
Malaysia 5.1 47 4.5 1.8 27 25
Myanmar 3.2 1.0 1.0 275 25.0 18.0
Filipina 5.7 6.3 6.3 3.2 3.3 3.2
Singapura 4.4 2.7 24 24 1.8 1.8
Thailand 25 29 3.0 0.4 1.2 1.3
Vietnam 71 6.5 6.2 3.6 3.5 3.0

Sumber: Otoritas nasional melalui CEIC dan Haver Analytics; Estimasi dan proyeksi staf AMRO.

Catatan: e = estimasi; f = proyeksi. Angka pertumbuhan dan inflasi Myanmar didasarkan pada tahun fiskal, yang berlangsung dari 1 April hingga 31 Maret.
Estimasi dan proyeksi inflasi mengacu pada rata-rata tahunan; agregat regional untuk pertumbuhan dan inflasi dihitung menggunakan rata-rata tertimbang
PDB 2024 berdasarkan keseimbangan daya beli.

Versi Bahasa Indonesia adalah terjemahan dari teks asli dalam bahasa Inggris untuk tujuan informasi saja. Jika terdapat perbedaan, versi asli dalam
bahasa Inggris yang akan berlaku.
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Bab 2. Inflasi di ASEAN+3: Dinamika yang Berubah dan
Implikasi Kebijakan

Setelah terjaga rendah dan stabil lebih dari dua dekade, inflasi di ASEAN+3 meningkat pada tahun 2021 akibat
pandemi COVID-19 dan guncangan pasokan global. Namun, peningkatan ini relatif moderat dan berlangsung
dalam waktu yang lebih singkat dibandingkan dengan kawasan lain, sehingga dampaknya terhadap penurunan
kesejahteraan masyarakat dapat diminimalkan. Meskipun pada awalnya kenaikan harga komoditas global
mendorong lonjakan inflasi secara luas, namun tekanan inflasi mulai mereda pada akhir 2022 seiring dengan
turunnya harga komoditas dan normalisasi rantai pasokan. Menariknya, dinamika inflasi mengalami perubahan
pascapandemi, di mana awal lonjakan inflasi terutama didorong oleh kenaikan harga barang, sementara inflasi
sektor jasa menjadi komponen yang lebih persisten selama periode disinflasi. Meskipun terjadi perubahan
dalam pola inflasi ini, ekspektasi inflasi tetap terjaga dengan baik, mencerminkan tingginya keyakinan terhadap
stabilitas harga di kawasan.

Analisis menunjukkan adanya interaksi yang terus berkembang antara faktor penawaran dan permintaan di
kawasan ini. Faktor penawaran menjadi pendorong utama inflasi inti maupun inflasi keseluruhan selama
periode 2021-2022, terutama melalui harga komoditas global dan gangguan rantai pasokan. Ketika tekanan
eksternal mulai mereda pada akhir 2022, faktor permintaan mulai muncul sebagai pendorong utama inflasi di
tengah pembukaan kembali ekonomi. Ekonomi Plus-3 (China, Hong Kong, Jepang, dan Korea) mengalami
inflasi yang termoderasi bertahap sejak akhir tahun 2022 hingga mencapai rata-rata di bawah 1 persen pada
pertengahan 2023, sementara negara-negara ASEAN mempertahankan tingkat inflasi yang lebih tinggi akibat
pemulihan permintaan domestik yang lebih kuat.

Negara-negara ASEAN+3 menggunakan kombinasi kebijakan moneter dan non-moneter untuk mengelola
tekanan inflasi secara efektif. Sejak 2022, kebijakan pengetatan moneter memainkan peran penting dalam
menjaga ekspektasi inflasi dan meredam tekanan permintaan. Secara bersamaan, kebijakan fiskal seperti
subsidi energi dan pangan, bantuan tunai, serta penyesuaian pajak turut meredam tekanan kenaikan harga dan
memberikan dukungan penting bagi rumah tangga. Kebijakan lainnya yang difokuskan untuk penyesuaian
pasokan, seperti regulasi harga, pengelolaan cadangan, dan kebijakan perdagangan, juga berkontribusi dalam
menjaga ketersediaan dan keterjangkauan barang-barang pokok.

Pengalaman ASEAN+3 memberikan pelajaran berharga dalam pengelolaan inflasi di tengah dinamika
kompleks antara faktor penawaran dan permintaan. Respons kebijakan yang efektif bergantung pada diagnosis
yang akurat terhadap faktor-faktor pendorong inflasi dan kalibrasi bauran kebijakan yang tepat. Meskipun
kebijakan moneter tetap menjadi instrumen utama dalam mengendalikan permintaan dan menjaga ekspektasi
inflasi, langkah-langkah non-moneter yang terarah telah terbukti berhasil mengatasi hambatan pasokan,
membatasi kenaikan harga barang pokok, dan melindungi kelompok masyarakat yang rentan.

Ke depan, pengelolaan inflasi akan semakin menantang seiring dengan meningkatnya risiko gangguan
pasokan akibat perubahan struktural, seperti ketegangan geopolitik, perubahan demografi, dan transisi iklim.
Otoritas moneter perlu memberikan respons yang lebih kuat terhadap guncangan pasokan jika ekspektasi
inflasi berisiko menjadi tidak terkendali, terutama karena gangguan pasokan yang semakin sering dan terus-
menerus terjadi. Pemantauan yang lebih baik menjadi sangat penting untuk membedakan faktor penawaran
dan permintaan secara tepat waktu, sehingga dapat meminimalkan risiko keterlambatan respons kebijakan.
Namun, respons tersebut harus menyeimbangkan dua sisi, karena pengetatan moneter untuk mengendalikan
inflasi yang didorong oleh sisi penawaran dapat memperburuk perlambatan ekonomi. Membangun penyangga
kebijakan dan memperkuat kemampuan pengawasan akan menjadi sangat penting untuk secara lebih efektif
menghadapi tantangan yang muncul.

Versi Bahasa Indonesia adalah terjemahan dari teks asli dalam bahasa Inggris untuk tujuan informasi saja. Jika terdapat perbedaan, versi asli dalam
bahasa Inggris yang akan berlaku.
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Bab 3. Pertumbuhan Jangka Panjang ASEAN+3: Prospek
dan Kebijakan

Kawasan ASEAN+3 tetap berada dalam posisi yang kuat untuk menjadi pendorong utama pertumbuhan global
dalam beberapa dekade mendatang. Namun, laju ekspansinya telah melambat sejak krisis keuangan global,
yang semakin diperburuk oleh pandemi dan guncangan lainnya dalam 10 tahun terakhir. Di tengah tantangan
utama jangka panjang yang dihadapi kawasan—seperti penuaan populasi yang cepat, perubahan iklim, dan
rekonfigurasi perdagangan global—terjadinya perlambatan pertumbuhan ekonomi kawasan menimbulkan
pertanyaan kritis mengenai kemampuan kawasan dalam mengelola risiko baru dan yang sedang berkembang,
dengan tetap mempertahankan potensi pertumbuhan jangka panjangnya.

Potensi pertumbuhan ekonomi di kawasan ini telah melambat dari sekitar 6,0 persen pada awal 2000-an
menjadi 4,0 persen pada tahun 2023. Sekitar 70 persen dari penurunan ini disebabkan oleh melambatnya
akumulasi modal, sementara produktivitas faktor total yang lesu menyumbang penurunan sekitar 10 persen. Di
beberapa negara, pengembangan sumber daya manusia yang lambat dan menurunnya angkatan kerja juga
membatasi dorongan pertumbuhan yang bersumber dari peningkatan investasi. Potensi pertumbuhan
diprakirakan akan terus menurun menjadi sekitar 3,0 persen pada akhir 2050—namun, angka ini bisa turun
lebih rendah jika risiko negatif, seperti fragmentasi geoekonomi yang lebih dalam, kegagalan dalam mengatasi
perubahan iklim, dan penurunan tingkat fertilitas yang lebih cepat, menjadi kenyataan.

Perlambatan produktivitas sebagian disebabkan oleh dampak negatif jangka panjang dari pandemi, yang
mengganggu neraca keuangan rumah tangga dan perusahaan, serta beragamnya laju perubahan struktural
dan industrialisasi di kawasan. Secara khusus, peningkatan produktivitas dari perubahan struktural turun hingga
sepertiga dibandingkan dengan dua dekade terakhir. Di beberapa negara, industrialisasi mengalami stagnasi,
sementara proporsi manufaktur dalam jumlah lapangan kerja dan output tidak mengalami peningkatan. Selain
itu, kesenjangan produktivitas sektoral dibandingkan dengan tingkat global masih lebar di sebagian besar
perekonomian, sementara pergeseran ke sektor jasa sebagian besar terjadi di aktivitas dengan tingkat
produktivitas yang lebih rendah.

Kawasan ini tidak hanya menghadapi tugas besar dalam merevitalisasi pertumbuhan ekonomi, namun juga
memastikan bahwa arah masa depannya tetap dinamis dan mampu merespons tantangan yang akan datang.
Meskipun tidak terdapat formula tunggal yang dapat diterapkan untuk mempertahankan pertumbuhan
berkualitas tinggi, pengalaman panjang ASEAN+3 dalam transformasi ekonomi dapat menjadi panduan dalam
merumuskan strategi pembangunan. Namun, strategi pertumbuhan baru ini perlu disesuaikan dengan
tantangan ekonomi yang tengah dihadapi oleh negara-negara ASEAN+3, termasuk penuaan angkatan kerja,
perubahan iklim, dan fragmentasi geoekonomi.

Meskipun rekomendasi kebijakan yang tepat akan berbeda di setiap perekonomian ASEAN+3 tergantung pada
kondisi spesifiknya, bab ini mengidentifikasi lima tema kebijakan yang dapat membantu para pembuat kebijakan
di kawasan ini dalam menyusun arah pertumbuhan baru untuk masa depan. Tema-tema tersebut meliputi (1)
meningkatkan kapasitas manufaktur yang ada untuk merespons dinamika permintaan baru; (2)
memprioritaskan peralihan ke keterampilan tinggi dan layanan berkualitas; (3) menutup kesenjangan investasi,
terutama di bidang infrastruktur yang dapat meningkatkan produktivitas; (4) mendorong inovasi dan
memanfaatkan teknologi untuk mendefinisikan ulang arah pembangunan tradisional; dan (5) memperkuat
kapasitas negara, yang tanpanya keberhasilan pertumbuhan tidak akan tercapai. Dilakukannya penyesuaian
kebijakan dalam banyak hal, diperkuat oleh kerja sama regional yang lebih erat, dapat memastikan bahwa
kawasan ASEAN+3 di masa depan tidak hanya mengalami pertumbuhan yang tinggi, namun juga pertumbuhan
yang inklusif, merata, dan berkelanjutan.

Versi Bahasa Indonesia adalah terjemahan dari teks asli dalam bahasa Inggris untuk tujuan informasi saja. Jika terdapat perbedaan, versi asli dalam
bahasa Inggris yang akan berlaku.
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Bab 1: Prospek dan Cabaran Makroekonomi

Tahun 2024 menyaksikan pertumbuhan global yang berdaya tahan dan disinflasi yang berterusan, walaupun
terdapat pelbagai sumber ketidakpastian. Ekonomi global memasuki fasa baharu apabila bank pusat utama
mula melonggarkan dasar monetari selepas tiga tahun pengetatan. Walau bagaimanapun, cabaran semakin
meruncing sepanjang tahun—ketegangan geopolitik mencetuskan lonjakan harga komoditi secara berkala, dan
kempen pilihan raya presiden Amerika Syarikat (AS) mencetus kebimbangan mengenai hala tuju dasar
perdagangan dan ekonomi AS pada masa hadapan. Namun demikian, ekonomi AS terus kukuh, dipacu oleh
perbelanjaan pengguna yang kukuh dan pelaburan dalam sektor teknologi, manakala inflasi menurun ke tahap
terendah sejak permulaan pandemik. Sebaliknya, kawasan euro mengekalkan pengembangan yang
sederhana.

ASEAN+3 mencatatkan pertumbuhan stabil sebanyak 4.3 peratus pada tahun 2024, berikutan pengembangan
sebanyak 4.4 peratus pada tahun 2023. Permintaan domestik kekal sebagai pemacu utama pertumbuhan,
disokong oleh keadaan pasaran pekerja yang kukuh dan pemulihan dalam pelaburan. Pertumbuhan giat sektor
eksport, terutamanya dalam semikonduktor dan perdagangan perkhidmatan, memberikan momentum
tambahan. Inflasi terus menjadi sederhana, walaupun lonjakan harga tenaga dan kos penghantaran yang
didorong oleh faktor bekalan menyebabkan gangguan berkala. Pasaran kewangan mengukuh pada separuh
pertama tahun 2024 tetapi mengalami peningkatan volatiliti pada separuh kedua, di mana pasaran ekuiti
mengalami pembalikan keuntungan terdahulu dan kadar hasil bon meningkat. Walaupun ketidakpastian global
semakin meningkat dan turun naik pasaran kewangan berterusan, rizab antarabangsa dalam rantau ini kekal
mencukupi, lantas memperkukuhkan daya tahan luaran.

Rantau ini dijangka mengekalkan pertumbuhan yang stabil melebihi 4 peratus pada tahun 2025 dan 2026.
Permintaan domestik akan kekal sebagai teras pertumbuhan, disokong oleh peningkatan aktiviti pelaburan,
manakala permintaan luar—terutamanya daripada sektor teknologi dan pelancongan—akan memberikan
sokongan tambahan. Walau bagaimanapun, prospek ini tertakluk kepada ketidakpastian yang ketara,
terutamanya berpunca daripada dasar perdagangan AS, yang boleh menjejaskan pertumbuhan rantau ini.
Dalam jangka sederhana, ASEAN+3 dijangka kekal sebagai pemacu utama pertumbuhan global, menyumbang
kira-kira 43 peratus daripada pertumbuhan global—sedikit di bawah purata sebelum pandemik. Sementara itu,
inflasi dijangka meningkat sedikit tetapi kekal rendah pada kadar 1.7 peratus pada tahun 2025 dan 2026.

Prospek pertumbuhan dalam jangka pendek lebih cenderung menjadi perlahan. Risiko paling ketara ialah
potensi dasar perlindungan perdagangan yang lebih agresif dari AS, yang boleh mengganggu aliran
perdagangan dan melemahkan pertumbuhan rantau ini. Risiko utama lain termasuk keadaan kewangan global
yang lebih ketat, pertumbuhan yang lebih perlahan dalam ekonomi-ekonomi utama, dan kemungkinan lonjakan
harga komoditi akibat ketegangan geopolitik atau kejutan berkaitan cuaca. Dalam jangka panjang, cabaran
struktur seperti penuaan populasi, perubahan iklim, dan gangguan teknologi terus menimbulkan risiko terhadap
kestabilan makro-kewangan.

Prospek asas yang menggalakkan memberikan peluang untuk membina semula ruang dasar, walaupun
perumus dasar perlu mengemudi persekitaran luaran yang semakin tidak menentu. Walaupun kedua-dua
konsolidasi fiskal dan pelonggaran dasar monetari diteruskan pada tahun 2024, cabaran dasar menjadi semakin
kompleks. Dalam masa tedekat ini, dasar harus memberi tumpuan kepada pengukuhan daya tahan jangka
panjang sambil mengekalkan fleksibiliti untuk menangani cabaran jangka pendek, dengan gabungan dasar
yang sesuai dengan keadaan dan kekangan khusus setiap ekonomi. Dari segi fiskal, ini bermakna mengimbangi
pembinaan semula penampan dengan mengekalkan kapasiti untuk menyalurkan bantuan tersasar untuk
menyoking pertumbuhan. Dari segi dasar monetari, pihak berkuasa perlu menyesuaikan pelarasan dasar
dengan berhati-hati berdasarkan keadaan domestik sambil tetap berwaspada terhadap risiko kestabilan
kewangan dan tekanan sektor luaran, terutamanya dalam keadaan ketegangan geopolitik yang tinggi dan
kewangan global yang tidak menentu.

Versi Bahasa Melayu adalah terjemahan daripada teks asal dalam bahasa Inggeris untuk tujuan makluman sahaja. Sekiranya terdapat sebarang
perbezaan, versi bahasa Inggeris harus dirujuk.
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ASEAN+3: Anggaran dan Ramalan Pertumbuhan dan Inflasi oleh Kakitangan AMRO, 2025-26
(Peratus, perubahan tahunan)

Pertumbuhan KDNK Inflasi
Ekonomi
2024a 2025r 2026r 2024a 2025r 2026r

ASEAN+3 4.3 4.2 4.1 1.2 1.7 1.7
Plus-3 4.1 41 4.0 0.7 1.4 1.5
China 5.0 48 47 0.2 1.1 1.3
Hong Kong 2.5 24 2.3 1.7 2.2 2.0
Jepun 0.1 1.3 1.0 27 25 21
Korea 2.0 1.6 1.9 2.3 1.9 1.8
ASEAN 4.9 4.7 4.7 29 3.0 29
Brunei 4.2 26 26 -0.4 0.6 0.4
Kemboja 6.0 5.8 6.0 0.8 29 25
Indonesia 5.0 5.0 5.1 23 22 27
Lao PDR 4.5 4.6 4.6 23.1 10.1 6.4
Malaysia 51 4.7 4.5 1.8 2.7 25
Myanmar 3.2 1.0 1.0 27.5 25.0 18.0
Filipina 5.7 6.3 6.3 3.2 3.3 3.2
Singapura 4.4 2.7 2.4 24 1.8 1.8
Thailand 25 29 3.0 0.4 1.2 1.3
Vietnam 71 6.5 6.2 3.6 3.5 3.0

Sumber: Pihak berkuasa negara melalui CEIC dan Haver Analytics; Anggaran dan ramalan kakitangan AMRO.

Nota: a = anggaran; r = ramalan. Angka pertumbuhan dan inflasi Myanmar adalah berdasarkan tahun fiskalnya, yang bermula dari 1 April hingga 31 Mac.
Anggaran dan ramalan inflasi merujuk kepada purata tahunan; agregat serantau untuk pertumbuhan dan inflasi dianggarkan menggunakan purata
berwajaran KDNK 2024 berasaskan pariti kuasa beli.

Versi Bahasa Melayu adalah terjemahan daripada teks asal dalam bahasa Inggeris untuk tujuan makluman sahaja. Sekiranya terdapat sebarang
perbezaan, versi bahasa Inggeris harus dirujuk.
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Bab 2. Inflasi di ASEAN+3: Peralihan dalam Dinamik Inflasi
dan Implikasi Dasar

Selepas mengalami inflasi yang rendah dan stabil selama lebih daripada dua dekad, inflasi di ASEAN+3
melonjak pada tahun 2021 akibat pandemik COVID-19 dan kejutan bekalan global. Walau bagaimanapun,
peningkatan ini adalah lebih sederhana dan berlanjutan untuk tempoh yang lebih pendek berbanding dengan
rantau lain, lantas membantu mengurangkan kemerosotan kebajikan isi rumah. Pada peringkat awal, kenaikan
harga komoditi global mendorong peningkatan harga secara meluas, tetapi inflasi mula mereda menjelang
hujung tahun 2022 apabila harga komoditi menurun dan rantaian bekalan kembali pulih. Yang nyata, dinamik
inflasi telah beralih selepas pandemik—pada peringkat awal, inflasi barangan merupakan pendorong utama
inflasi, manakala inflasi perkhidmatan menjadi pendorong yang lebih berterusan semasa tempoh disinflasi.
Meskipun berlaku perubahan ini, jangkaan inflasi kekal terkawal, mencerminkan keyakinan terhadap kestabilan
harga.

Analisis menunjukkan interaksi yang terus berubah antara faktor penawaran dan permintaan di rantau ini.
Faktor penawaran menjadi pemacu yang lebih utama bagi inflasi teras dan inflasi keseluruhan sepanjang 2021—
2022, terutamanya melalui harga komoditi global dan gangguan rantaian bekalan. Apabila tekanan luaran
mereda menjelang akhir tahun 2022, faktor permintaan muncul sebagai pemacu utama sejajar dengan
pembukaan semula ekonomi. Inflasi ekonomi Plus-3 (China, Hong Kong, Jepun, dan Korea) menjadi semakin
sederhana sejak akhir tahun 2022 sehingga mencapai paras di bawah 1 peratus menjelang pertengahan 2023,
manakala negara-negara ASEAN mengekalkan kadar inflasi yang lebih tinggi disebabkan pemulihan
permintaan domestik yang lebih kukuh.

Ekonomi ASEAN+3 menggunakan gabungan langkah monetari dan bukan monetari untuk mengurus tekanan
inflasi secara berkesan. Sejak tahun 2022, pengetatan monetari memainkan peranan penting dalam
mengukuhkan jangkaan inflasi dan mengawal tekanan permintaan. Pada masa yang sama, langkah fiskal
seperti subsidi tenaga dan makanan, pemindahan wang tunai, serta pelarasan cukai membantu mengehadkan
kenaikan harga dan memberikan sokongan penting kepada isi rumah. Campur tangan dasar lain untuk
menyelaras paras bekalan, seperti peraturan harga, pengurusan stok simpanan, dan langkah perdagangan,
memastikan barangan keperluan kekal tersedia dan mampu milik.

Pengalaman ASEAN+3 menawarkan pengajaran penting dalam pengurusan inflasi di tengah dinamika
kompleks antara penawaran dan permintaan. Respons dasar yang berkesan bergantung kepada diagnosis
yang tepat terhadap pemacu inflasi dan penyesuaian kombinasi dasar yang sesuai. Walaupun dasar monetari
kekal sebagai alat utama dalam mengawal permintaan dan mengekalkan jangkaan inflasi, langkah bukan
monetari yang disasarkan terbukti berkesan dalam menangani kekangan bekalan, mengehadkan kenaikan
harga barangan keperluan, dan melindungi kumpulan rentan.

Pada masa hadapan, pengurusan inflasi akan menjadi semakin mencabar kerana perubahan struktur seperti
ketegangan geopolitik, perubahan demografi, dan peralihan iklim akan meningkatkan risiko gangguan bekalan.
Pihak berkuasa monetari mungkin perlu memberikan tindak balas yang lebih ketara terhadap kejutan bekalan
sekiranya jangkaan inflasi berisiko menjadi tidak terkawal, terutamanya memandangkan gangguan bekalan
djangka akan menjadi semakin kerap dan berterusan. Pemantauan yang lebih baik adalah penting untuk
membezakan faktor penawaran dan permintaan pada masa nyata, sekali gus mengurangkan risiko kelewatan
dalam tindak balas dasar. Walau bagaimanapun, tindak balas sedemikian perlu mempertimbangkan kesan
timbal balik, kerana pengetatan monetari untuk mengawal inflasi yang berpunca daripada bekalan boleh
memburukkan lagi kelembapan ekonomi. Membangunkan penampan dasar dan memperkukuh keupayaan
pemantauan akan menjadi langkah kritikal untuk menangani cabaran yang semakin meningkat dengan
berkesan.

Versi Bahasa Melayu adalah terjemahan daripada teks asal dalam bahasa Inggeris untuk tujuan makluman sahaja. Sekiranya terdapat sebarang
perbezaan, versi bahasa Inggeris harus dirujuk.
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Bab 3. Pertumbuhan Jangka Masa Panjang ASEAN+3:
Prospek dan Dasar

Rantau ASEAN+3 kekal berada dalam kedudukan yang kukuh untuk menjadi pemacu utama pertumbuhan
global untuk beberapa dekad yang akan datang. Namun, dalam 10 tahun yang lepas, kadar pertumbuhan
rantau yang semakin perlahan sejak krisis kewangan global telah diperburukkan lagi oleh pandemik dan kejutan
lain. Di samping perubahan struktur asas ekonomi rantau ini—seperti penuaan populasi yang pesat, perubahan
iklim, dan penstrukturan semula perdagangan global—penurunan momentum pertumbuhan menimbulkan
persoalan kritikal mengenai keupayaan rantau ini untuk mengurus risiko baharu dan yang sedang berkembang,
sambil mengekalkan potensi pertumbuhan jangka panjang.

Potensi pertumbuhan di rantau ini telah menurun daripada kira-kira 6.0 peratus pada awal tahun 2000-an
kepada 4.0 peratus pada tahun 2023. Lebih kurang 70 peratus daripada penurunan ini disebabkan oleh
kelembapan dalam pengumpulan modal, sementara kelembapan dalam produktiviti faktor keseluruhan
menyumbang kira-kira 10 peratus lagi. Di sesetengah ekonomi, pembangunan modal insan yang perlahan dan
penyusutan tenaga buruh turut mengehad kesan positif peningkatan pelaburan terhadap pertumbuhan. Potensi
pertumbuhan dijangka terus merosot kepada kira-kira 3.0 peratus menjelang akhir tahun 2050—dan kadar ini
mungkin jatuh lebih rendah sekiranya risiko negatif, seperti perpecahan geoekonomi yang semakin meningkat,
kegagalan menangani perubahan iklim, dan kadar kesuburan yang menurun lebih cepat, menjadi kenyataan.

Sebahagian daripada punca punca kelembapan produktiviti sebahagiannya adalah kesan jangka panjang
pandemik, yang telah menjejaskan kedudukan kewangan isi rumah dan firma dan menyebabkan kadar
perubahan struktur dan perindustrian menjadi tidak sekata di seluruh rantau ini. Secara khususnya, peningkatan
produktiviti yang berpunca daripada perubahan struktur telah menurun sebanyak satu pertiga berbanding dua
dekad yang lalu. Di beberapa ekonomi, proses perindustrian telah tergendala, manakala sumbangan sektor
pembuatan kepada guna tenaga dan keluaran tidak menunjukkan peningkatan. Selain itu, jurang produktiviti
sektoral berbanding tahap global masih luas di kebanyakan ekonomi, sementara peralihan kepada sektor
perkhidmatan kebanyakannya tertumpu kepada aktiviti berproduktiviti rendah.

Rantau ini bukan sahaja berdepan dengan cabaran besar untuk merancakkan semula pertumbuhan ekonomi,
tetapi juga perlu memastikan bahawa laluan masa depannya kekal dinamik dan mampu memberi tindak balas
terhadap cabaran yang bakal dihadapi. Walaupun tidak terdapat sebarang pendekatan universal untuk
mengekalkan pertumbuhan berkualiti tinggi, pengalaman panjang ASEAN+3 dalam transformasi ekonomi boleh
menjadi panduan bagi strategi pembangunan. Namun, adalah penting untuk memastikan strategi pertumbuhan
baharu ini disesuaikan dengan cabaran ekonomi semasa yang dihadapi oleh ekonomi ASEAN+3, termasuk
penuaan tenaga buruh, perubahan iklim, dan perpecahan geoekonomi.

Walaupun langkah dasar yang tepat akan berbeza bagi ekonomi ASEAN+3 bergantung pada situasi masing-
masing, bab ini mengenalpasti lima tema dasar yang boleh membimbing perumus dasar dalam merangka laluan
pertumbuhan baharu untuk masa hadapan. Tema-tema ini merangkumi (1) menaiktaraf keupayaan pembuatan
sedia ada bagi menyesuaikan industri kepada ciri-ciri permintaan baharu; (2) mengutamakan peralihan ke arah
ekonomi berkemahiran tinggi dan perkhidmatan berkualiti; (3) menutup jurang pelaburan, terutamanya dalam
infrastruktur yang mampu meningkatkan produktiviti; (4) menggalakkan inovasi dan memanfaatkan teknologi
untuk mentakrifkan semula laluan pembangunan tradisional; dan (5) memperkukuh kapasiti negara, suatu
aspek yang penting untuk memastikan hasil pertumbuhan yang berjaya tercapai. Pelaksanaan penyesuaian
dasar-dasar ini akan diperkukuh dalam pelbagi aspek dengan kerjasama serantau yang lebih erat, untuk
memastikan bahawa rantau ASEAN+3 pada masa hadapan bukan sahaja mencatat pertumbuhan yang tinggi,
tetapi juga pertumbuhan yang inklusif, saksama, dan mampan.

Versi Bahasa Melayu adalah terjemahan daripada teks asal dalam bahasa Inggeris untuk tujuan makluman sahaja. Sekiranya terdapat sebarang
perbezaan, versi bahasa Inggeris harus dirujuk.
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SEM, BRURZEFADBROTERHS. +3 SFth (RE. Z8. BANSE) WBKEMN 2022 %
FEFHATS TR, 512023 FRBETH AT, MABEFEETHBERBLRE, AREDEREREK

10+3 ZFHBIGEEARHMEETBEEIR, FUEETRKES. B 2022 £k, BHERBRES
EBKFTAMBHBRRENTELRET XREM. BN, MBHEE, MERMR RN, BBIAMNHRLORE,
BREBTMEERESD, HARKERMTVDENEFIFE. Wb HEMAaNEEER OMsEs. &
EEMEZHER, BFRETERAFROTHHREMNIRREN.

10+3 ZFEHLERELR AT HBRAERNBKENRBRT ERSE . BRANBEREXHEARHIMTEKR
A, FEAEREEKAS. BHTERNAREERTRKIREBKIHANZOIE, E5LEN, $xMa9dEs
MmiERtLAETERER, THRAEZBHNMI. MHLFRNE LKA RRESERHARENTTE.

RERE, HEBUGEK. AAEHMTUMIRELNEFEMERZBMRIHEERELNNE, #EEKEER
IREMME AP, MRBEKFVAHIREL R, RTTRFRERBEE S HA G, LTHEAEMRSEDE
HEMENBFTANKERT. BN, ATRIBRGEAONE, MERKEEN. EifthXoRKh@kaHTEE
ZEBLAER. A, ILEBREBFTRERNE, HABLETERRENHEMBKENTESH—D
MREFTHIRE, Fi, BIYBREA=EFEFRRLENESN, BN X LRI RHE.

‘ WRA AR FIREIBIE, (RS, HER, BIXEIRAE.
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F=E: 10+3 ZFEHKEHEK: FIRSBR

10+3 RFARKILTEIBREREFIEKNERSIE., A, BERSRBIIEK, ZREBAEKELEFE
W& FETFERXBEEMEMMENH—THER. BEXAOREEZRE. EZUNREREZEFE

MERKIERMES, 10+3 RFUIEKBNMNZE LR, N HEFHCHEIE TN X # B XS A 8E 1R IR Pk .

ISR, 10+3 XEAEB BRI 2000 EH4 6.0%42 A TEE 2023 /9 4.0%, HAZ) 70%89F% 18R TR AR
BWE, BEIMNEETFEEREFRERKFR, £—L25%0EF, ZENANERLKBITNNNEGER,
HHI5E TR ZFE KRS ER . T3l 2050 £, 10+3 XFMBEEKREH—FHEETA 3.0%—F

HELFDU. SBEZUENAONREETRMETBEFNERANE, BEBKETRARERNTTESD.

EREFRIEERENRE, REREENREMNSCY R~ MRROKARE, LRRTXEREMEZREMNT
VHENRSE ., REE, BIEWEBRTRNEFREFELSES+FETRT =02 —. —E25FENT
WAAHFRETHEARR], HEY AR L™= FOLEERRET . B, KESBEFENTUEFRSEIRTALK
FARLLAE AR ERE, MRS A9 E th E R E P A RAE = R,

10+3 REAMNBREBRETFEKNEE, ELITHRERKNORRITEFEBRIELXT MK, BRRART
L NERERKKRN, B 10+3 EFFALFRETNFELRABKNEEN YR REBREETERE
£, A, XEFHAIBKERAIEX 10+3 25 EME RO RRAEEE, TERESS I RELZRL.
SIRBUABRIGZF AU EFE -

FRE] 10+3 BAFENREMBRMENFMEERER, REABKTEREXLRBEAEBTEH . AERHAKK
®IiE, A 10+3 KEMBRFIEEANRKBREREHRSE: (1) BAWETELES, UENHHNTRE
&, QILELREREMSRERS L, @) RIRBIRARA, HAIAEERBREI LS ROBMREIRE, @)
EREFAESRERER, FMAMNBAZTREGEAREKER, 6) MRBFAEEN, XRILIMEFIEKATREGR
&M, BERUKEEERESNXEBROAE, FH—SRN 10+3 KENEREN, BRI SRE
B, FRIIers. HENITHRENSRELR.

‘ WRA AR XRIREIBE, (RS F, HER, BIXEIRAE.
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BLE: Y/7NREORE LFRE

2024 &, BHOTHEEMEOERNH2HTH, HABRFIERBVRREFHENET A R4y 7L—2arvz
R/, TERLPFRRTY 3 FHOSREI SO TR TERMENZRA L. EREXEIFLAREICA 7,
LA L. HBEEFEHNFERDPIET 7T« MEOMHRMNAESEEZ5I SR L. KAREEENSEOREDE
BoRS S URABCREMRICHT 2B zamd 24, 1F2BLCRENMER LT, ThHDFRICE DD
Hod KEREFENRSZRL, BRALEANEEBENA T I/DBADKREICKA BN, 47 LG/
Ty UBBLROBREKELETET Lz, —AT, T—HBEORREFECHRHDICE EE T,

ASEAN+3 Hiisi(E 2023 £ 44% DRRICH S, 2024 F£(3 43%DRE LIBEETHRLT, EBREEAS]
EREMROERFES®R LAY, BERAEHHERELFZEORIELZDOZR LT, FICFEFRE LV
Y—EREBGOHERIEN S LR MENE A>T, AV 7 LRI SHEBNERICH > 7oA. THILF
—PHEIR b &V TR DS S EA BRI IORELZ A TR Lz, £RMHORRIZFFFICE
INTH. EBRFICERIT AV TarEmEY . BATBPEFNFO LR Z Rz €, EHFEYIZERL
7z, HWBOABEFS IFHRNAAEEECEMMBOLINTE LR TE+ATHY . AEIREDELIC
T BMEE R L7,

Z O 2025 FH LUV 2026 Fb 4% 2B LOLELIAREMITT 2 & FREND, BERNRTEIIS St
ERRDEEBHETHY, REFHOREICL > THRRAX A ONDE =T, RN TFPEALELR EDHFHN
BMAICERERL ET2 ERAEND, L L. FICKEOBZBEROREL ENEREIIHKAL LTK
L0 ZOHBDRRAMHF SN D AIREE D H D, FHIRVICIE, ASEAN+3 (F5| it HRREDETELAR
FIAN—ThHY, HERERRON 3% & EHH 2 EBAENZH, TNIEF/XVT Iy I7RIOFPE LT
E2KETHD, —H. AVT7LEREIETLERTLZRBELTHDLOD, 2025 FH LV 2026 FITIF 1.7% &
EAREICEEEDETFHEND,

RN ARBELICET 2 Y X Z7IETRNARICENTVS, RbRERY X 7IE, KED LV BERRET
BHROAIEETH Y, INHEZORNERESE, TOMBORKREZNH T 2RIEENH D, TDOMD
FEBUR7 L TR, HANAERRED XA Mo, TERFOARIL. HWBFNERCRERDED >
3V ZICLBTET A TAEBOBRAELNZEITOoND, RPNICIE, Sint. [URES). RIiTEH 4 LI
HOBENLREN, v/ ARESLVERMELELHERTZIATD IRV ELTEIEREFET 2,

WREN—ZF7AVDORBLEBERRNEZBEBET IR Z2E525b00, BREBEITHEELROS E 24
MRBEICHIST 2RENH D, 2024 FIZIIHBORE2 ESRBENNER LD DD, BERREII—EEM
ftLTW3, SBROBEKICIE, EEERORFRTCHICIE L@ R) -y 7 X0b & TREN
BRBIIHIST 2R M ZHFTLo2b, RANAGREDNZBET I EAROOND, BEBERICE T
. RRBERICHICT ZRITHEERLEBL OHBEANNY 77 —OBBEZEDILENH D, TREBEKICH
WTiE, BRRAFRRICEDOVWTERICHRFARZITO L& b0, HANLGEMREOLHZERE L. =/
ZEY R PHAEFINEERTLENICH L TERELORVLIICTIHNENH D,

KEARFZIRIL, IEHIBHD HEBH)E L /=B IRX DR T MEENE L/ 5EICI1d RERX I EBEINET,
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ASEAN+3: AMRO X %2 7 I & BRREE L UVA » 7 LRDOH#ET - F8 (2025-26 &)
(FiE. /s—t > })

‘ GDP BiE= AVTLE

2025f 2026f 2024e 2025f 2026f

ASEAN+3 4.3 4.2 4.1 1.2 1.7 1.7
7723 4.1 4.1 4.0 0.7 1.4 1.5
i E 5.0 4.8 4.7 0.2 1.1 1.3
&5 2.5 2.4 2.3 1.7 2.2 2.0
BA 0.1 1.3 1.0 2.7 2.5 2.1
[ 2.0 1.6 1.9 2.3 1.9 1.8
ASEAN 4.9 4.7 4.7 2.9 3.0 2.9
T A 4.2 2.6 2.6 -0.4 0.6 0.4
HYRIT 6.0 5.8 6.0 0.8 2.9 2.5
A S 5.0 5.0 5.1 2.3 2.2 2.7
54 R 4.5 4.6 4.6 23.1 10.1 6.4
L= 7 5.1 4.7 4.5 1.8 2.7 2.5
Tyvv— 3.2 1.0 1.0 275 25.0 18.0
740> 5.7 6.3 6.3 3.2 3.3 3.2
SUHE—IL 4.4 2.7 2.4 2.4 1.8 1.8
zA4 2.5 2.9 3.0 0.4 1.2 1.3
Nk F L 7.1 6.5 6.2 3.6 3.5 3.0

Hih: £EYE (CEIC 3 & U Haver Analytics ). AMRO X &% v 7|2 & 2 #5t 6 L OFH,
Eie = HEHME f = FRE, v Y —ORRESIVA VI LEREFRHEE B 1H~3A31H) ILEDIL, 41 V7 LEOEHNB L OFRIZERM
FEET, MRES LA v 7 LROMIFETIE, 2024 FOBENFE— 2D GDP OIMEF % EH L CHETINTL S,

KAXRZIRIL, EHIBHD HEBH)E L /= REBIRX DR T MEENE L5 EICId REBERX I EBEINET,
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F25F: ASEAN+3ICHBIFTRA 7L TR EAFIIR
CHEANDER

ASEAN+3 DA > 7 L 1$ 20 U EITh 7 VIECRE L72A, 2021 £ COVID-19 /X7 2 v 7 L HENZ
iG> av7IckVEERLZ, LAL, 204 Y7L OLERIIMbOHE & LENTREC Y CRIABICE & F
V., BEBEDBALRENTH >7c, BHRIMRANAIET 1 T (OSSR LB LYMER 5 ik
TL7h. 2022 FHRFETICEAETATAMIEOTEEY T I7A4AF -V DIEBUDELR, 17 LIETE
HLE W, N TIvIBDA YT LRAF I RIFICENR L, DBICEE (E/) A7 LAEEL
7D TARA Y 7LHICIEY—ERDA 7 LK YFRNAZER 572, 25 LEEICHE b
T AYTLEBFEEUICT Yy A—SnTHE Y URRE~NDEBES/RBRIN TN S,

REEODHTIE. BROHIGEEFEOHEEERAMNRELL TWD I EZELMNIC LTz, 2021~2022 F(CiE, #ia
BRAATAYTLEANY RZA VAV TLOMAICE > TN EBZRHENERY  BFICHENRIET
1T AEED ERCY 774 F -V DREAZBL CEEES Rz, —/H. 2022 EHRFFETIIARIODE
NHHLE, BEOCBRICHESFEZZRNEARHEN -7, 7R3 (FE. &%, BAR #E) oA
Tld, 2022 EEED 54 > 7 LRIFFBCNICHE Y, 2023 ERIEETICIFFY 1 X—t> FUTE AR 72—
7. ASEAN FEETIRENRZEO L Y DBV EEZERIC, KAL L TaW v 7 LESERIN,

ASEAN+3 FEE X, ®RBER L FERMBEREZBAEDOELFEZRVTA V7 LENZNRMICERL 7,
2022 FLIBE, RGO A V7 LBFOEE EBEENOMHICE W TEELFREZ R/ LTz, RAKIC,
IxLF— - BRiEE. REBT, MEAELSOMBEE MM EEZIH L. RF~OEELIEE
RELZ, Z0Fh, MERH. HEEE, ESEEL L - -H#HGA AT 2BERNAN. HBHOMEG
R L. MEEHFT20ICEMRL 7,

ASEAN+3 D#EER G, MRS -  BEBEOLXAF I/ 2DHITA Y 7L 2 EET 20 DEELRKIINZRML
TWb, SHEMNBBERNISICIE, A Y7L OERAEREICZE L., BUARBROBAGOEAART I L
NARAIRTH 5, TRBCKIET, BEEBEA VI LPHOEEERZ A TEELFETHYERITZH. #
BORMLERY 7Z2BHEL. WEROMELRZMR. RBEELZRETDHICIE. 2—T v bERo73F
SRBENENTHE ZENALL L ST,

St HBFHNRR, AQBROEN, /74 X—b - F 70T ariV - BENREMIEIEDERL
VX Z@OHBHR T, A7 LBRBIIEFTEIHL AD EFERIND, FIC, HigEORELAN K VIEFK L.
BHENICR-TETWARZEABEZNE, AV 7LHFPATREICARD U IS E 256, £BYRIE
HiEa v I LTV BAARIEEZBONDARENH D, VT ILZA L THIEERCBTEZEZR%Z LV
EHEICFR T 270 D BRI IE. BERHICOENICHD VR 7 25/ RICHZA 5 ETEETHD, Lo L,
HREEDOA > 7L 2R B 7-H0ERE| o ld. BEDEREBI LD X724 2. BERWIG
WEhL—F - AT7ONRT UV ZADENT-bDETIMENH D, 25 LIFH-HREICHENICHET 270
IClE, BERRDZBEL, BERENZBRIT 2 EHRARE R D,

KEARFZIRIL, IEHIBHD HEBH)E L /=B IRX DR T MEENE L/ 5EICI1d RERX I EBEINET,
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% 3 =: ASEAN+3 O REIMRER: B2 & B3R

ASEAN+3 #ilg £, SEEBTFICHIVHAREOFELRREN 74 NG VERIT 2R EELN TV, LA L,
BREDR— R (IHASRAELIEH(L L THE Y, BE 10 EFDOAYTIvIPZznMmDy 3y 7IC&>TE
LICBLTWS, 2EASRYL. [ELS., ERESOBRLREIEARANZEEICERT 2P TCOREK
EA VX LDETIE, ASEAN+3 A REBM A BEMRELZ MR L AL OH/ICEL D Y R 7 ICHLTE S
D, EWVWSEERBVLARITAIT TV,

Z O OBIERKZE L 2000 FRBEOMN 6.0%H 5 2023 FIZI1E 4.0%ITHR L 72o T DFRDOK 70%IFE
AEBEOHLICEZb0THY . 2EREENE (TFP) OETH 10%e 5D TW5, —GOETIERELK
IC& B ERIF L EIRDPANEREAOEBNCHE ORI L VI I TW 3, BIEMRKREL 2050 F
RETITH 3.0%ETELICETI 2 & FRIEN A WRFNAOBORIE, JUEEFWROKK, HE
ROEHICRRBETEVS7URIHWBRICINIEE. TheTRZAI8EESH 5,

EEMOETO—EIE, REFCREDONT Ry — FEBP, HBEHEIRRL CELBERPEELD
LR NR—=RDOETZBW . XTIy 72X 2EBHE (scarring effects) IC£ 21D TH B, FHIC,
BEZEIC L DEEMEDOR LG, BE 20 EFIChY, 39D 1{ET L7, —MOETIEEZEMMEEL.
ERPERICEDIEERDEIGAEML TLEL, E5I2, ZLOETR, /- 7ary74 7L
LB OEEURENMRIAE LTREL, Y—EXEADY T ML EICBREEEDBH AN > TW
%o

ASEAN+3 Hitsld, BEMKREZEEMELT 27217 T FEROBRREZ HE<. SHROBRBICHIGTES
HDIZTHEVWIRERBEICEE L TV, BOBLWRELZFBHRIEIE—HNAT7 7A—FEHFEELAL
H DD, ASEANH3EEDORFEICHIZZ2BEFLEEORERDY LFEKEUMOIEHZBL N TES, LHL, #
TR (3 ASEAN+3 HIEAEE T 2 5B D mint. [REE. RPN LWL E D wRAR
BICHIGTES L 2BONTZLDTRIFNIER D7,

EFRNABENIGIE ASEAN+3 ZEEDKAICE L TRE DD, AREIIBRYBASEROFM-LARREEE
LT D-DD5DOBERT—YERHET S (1) BEOUEEOSENMICL2H-BREELA T I ZAADK
6. (2) BERRFLEBOSVWY —EXADBEIT. 3) BHICEAEEALEICTEST2(4 7 7ICEHTHREY
vy TORRE. (4) 4/ R=2a VRELHNTOFERICL 2REORRREOBER. (5) EROEENML,
INOABRINIEET LS L WRERROERZERT DI EIETERWLES S, £/, INLOBKARE%
EHDET, < DIFE, LUBELHBHBONKE AT X &4V, ASEAN+3 A RICHZ Y &k %
KRBT 272, SENTREN DIFRAERIREZEIST2 5 X TRILD7EA 5,

KAXRZIRIL, EHIBHD HEBH)E L /= REBIRX DR T MEENE L5 EICId REBERX I EBEINET,
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RANMY SUNUANES IMUSIIN WM GINaTmIniamansiw:inmii ¢§usamunpmavuiivspl
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mans+ms mithgapsfuihsirugfig Shufisinm iihw AMRO fhminpfit givowE-voud
(RomaAIs §iiog)

fisnsicuijiy aiininm
Vovc voue Bvowvo Vove vouve Bvouvd
y . . in. ap. .
Mmans+m G,m c,0 @9 9,0 9,0 9,0
[1gd+m G,9 G,9 G,0 0,f 9,6 9,8
gs &.0 G, G0 0,9 9,9 9,m
Ulhih v, d V.6 w,m 9, 1,1 v,0
fits 0,9 9,Mm 9,0 ©,6 v, 9,9
il 9,0 9,6 9,8 v,m 9,8 9,6
mans G,8 GG G,n m,0 m,o v,
winn &,0 m,0 m,0 -0,G 0,8 0,0
Ry 9,0 .6 9,0 0,6 9,d v,d
RANISA &,0 &,0 €9 v,m v, d v,
gni G,d G,9 G,n vm,9 98,0 c.d
thig]a &9 G,n G, 9,8 v,0 v,
gun st m,u 9,0 9,0 v, d we,0 96,0
U) s &,n 9,Mm 9,Mm m,u m,m m,u
ol G,G v, V.G LR 9,6 9,6
1B v, d m,9 m,o 0,0 9,m 9,d
Wjnams [,9 9.8 R m» m,& m,0

wans fpagh-andsmi mutw: CEIC 84 Haver Analytics; MIth§ans §hANHIUS AMROY

gams &g = hisans; ap = apas, fuhsighy Susdtimivagms wduh shigmdganning untifuiigs o iswan aniigd mo iede
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ASEAN+ 3: AMRO A3 & 2 E/13%8 4% 2 A%x), 2025-26 9
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GDP %8 | 2714

2024e 2025f 2026f \ 2024e 2025f 2026f
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1feu+3: mensaisasnafiulavenasughuasitue U 2568-69 1as AMRO
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gnsniAule GDP agduiie
Ussing / LunLAsegne
2024e 2025f 2026f 2024e 2025f 2026f

2WHU+3 4.3 4.2 4.1 1.2 1.7 1.7
nguUINAY 4.1 4.1 4.0 0.7 1.4 1.5
u 5.0 4.8 4.7 0.2 1.1 1.3
GONON 2.5 2.4 2.3 1.7 2.2 2.0
i 0.1 1.3 1.0 27 25 2.1
RLVG! 2.0 1.6 1.9 2.3 1.9 1.8

2 deuy 4.9 4.7 4.7 29 3.0 29
vzl 4.2 2.6 2.6 -0.4 0.6 0.4
A 6.0 58 6.0 0.8 29 25
Bulailide 5.0 5.0 5.1 2.3 2.2 2.7
an 4.5 4.6 4.6 231 10.1 6.4
IETH 5.1 47 4.5 1.8 27 25
Weun 3.2 1.0 1.0 27.5 25.0 18.0
FAUYud 5.7 6.3 6.3 3.2 3.3 3.2
Fenlus 4.4 2.7 2.4 24 1.8 1.8
Ing 2.5 29 3.0 0.4 1.2 1.3
Heuauny 71 6.5 6.2 3.6 35 3.0

Fian: mhpauveAazUsTmA 19 CEIC way Haver Analytics; Usvanaimisuazaiansadlag AMRO
MNBAR: e = Usganuns; f = ASAIANITAL ﬁdLa'ﬂmnﬁu‘[mmamwﬁﬂu,axL‘EuLﬁaﬂaanﬁaumﬁﬂmmﬂﬂuﬂizmmmmixmm FaSudauaTun 1 wweu fs 31 fuiey; MsUszanunsuazAg

annsaliiuilemnetaiiaiosned; msdumiiavsziugiinialidneidniminues GDP U 2567 lnewdnameianenavess1uade (purchasing power parity basis)
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Chwong 1: Trién Vong Kinh Té Vi Mé va Thach Thirc

Trong ndm 2024, nén kinh té toan cau tiép tuc ghi nhan mirc tang trwdng bén virng, ddng thoi xu huéng gidm
lam phat van duy tri, b4t chap cac yéu t6 bat 6n. Kinh té& thé gidi budc sang mot giai doan méi khi cac ngan
hang trung wong I&n bat diu néi 16ng chinh sach tién té sau ba n&m that chat. Tuy nhién, trong subt nam 2024,
céc thach thirc gia ting—cang thang dia chinh tri da khién gia hang hoéa bién déng tang theo chu ky va chién
dich tranh ct téng théng My da lam dAy 1én lo ngai vé cac chinh sach thwong mai va cac chinh sach kinh té
khac cia My trong twong lai. Bt chap nhiing tré ngai nay, kinh té My van thé hién strc manh, dwoc thic day
b&i chi tiéu tiéu dung manh mé va dau tw trong linh vire cong nghé, trong khi lam phat gidm xubng murc thap
nhét k& tr khi dai dich bat dau. Khu vuwe ddng euro tuy chi duy tri dwoc mire tdng trwdng khiém tén nhung van
trong xu hwéng tang.

Khu vwc ASEAN+3 ghi nhan murc tang trwédng 6n dinh 4,3% trong ndm 2024, sau mirc tdng 4,4% vao ndm
2023. Nhu ciu ndi dia tiép tuc la déng lwc chinh cta tang trudng, dwoc hd tro béi didu kién thi trwdng lao dong
thuan loi va sy phuc hdi trong dau tw. Sy héi phuc ctia xuét khau, déc biét trong linh vuwc chét ban dan va
thwong mai dich vu, da déng gop thém vao da ting trwdng. Lam phat tiép tuc giam dan, méc du gia ndng lwong
va chi phi van chuyén tang dot bién theo chu ky do ngudn cung that ch&t da gay ra mot sé gian doan tam thoi.
Trong nra dau nam, thi trwéng tai chinh da coé sy téng trwdng manh, nhwng dén niva cudi ndm, bién déng gia
tang khién cho thj trwdng chirng khodn mét di phan loi nhuan trwéc d6 va loi suét trai phiéu téng cao.

Mac du dbi mét véi nhivng bat &n toan cau gia tdng va sw bién déng cla thi trwdng tai chinh, khu vc nay van
gitr dwoc dy triv qudc té déi dao, gép phan cling ¢ kha ndng chéng choi véi cac yéu td bén ngoai. Dw kién
khu vuc sé tiép tuc tang truwdng trén 4% trong cac nam 2025 va 2026. Nhu ciu ndi dia van sé 14 tru cot chinh
cla téng trwdng, dwoc ciing ¢d nhé nhivng cai thién trong hoat dong dau tw, trong khi nhu ciu bén ngoai—dac
biét ti [inh vwc cong nghé va du lich—sé bd tro thém. Tuy nhién, khu viec van phai dbi mat véi nhivng bat 6n
I&n, trong d6 c6 cac chinh sach thwong mai ctia My ¢6 thé anh hwéng tiéu cwc. Trong trung han, ASEAN+3 dy
kién tiép tuc déng vai trd quan trong trong ting trwdng toan cu, chiém khodng 43% ting truéng toan ciu—
th4p hon mot chit so véi mire trung binh trwéc dai dich. Trong khi d6, lam phat dwoc dw bao sé& nhich nhe
nhwng van gitr & mirc thap, khoang 1,7% trong nam 2025 va 2026.

Trong ngén han, cac nén kinh té sé& phai déi mét véi cac rdi ro tiéu cwc. N&i bat nhat [a nguy co My ap dung
céac chinh sach bdo hd manh mé hon, cé thé 1am gian doan dong chay thuwong mai va kim ham ting trwéng
trong khu vwe. C4c rii ro quan trong khac bao gdm diéu kién tai chinh toan cau that chat hon, tang truéng
cham hon & cac nén kinh té chu chét, va nguy co gia hang héa leo thang do céng thang dia chinh tri hodc cac
ct sbc lién quan dén thoi tiét. V& dai han, cac thach thirc mang tinh cAu tric nhw gia héa dan sé, bién ddi khi
hau, va gian doan cong nghé tiép tuc de doa sw &n dinh kinh té vi mé—tai chinh.

Tri&n vong kinh té tich cuwc tao co hdi cho viéc tai xay dwng khéng gian chinh sach, mac du cac nha hoach dinh
chinh sach phai didu hanh trong mét méi trwdng bén ngoai ngay cang bét dinh. Trong khi ca qua trinh ciing cb
tai khéa va nai 16ng chinh sach tién t& da cé tién trién trong ndm 2024, cac thach thirc chinh sach ngay cang
tré nén phtrc tap hon. Nhin vé twong lai, cac chinh sach nén tap trung vao viéc ciing cb kha nang chéng chiu
trong dai han, ddng thoi duy tri tinh linh hoat dé& déi pho véi cac thach thire ngan han, véi mot co ché phéi hop
chinh sach phi hop véi hoan canh va rang budc cu thé cua tirng nén kinh té. V& chinh sach tai khoa, diéu nay
ddi hdi can bang gitra viéc tai lap cac viing dém va duy tri khd nang hé trg déi pho theo chu ky. V& chinh sach
tién t&, nha chirc trach can didu chinh can trong dwa trén diéu kién trong nwéc, ddng thoi canh gidc véi cac ri
ro 6n dinh tai chinh va 4p lwc tir bén ngoai, trong bdi canh diéu kién tai chinh toan ciu con bién dong.

Ban djch nay duoc dich tir ban géc tiéng Anh nhdm muc dich cung cép théng tin. Trong trirdng hop mudn déi chiéu thém théng tin, doc gia vui long
tham khao ban tiéng Anh.

4



ASEAN+3 Regional Economic Outlook 2025: Highlights

ASEAN+3: Dw bao tang trwéng va lam phat cia AMRO, 2025-2026
(Ty |é phan tr&m, so v&i cung ky ndm truéc)

. i Tang trwéng GDP Lam phat
Nen kinh te 2024e 2025f 2026f 2024e 2025f
ASEAN+3 4.3 4.2 4.1 1.2 1.7 1.7
Cac Quoéc Gia+3 4.1 4.1 4.0 0.7 1.4 1.5
Trung Quéc 5.0 4.8 4.7 0.2 1.1 1.3
Hoéng Kéng 25 24 23 1.7 2.2 2.0
Nhat Ban 0.1 1.3 1.0 2.7 25 2.1
Han Quéc 2.0 1.6 1.9 2.3 1.9 1.8
ASEAN 4.9 4.7 4.7 29 3.0 29
Brunei 4.2 2.6 2.6 -0.4 0.6 0.4
Campuchia 6.0 5.8 6.0 0.8 29 25
Indonesia 5.0 5.0 5.1 23 2.2 2.7
Lao 45 4.6 4.6 23.1 10.1 6.4
Malaysia 5.1 47 45 1.8 2.7 25
Myanmar 3.2 1.0 1.0 27.5 25.0 18.0
Philippines 5.7 6.3 6.3 3.2 3.3 3.2
Singapore 4.4 2.7 24 24 1.8 1.8
Thai Lan 2.5 2.9 3.0 04 1.2 1.3
Viét Nam 7.1 6.5 6.2 3.6 35 3.0

Ngudn: D liéu thu thap tir co' quan chirc nang théng qua CEIC va Haver Analytics; wéc tinh va du bao ctia AMRO.

Lwu y: e = woc tinh (estimates); f = dw bao (forecast). Tang trwdng va lam phat cia Myanmar dwa trén ndm tai chinh, bat dau tir ngay 1 thang 4 dén ngay
31 thang 3. Céc wéc tinh va dy bao vé lam phat duoc tinh theo binh quan nam; sé liéu tdng hop cho khu virc vé ting trwdng va lam phat duoc wéc tinh
dua trén trung binh gia quyén ctia GDP ndm 2024 theo sirc mua twong dwong.

Ban djch nay duoc dich tir ban géc tiéng Anh nhdm muc dich cung cép théng tin. Trong trirdng hop mudn déi chiéu thém théng tin, doc gia vui long
tham khao ban tiéng Anh.
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Chwong 2: Lam Phat tai ASEAN+3: Nhirng Thay Déi va
Ham Y Chinh Sach

Sau hon hai thap ky lam phat thap va &n dinh & ASEAN+3, ndm 2021 da ghi nhan mot sy bung phat lam phat
do dai dich COVID-19 va céc ct sbc vé& ngudn cung toan cau. Tuy nhién, mdc tdng nay van & mirc vira phai
va ngan han so v&i cac khu vuc khac, gitp han ché thiét hai vé phuc lgi. Ban d4u, gia hang héa toan cau gay
ra sy t&ng gia rong rai, nhwng lam phat da bat dau ha nhiét vao cudi ndm 2022 khi gia hang héa giam va chudi
cung tng dan én dinh tré lai. Diéu dang chu y I& md hinh lam phat da thay ddi sau dai dich, véi lam phat hang
hoa dan dau & giai doan dau, trong khi lam phat dich vu tr& thanh nhan t6 kéo dai hon trong qua trinh giam lam
phat. B4t chap nhirng thay ddi nay, ky vong lam phat van dwoc git virng, phan anh niém tin vao sw 6n dinh gia
ca.

Phan tich cho thdy sw twong tac thay di gitra cac yéu té cung va cau trong khu vire. Cac yéu t6 cung tré thanh
nhan t& quan trong hon di véi c& lam phat co ban va lam phat tdng thé trong giai doan 2021-2022, d&c biét
théng qua gia hang héa toan cau va gian doan chudi cung trng. Khi ap lwc bén ngoai giam bét vao cudi nam
2022, cac yéu t6 cau ndi 1&n 1a dong lwc chinh nhd qua trinh m& clra kinh t&. Cac nén kinh t& Céng-3 (Trung
Quéc, Héng Koéng, Nhat Ban, va Han Quéc) da ching kién mac lam phat gidm &n dinh t& cubi nam 2022 va
duy tri & mc trung binh dwéi 1% vao gitka nam 2023, trong khi cac nwéc ASEAN van duy tri mie lam phat
cao hon do nhu cau néi dia phuc hdéi manh mé.

Cac nén kinh t& ASEAN+3 da st dung két hop bién phap tién t& va phi tién té dé kiém soat hiéu qua ap lwc lam
phat. K& tir ndm 2022, that chét tién t& dong vai trd then chét trong viéc neo gil ky vong lam phat va kiém ché
strc ép tir phia cau. Bdng thdi, cac bién phap tai khéa nhu tro cdp ndng lwong va lwong thuc, chuyén tién mat,
va diéu chinh thué gitp han ché da ting gia va cung cép hé trg’ quan trong cho céc ho gia dinh. Cac can thiép
khac vé didu chinh ngudn cung—chéng han quy dinh gia, quan Iy kho dw tri¥, va chinh sach thwong mai—dam
bao hang héa thiét yéu van dwoc cung cap véi gia ca phai chang.

Kinh nghiém ctia ASEAN+3 dwa ra nhirng bai hoc quan trong v& cach quan ly lam phat trong béi canh twong
tac phirc tap clia cung va cdu. Chinh sach hiéu qua phu thudc vao viéc chan doan chinh xac cac yéu td gay ra
lam phat va di&u chinh pht hgp phdi hop chinh sach. Trong khi chinh sach tién té van 13 cong cu chinh dé kiém
soat cau va gil» 6n dinh ky vong, cac bién phap phi tién t& co trong tam da chivng té tinh hivu ich trong viéc xd
ly cac nut that ngudn cung, khéng ché murc ting gia clia cac mat hang thiét yéu va bdo vé nhém dé bj tén
thwong.

Trong twong lai, viéc kiém soat lam phat sé ngay cang thach thirc hon khi cac thay ddi mang tinh cu tric nhw
cang thang dia chinh tri, bién ddi nhan khdu hoc, va bién déi khi hau lam gla tang rdi ro gian doan ngudn cung.
Céac ngan hang trung wong c6 thé phai phan trng manh mé hon véi ci séc ngudn cung nhét 1a khi ky vong lam
phat khéng con 6n dinh, d&c biét khi gian doan ngudn cung di&n ra thwéng xuyén va kéo dai hon. Viéc tang
cwdng giam sat 1a rat quan trong dé& phan biét chinh xac yéu té cung va cau, giam thiéu rdi ro cham tré trong
phan &ng chinh sach. Tuy nhién, nhitng bién phap phan (ng nay phai dwoc can nhic ky lwdng dé tranh tinh
trang that chét tién té 1am sau thém suy thoai kinh té. Xay dung viing dém chinh sach va nang cao nang lwc
giam sat sé la chia khoa dé (ng phd hiéu qua véi nhivng thach thirc méi ndi nay.

Ban djch nay duoc dich tir ban géc tiéng Anh nhdm muc dich cung cép théng tin. Trong trirdng hop mudn déi chiéu thém théng tin, doc gia vui long
tham khao ban tiéng Anh.
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Chwong 3: Tang Trwéng Dai Han cia ASEAN+3: Trién
Vong va Chinh Sach

Khu viec ASEAN+3 van cé vi thé tbt dé tr& thanh dong lwc ting trudng toan ciu chi chét trong vai thap ky ti.
Tuy nhién, k& tir cudc khiing hodng tai chinh toan cau, tbc do phat trién cia khu virc nay da bi cham lai, va tinh
trang nay cang tré nén nghiém trong hon do dai dich va cac cu sé¢ khac trong 10 ndm qua. Trong bdi canh cac
xu hwéng vi mé quan trong nhw dan sé gia héa nhanh chéng, bién ddi khi hau va sw tai cAu tric clia thuwong
mai toan cau, sy gidm tdc trong ting trwdng da néu ra nhirng thach thirc cip bach vé quan 1y rli ro mai va sép
xay ra, ddng thdi phai duy tri tiém nang phat trién lau dai ctia khu vuc.

T dau nhirng ndm 2000, tang trwdng tiém nang cta khu vwc da giam tir khoang 6,0% xudng con 4,0% vao
nam 2023. Khoang 70% mirc sut gidm nay la do qua trinh tich IGy vén cham hon, trong khi sw tri tré clia nang
suat cac yéu t6 tbng hop déng gop thém 10%. O mot sb nén kinh té, viéc phat trién ngudn nhan lwc cham va
sy thu hep cla lyc lwgng lao dong cling han ché tac dong tich cwe clia dau tw déi voi tang trwdng. Dy bao cho
thay tiém n&ng téng truéng sé tiép tuc giam xudng khoang 3,0% vao cudi ndm 2050, va cé thé thap hon néu
céc rii ro tidu cwc nhw phan manh dia kinh t& sau sic hon, khéng kiém ché duoc bién dbi khi hau, va tbc do
sut gidm ty |é sinh nhanh hon, tré thanh hién thyc.

Sw cham lai trong ting trwéng nang suét mdt phan do tac dong kéo dai clia dai dich COVID-19, lam suy yéu
bang can déi ké toan clia cac ho gia dinh va doanh nghiép, cling véi téc d6 chuyén déi co' cu va cong nghiép
héa khéng déu khap trong khu vuc. Dang chi 'y, loi ich vé ndng suét tiy thay déi co cdu da gidm con mot phan
ba so v&i mirc dat duoc trong hai thap ky qua. Mat s6 nén kinh t& chirng kién sy dinh tré trong qué trinh cong
nghiép hda, di k&m va&i ty 1& nganh san xuét trong co’ ciu viéc 1am va san lwong khong tang. Ngoai ra, chénh
l&ch nang suét gitra cac nganh so v&i chudn muc toan cau van 16n & hdu hét cac nén kinh té, trong khi qua
trinh chuyén dich sang khu vwe dich vu chi yéu tap trung vao cac hoat ddng cé néng suat thap hon.

Khu vuc dang déi mat véi nhiém vy khdng chi viee day téng trwdng kinh t& ma con phai ddm bao con dwéng
phat trién trong twong lai mang tinh n&ng dong va c6 kha nang (rng pho vé&i cac thach thive phia trudc. Méc du
khong c6 “cong thirc chung” dé& duy tri téing trwdng chét lwong cao, kinh nghiém clia ASEAN+3 vé chuyén ddi
kinh t& gitip cung cép dinh hwéng cho cac chién lwoc phat trién. Tuy nhién, cac chién lwoc téng trudng moi
nay can duoc didu chinh dé giai quyét cac thach thire kinh té méi ma cac nwéc ASEAN+3 dang phai dbi mat,
bao gdm lyc lwong lao déng gia héa, bién ddi khi hau, va phan manh dia kinh té.

Trong khi khuyé&n nghi chinh sach cu thé sé& khac nhau gitra cac nén kinh t& ASEAN+3 tly theo bdi canh riéng,
chwong nay dé xuét nam chi d& chinh sach cé thé gitip cac nha hoach dinh chinh sach trong khu vic phat
trién nhirng 16 trinh tang trwdng mai trong twong lai. Cac chi d& nay gém: (1) nang c&p nang lwc san xuét hién
c6 dé& dap (rng nhivng thay déi trong nhu cau; (2) wu tién chuyén dich sang ky nang cao va dich vu chét lwong;
(3) thu hep khodng cach dau tw, ddc biét vao ha tang thic day ndng suét; (4) ddy manh ddi méi sang tao va
tan dung cdng nghé dé tai dinh hinh cac 16 trinh phat trién truyén thdng; va (5) cling ¢b néng lwc quan tri nha
nwdc—néu thiéu yéu té nay, khéng thé dat dwoc két qua ting trwdng thanh cong. Viéc thwe hién nhivng diéu
chinh chinh sach nay, & nhiéu khia canh, sé& duwgc cling cb bdi sy hop tac khu viec chat ché hon, nhdm dam
bao réng khu viwec ASEAN+3 trong twong lai khéng chi cé mre tang trwdng cao, ma con tang trwdng bao trum,
cong bang va bén virng.

Ban djch nay duoc dich tir ban géc tiéng Anh nhdm muc dich cung cép théng tin. Trong trirdng hop mudn déi chiéu thém théng tin, déc gia vui long
tham khao ban tiéng Anh.
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