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ASEAN+3 Financial Stability Report 2025

Foreword from the Chief Economist

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

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

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

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

Chapter 1: Market Conjunctural: Stay on Guard Against External Uncertainties—reviews recent market
developments and examines the challenges facing ASEAN+3. Spillovers from US policy uncertainty—
particularly over trade measures—have unsettled markets, while fiscal policy concerns that emerged in

the US have quickly spread to other advanced and emerging economies heightening market sensitivity to
fiscal risks. At the same time, emerging doubts about the dollar’s safe-haven role may reduce the region’s
reliance on US dollar funding, but they could also fragment global financial markets, add complexity to
asset pricing, and complicate liquidity management. Geopolitical tensions continue to cloud the outlook
and could induce further market volatility. Although property market conditions have stabilized somewhat,
vulnerabilities persist and require close monitoring.

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

Chapter 3: Banking Sector in the Digital Age: Balancing Innovation and Stability—explores the drivers of
digital transformation in the banking sector and their implications for financial stability. It underscores
the opportunities digitalization brings, but also the risks—ranging from operational challenges such as
cybersecurity threats and service disruptions to systemic vulnerabilities stemming from the growing role
of nonfinancial companies. The chapter further notes that financial inclusion initiatives, coupled with still-
developing financial systems in some ASEAN economies, may leave new players more exposed to credit
and business risks. A holistic approach to the regulatory framework will be important to safeguard overall
financial stability.
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Despite global turbulence, the region’s financial system remains broadly resilient. Policymakers have acted
swiftly and decisively to cushion the impact of external shocks. Stronger banking systems, ample foreign
reserves, and available policy space have provided important safeguards.

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

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

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

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

Figure E.1. Selected Advanced Economies: Figure E.2. US Dollar and US Treasury Yield
Financial Conditions (Index; percent)
(Index) .
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Financial markets in ASEAN+3 responded to these external events differently depending on the degree of
trade exposure to the US and the level of tariffs applied (Figure E.3). Barring idiosyncratic factors, government
bond yields remained less sensitive to US Treasury yields and fell in most regional markets.

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

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

Encouragingly, the ASEAN+3 region entered this period of trade policy turbulence from a position of strength
and resilience. Most regional policymakers responded proactively to cushion the impact of the anticipated
trade shock, and policy space remains available for further support if needed. The banking sector remains
well-capitalized and sound, offering a crucial anchor for regional financial stability.
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However, pockets of vulnerabilities remain in the ASEAN+3 economies. Compared to 2023, total debt-to-GDP
in the region inched higher in 2024, driven by modest increase in both corporate and government borrowing
(Figure E.4). Debt risks are still elevated among small and medium-sized enterprises.

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

September 2025
(Index)
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Figure E.4. Selected ASEAN+3: Corporate,
Government and Household Debt
(Percent of GDP, Percent)

ASEAN+3's total debt-to-GDP ratio rose by 4 percentage
points in 2024, driven by corporate and government debt.
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and foreign exchange market volatility; and a fall in real stock market returns,
growth of REER and real house prices contribute to higher market stress.

FX =foreign exchange; govt. = government; REER = real effective exchange rate;
A =change in; CN = China; HK = Hong Kong; ID = Indonesia; JP = Japan;

KR = Korea; MY = Malaysia; PH = Philippines; SG = Singapore; TH = Thailand.

Data as of 8 September 2025.

Selected ASEAN+3 includes China, Hong Kong, Indonesia, Japan, Korea, Malaysia,
Singapore, and Thailand. Government debt data for these economies in nominal
value, except for Korea, which reports market value.

A slowdown in global demand—triggered by tariffs or other shocks—could exacerbate these strains,
particularly for export-sensitive industries. Unlisted small and medium-sized firms in raw materials and
manufacturing sectors have higher levels of debt-at-risk, warranting closer monitoring of financial system
exposures to those firms.

Despite the US Federal Reserve (Fed) having resumed its rate-cut cycle, tariff-induced inflation and potentially
higher oil prices stemming from geopolitical stress could delay or even reverse this trajectory, with spillover
to regional markets. Chapter 2 examines the impact of global monetary shocks on ASEAN+3 financial stability,
including the 2022-2023 global tightening. During this period, regional markets came under stress, but no
systemic crisis emerged, underscoring stronger fundamentals and well-calibrated policy responses. However,
vulnerabilities remain in economies with high external exposure and in firms with high debt-at-risk—such

as the property and construction, manufacturing, and raw materials sectors—leaving them susceptible to
renewed global rate hikes or local currency depreciation (Figure E.5). Further, rising market risk exposures
among financial institutions could increase sensitivity to global interest rate shocks.

Meanwhile, the digitization of banking services continues to accelerate across the region. While offering
efficiency gains, convenience and improved financial inclusion, digitalization introduces new risks or alters
the nature and distribution of traditional risks in banking. Chapter 3 examines the evolving landscape in
the region and its implications for financial stability. Operational risks, such as cybersecurity threats, service
disruptions and fraud, remain at the forefront (Figure E.6). Systemic risks may also emerge from the growing
participation of, and reliance on, nonfinancial companies in providing digital banking services. In addition,
financial inclusion objectives in some ASEAN economies could expose new digital financial institutions to
heightened credit and business risks.
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Figure E.5. Selected ASEAN+3: External Debt to
GDP Ratio Trend
(Percent)

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

90
80
70
60
50
40 —
30 \%M‘
20
10
0
TANOTODONODDO T~ AN®OMITWDLONDODDO — NOT
SSIRRXISSRRIR3RR3RRRIKEGKR
CN KR ID LA
MY ———PH TH VN
Source: CEIC

Note: The data are as of 2024 or the latest. CN = Ching; ID = Indonesia; KR = Korea;
LA =Lao PDR; MY = Malaysia; PH = Philippines; TH = Thailand; VN = Vietnam.

Figure E.6. Selected ASEAN+3: Risks Posed by
Digitalization
(Risk ranking)

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

stability issues, such as debt buildup, arise.

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

While managing near-term volatilities, ASEAN+3 economies should continue strengthening policy frameworks
to mitigate spillovers from global shocks (Chapter 2). As the financial landscape evolves with accelerated
digitalization, balancing innovation with financial stability requires a holistic, multipronged approach

(Chapter 3).
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Menjaga Stabilitas di Tengah Ketidakpastian Global dan
Transformasi Digital

Pasca penerbitan Laporan Stabilitas Keuangan ASEAN+3 2024, kondisi keuangan global telah mengalami volatilitas
yang tinggi, mencerminkan ketidakpastian yang meningkat terkait kebijakan perdagangan dan ekonomi dari
Amerika Serikat (AS) serta meningkatnya ketegangan geopolitik. Sejak AS mengumumkan tarif putaran pertama
terhadap mitra dagang utamanya pada Februari 2025, tekanan pasar berfluktuasi seiring perkembangan yang
terjadi, dan mencapai puncaknya setelah penerapan tarif “Hari Pembebasan” pada 2 April 2025. Secara khusus,
nilai tukar dolar AS mulai melemah sejak Februari seiring meningkatnya keraguan investor terhadap dolar AS
sebagai aset aman di tengah ekspektasi kebijakan tarif dan kekhawatiran fiskal yang meningkat. Meskipun pasar
saham AS dan imbal hasil obligasi pemerintah sempat pulih setelah penundaan tarif selama 90 hari, dolar AS
tetap berada dalam tren pelemahan. Di samping ketidakpastian perdagangan, risiko geopolitik juga memberikan
tekanan pasar secara sporadis.

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

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

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

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

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

Perlambatan permintaan global—baik yang dipicu oleh kebijakan tarif maupun guncangan lainnya—berpotensi
memperburuk tekanan tersebut, terutama bagi industri yang bergantung pada ekspor. Perusahaan kecil dan
menengah yang tidak terdaftar dan bergerak di sektor bahan baku dan manufaktur memiliki tingkat risiko utang
yang yang lebih tinggi, sehingga memerlukan pemantauan lebih ketat atas eksposur sistem keuangan terhadap
perusahaan-perusahaan tersebut.
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Meskipun Bank Sentral AS telah memulai siklus penurunan suku bunga, tekanan inflasi yang dipicu oleh
kebijakan tarif serta potensi kenaikan harga minyak akibat ketegangan geopolitik dapat menunda atau bahkan
memutarbalikkan kebijakan tersebut, dengan dampak lanjutan ke pasar regional. Bab 2 membahas secara lebih
rinci dampak guncangan moneter global terhadap stabilitas keuangan ASEAN+3, termasuk periode pengetatan
global 2022-2023. Pada periode tersebut, pasar regional menghadapi tekanan, namun tidak berkembang
menjadi krisis sistemik, yang mencerminkan fundamental ekonomi yang lebih kuat serta respons kebijakan yang
tepat. Namun demikian, tetap terdapat kerentanan pada perekonomian dengan tingkat keterpaparan eksternal
yang tinggi, serta pada perusahaan dengan risiko utang yang tinggi—seperti sektor properti dan konstruksi,
manufaktur, dan bahan baku—yang rentan terhadap kenaikan suku bunga global atau depresiasi mata uang
lokal. Selain itu, meningkatnya eksposur risiko pasar pada lembaga keuangan juga berpotensi memperbesar
sensitivitas terhadap guncangan suku bunga global.

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

tinggi.

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

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

Sambil mengelola volatilitas jangka pendek, perekonomian ASEAN+3 perlu terus memperkuat kerangka kebijakan
untuk meredam dampak limpahan guncangan global (Bab 2). Sejalan dengan evolusi lanskap keuangan akibat
percepatan digitalisasi, upaya menyeimbangkan inovasi dengan stabilitas keuangan memerlukan pendekatan
yang holistik dan terpadu (Bab 3).
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Melindungi Stabiliti Tatkala Menghadapi Ketidakpastian
Global dan Transformasi Digital

Sejak penerbitan Laporan Kestabilan Kewangan ASEAN+3 (AFSR) tahun 2024, keadaan kewangan global menjadi
semakin tidak menentu, mencerminkan ketidakpastian berhubung dasar perdagangan dan ekonomi Amerika
Syarikat (AS) serta ketegangan geopolitik yang semakin meruncing. Sejak AS mengumumbkan tarif ke atas rakan
dagangan utama pada Februari 2025, tekanan pasaran telah berubah-ubah mengikut perkembangan selanjutnya,
dan mencapai kemuncak selepas tarif 'Hari Pembebasan' pada 2 April. Dolar AS secara khususnya, mula merosot
pada Februari apabila pelabur-pelabur meragui status keselamatan aset dolar AS di samping jangkaan terhadap
dasar tarif dan kebimbangan terhadap kekukuhan kedudukan fiskal negara AS. Walaupun pasaran ekuiti AS dan
kadar hasil perbendaharaan meningkat semula berikutan jeda tarif selama 90 hari, dolar kekal lemah. Selain
daripada ketidakpastian perdagangan, risiko geopolitik turut menyumbang kepada tekanan pasaran secara
berkala.

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

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

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

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

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

Kelembapan dalam permintaan global—yang dicetuskan oleh tarif atau kejutan lain—boleh memburukkan lagi
tekanan ini, terutamanya bagi industri yang sensitif kepada eksport. Firma kecil dan sederhana dalam sektor bahan
mentah dan pembuatan yang tidak tersenarai mempunyai tahap hutang-berisiko yang lebih tinggi, mewajarkan
pantauan rapat pendedahan sistem kewangan terhadap firma-firma in.
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Walaupun Federal Reserve AS (Fed) telah memulakan kitaran penurunan kadar faedah, inflasi yang disebabkan
oleh tarif dan harga minyak yang mungkin lebih tinggi akibat tekanan geopolitik boleh melambatkan atau
membalikkan trajektori ini, dengan kesan limpahan kepada pasaran serantau. Bab 2 meneliti kesan kejutan
monetari global terhadap kestabilan kewangan ASEAN+3, termasuk pengetatan dasar secara global dalam
tahun 2022-2023. Dalam tempoh ini, walaupun pasaran serantau mengalami tekanan, krisis sistemik tidak
berlaku, menekankan asas rantau yang lebih kukuh dan tindak balas dasar yang dikalibrasi dengan baik. Walau
bagaimanapun, kelemahan tetap wujud dalam ekonomi dengan pendedahan luaran yang tinggi dan dalam
firma dengan hutang-berisiko yang tinggi—seperti sektor hartanah dan pembinaan, pembuatan, dan bahan
mentah—yang terdedah kepada kenaikan kadar global atau penyusutan nilai mata wang tempatan. Seterusnya,
peningkatan pendedahan risiko pasaran di kalangan institusi kewangan boleh meningkatkan sensitiviti kepada
kejutan kadar faedah global.

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

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

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

Dalam menguruskan perolakan jangka pendek, ekonomi ASEAN+3 harus terus mengukuhkan rangka kerja dasar
untuk mengurangkan limpahan daripada kejutan global (Bab 2). Di samping perkembangan landskap kewangan
dengan kadar pendigitalan yang semakin pesat, usaha untuk mengimbangi inovasi dengan kestabilan kewangan
memerlukan pendekatan holistik dan pelbagai kaedah (Bab 3).
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Bao Dam On Dinh Tai Chinh Trwéc Cac Bit On Toan Cau va Xu
Huwéng SO Héa

Sau khi Bao cdo On dinh Tai chinh ASEAN+3 dwoc cong bd ndm 2024, thi trwéng tai
chinh toan cau bién dong manh, phan anh xu hwéng ngay cang béat én trong cac chinh
sach vé thwong mai va kinh té clia Hoa Ky cung v&i cang thdng dia chinh tri leo thang.
Ké tir khi Hoa Ky cong bd vong thué quan dau tién dbi véi cac ddi tac thwong mai chinh
vao thang 2 nam 2025, diéu kién thi trweng bién dong lién tuc theo méi dién bién tiép
do, va dat dinh manh nhét sau khi goi thué “Ngay Giai phong” vao ngay 2 thang 4 duoc
tung ra. Dang chu y, déng d6 la My bat dau suy yéu tir thang 2 khi cac nha dau tw nghi
ngd vé vai tro tai san tri 4n an toan cla dong tién nay, trong béi canh cac ky vong vé
chinh sach thué quan va nhirng lo ngai tai khéa gia tang. Ngay ca khi thi trwéng chirng
khoan My va loi suét trai phiéu Kho bac phuc hdi sau Iénh tam hoan thué quan 90 ngay,
ddng dd la van tiép dién da suy yéu. Bén canh bat 6n thwong mai, rdi ro dia chinh tri
cling gop phan vao céng thang thj truong.

Cac thi trwong tai chinh tai ASEAN+3 phan (rng khac nhau trwdc cac dién bién ngoai
nay, tuy thuéc vao mwrc dé phu thuéc thwong mai véi My va mire thué dwoc ap dung.
Bén canh cac yéu té dac thu riéng clia méi thi trwdng, loi suét trai phiéu chinh pha trong
khu vwc it nhay cdm hon véi loi sudt Kho bac My va giam tai hdu hét cac thi trwong
trong khu vuec.

Thué quan cia My c6 thé tao ra cac hiéu &ng lan tda dang k& dén strc khde cla cac
doanh nghiép dinh huéng xuat khau tai mot sé6 nén kinh t& ASEAN+3. Cac théng bao
thué quan vao ngay 2 thang 4 da khién thj trwérng chirng khodn tai nhirng nén kinh té
cé mirc d6 phu thudc xuét khdu sang My cao suy yéu nhiéu hon. Tac dong téi loi nhuan
c6 thé d&c biét nghiém trong véi doanh nghiép nhé, vén cé mirc dd tap trung vao nhu
cau tlr thi trudng Hoa Ky, theo ca huéng truc tiép hodc théng qua chudi cung trng toan
cau.

Céc doéng tién trong khu vwe nhin chung da tang gia so véi dé la My trong nira dau nam
2025. Nhirng tac dong dai han dbéi voi 6n dinh tai chinh & khu vwc ASEAN+3 tir viéc
ddng d6 la My bi coi la kém an toan hon va trai phiéu Kho bac My mét dan vi thé phi rui
ro sé& can dwoc phan tich va giam sat chat ché hon. Viéc thiéu vang mét tai san phi ri
ro c6 thé dan dén bién dong & cac thi trwdng tai chinh trong khu vwc trd nén manh mé
hon, do déng db la ttr 1au da 14 déng tién thanh toan chinh.

O chiéu tich cuc, khu vuwc ASEAN+3 da bwéc vao giai doan bat dn chinh sach thwong
mai nay v&i nén tang virng chac va kha nang chdng chiu cao. Hau hét cac nha hoach
dinh chinh sach trong khu vwc da phan trng mét cach chi dong dé giam thiéu tac dong
dw kién cla cac cu sbc thwong mai, va van con dw dia chinh sach dé hd tro thém néu
can. Khu viec ngan hang van cé vén héa tét va én dinh, déng vai trod tru cot quan trong
cho 4n dinh tai chinh khu vuc.
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Tuy nhién, van tén tai nhirng diém dé tdn thwong trong cac nén kinh t& ASEAN+3. So
véi ndm 2023, ty & no trén GDP toan khu vuc tdng nhe trong ndm 2024, chi yéu do
murc vay mwon tang vira phai ctia ca khu vwe doanh nghiép va chinh pht. Rui ro no van
& muirc cao ddi v&i cac doanh nghiép vira va nho.

Sw suy gidm nhu cau toan cadu—do thué quan hoéc céac cu sbc khac gay ra—co thé 1am
nghiém trong thém cac ap lwc nay, dac biét ddi véi cac nganh nhay cdm véi xuét khau.
Cac doanh nghiép vira va nhd chwa niém yét trong céc linh vire nguyén liéu thé va san
xuét c6 mirc no rdi ro cao hon; vi vay can giam sat chét ché hon mire do tiép xuc rai ro
clia hé théng tai chinh déi véi nhém nay.

Mac du Cuc D trir Lién bang My (Fed) da bat dau chu ky cat gidm I4i suat, lam phat
do thué quan gay ra va gia dau cé thé cao hon do cang thang dia chinh trj co thé tri
hoan hodc tham chi dao ngwoc quy dao nay, véi tac dong lan tda dén cac thj trwong
khu vic. Chuong 2 danh gia tac dong clia cac cu sbc tién té toan cau dén 6n dinh tai
chinh ASEAN+3, bao gdm dot that chat chinh sach tién té toan cau giai doan 2022—
2023. Trong giai doan nay, du chju nhiéu ap lyc, khing hodng mang tinh hé théng da
khéng xay ra. Diéu d6 thé hién rang cac nén tang clia cac thi tredng trong khu vuc da
virtng chac hon va phan &ng chinh sach da dwoc hiéu chinh tét. Tuy nhién, nhitng nén
kinh t& cé mirc do lién két véi cac yéu td bén ngoai cao va cac cong ty cé no rii ro cao
—nhuw b4t ddng san va xay dwng, san xuét, va nguyén liéu tho—van dé bj tén thuwong
trwdc cac dot tang | sut toan cau mai hodc sy méat gia cia déng ndi t&. Hon niva,
sy gia tdng mirc do tiép xuc rdi ro clia cac td chirc tai chinh cé thé 1am tdng mac dod
nhay cdm truwéc cac cu sbc lai suat toan cau.

Trong khi d6, qua trinh sb hda dich vu ngan hang tiép tuc tang tdc trén toan khu vuec.
DU mang lai loi ich vé hiéu qua, sw tién loi va cai thién kha nang tiép can tai chinh, s
héa ciing tao ra cac rii ro méi hodc thay déi ban chét va cach phan bd cac rii ro
truyén théng trong ngan hang. Chuwong 3 phan tich cac dién bién trong khu vuc va
nhirng tac dong ctia né dén sw 6n dinh cla thi trwéng tai chinh. RUi ro trong qué trinh
hoat déng, nhw céc rii ro de doa an ninh mang, gian doan dich vu va gian lan, van Ia
méi quan ngai hang dau. Rui ro mang tinh hé théng ciing cé thé phat sinh tir sy tham
gia ngay cang I&én cla va sy phu thudc vao cac cong ty phi tai chinh trong viéc cung
cép dich vu ngan hang sb. Ngoai ra, muc tiéu thic day tai chinh toan dién tai mot s6
nén kinh t& ASEAN c6 thé khién cac t6 chirc tai chinh s mai phai di mat véi rdi ro tin
dung va kinh doanh cao hon.

DU céac an sb trong chinh sach ctia My van phi béng 1én trién vong téng trwdng cta
ASEAN+3, viéc ddng dd la suy yéu dang ké da giup gidm thiéu tac dong lan tda bén
ngoai, ha nhiét lam phat nhap khau, va tao duv dia cho cac phan &ng chinh sach hé
tro. Cac chién lwoc chinh sach phu hop véi diéu kién trong nwéc can duwoc trién khai
than trong nham duy tri dw dia chinh sach va tang cwéong kha nang chéng chiu véi cac
cu sbc bén ngoai. Chinh sach tién té co6 thé hd tro nén kinh té trong trwdng hop xay ra
suy giam trén dién rong, trong khi cac chinh sach tai khéa co thé tap trung hon vao
céac Iinh vuwc dé bj ton thwong. Cac bién phap vi mé than trong ciing c6 thé dwoc kich
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tro’ cho chinh sach tién té va tai khdéa, néu xuét hién cac van dé &n dinh tai chinh nhw
tich tu no.

Nhirng lo ngai vé vi thé tai san an toan ciia ddng dd la My cé thé khién dong vén duoc
phan bd mét phan sang khu viee ASEAN+3. Mac du diéu nay co thé hé tro 6n dinh tai
chinh trong nwéc, cac nha chire trach can canh giac trwdc nguy co léch lac gia tai san
va tang trwdng tin dung qua muirc, ddng thdi s8n sang trién khai cac bién phap giam sat
va giam thiéu rai ro. Vé dai han, hdi nhap tai chinh khu vuwc sau réng hon cé thé giup
gidam bat nhirng dé toén thwong lién quan dén sw phu thudc I16n vao déng dd la My nhw
mot ddng tién tai tro trong khu vuc.

Trong khi xt ly cac bién déng ngan han, cac nén kinh t&¢ ASEAN+3 can tiép tuc cling cb
khuén khd chinh sach dé giam thiéu tac dong lan tda tr cac cu sbc toan ciu (Chwong
2). Trong bbi canh tai chinh thay déi nhanh chéng véi qua trinh sb héa, can bang gitra
ddi m&i va 6n dinh tai chinh doi héi mot cach tiép can toan dién, da chiéu (Chwong 3)
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