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ASEAN+3 Regional Economic Outlook 2026: Highlights

Chapter 1. Macroeconomic Prospects and Challenges

The global economy weathered a turbulent year in 2025, sustaining steady growth amid the most significant
shift in trade policy in decades. Sweeping tariff measures announced by the United States (US) in April pushed
trade policy uncertainty to historic highs, but tariff outcomes proved less severe than initially feared and their
macroeconomic impact was more contained than expected. The US economy continued to expand at a solid
pace, supported by firm domestic demand and investment related to artificial intelligence (Al). Euro area growth
remained subdued amid structural manufacturing headwinds and soft external demand. Global inflation
continued to moderate, with lower commodity prices and weaker demand easing price pressures outside the
United States, even as tariff pass-through kept US disinflation on a slower path.

For 2025, ASEAN+3 outperformed expectations, expanding by 4.3 percent — well above the 3.8 percent
projected in the immediate aftermath of the April tariff announcements. Several factors underpinned this
outperformance: robust Al-driven semiconductor demand sustained export momentum throughout the year;
intraregional trade strengthened even as US-bound shipments softened; and timely policy support helped
cushion domestic activity. Private consumption remained firm across most economies, anchored by favorable
labor markets and low inflation, while investment strengthened notably in ASEAN amid continued foreign direct
investment (FDI) inflows into advanced electronics, electric vehicles, and digital services. Headline inflation
stayed low and stable at 0.9 percent — below the region's 2014-2019 long-run average — providing room for
accommodative monetary policy. Rising international reserves reinforced the region's external buffers in a
volatile year.

Growth is projected to moderate to 4.0 percent in 2026 and 2027, mainly as higher US tariffs weigh on external
demand. Domestic demand is expected to remain the key anchor, underpinned by continued investment activity,
sustained FDI inflows, and resilient private consumption amid favorable labor market conditions. Technology-
driven export demand should provide an important offset, with semiconductor and electronics shipments
expected to remain firm on the back of ongoing Al-related investment, though at a more measured pace than
in 2025. Headline inflation is projected to rise to 1.4 percent in 2026 and 1.5 percent in 2027, mainly reflecting
higher global energy prices and subsidy rationalization in several economies.

The balance of risks to the outlook is tilted to the downside, with uncertainty remaining elevated. Technology
demand and trade policy shifts have evolved into sources of two-sided risk. Stronger-than-expected Al adoption
and capital expenditure could lift growth above the baseline, while setbacks in the technology cycle or renewed
tariff escalation could weigh materially on regional activity. Elevated global energy prices and the potential for a
more sustained disruption to energy supply pose a further risk to growth while adding to inflationary pressures.
Beyond these, financial market volatility and weaker-than-expected growth in major economies continue to pose
downside risks to the region.

Preserving policy flexibility is the central challenge for ASEAN+3 policymakers in the near term. The region
enters 2026 from a position of relative strength — growth exceeded expectations in 2025, inflation remained
low, and most economies retain meaningful fiscal and monetary space. The imperative to preserve that
flexibility reflects the elevated uncertainty surrounding the outlook and the unusually wide range of plausible
outcomes. A data-dependent and flexible approach, supported by clear communication and complementary
fiscal and monetary policies, will be essential to sustaining growth momentum while keeping the capacity to
respond to shocks intact.

This translation is for information purposes only. In case of a discrepancy, the English original will prevail.
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Chapter 2. A More Regionally Anchored ASEAN+3: The
Transformation of Economic Linkages

The global environment surrounding ASEAN+3 has shifted markedly. Tariff measures, broader geoeconomic
reconfiguration, and heightened policy uncertainty have raised pressing questions about the region's near-term
resilience, the nature of its deepening intraregional trade, and its longer-term positioning. This chapter provides
the structural perspective essential for assessing these questions — mapping how the region's economic
linkages have transformed over the past two decades, examining what this means for business cycle dynamics
and macroeconomic management, and considering how economies can position themselves for long-term
resilience and growth.

ASEAN+3's economic linkages have undergone a fundamental transformation compared to two decades ago,
challenging the common characterization of the region as primarily a manufacturing location serving external
demand. From the supply side, regional production networks have evolved from a Japan-centered hub into a
denser, more interconnected architecture anchored by China, with trade concentrated in the intermediate and
capital goods that underpin an integrated production network. From the demand side, the reorientation has been
equally profound. ASEAN+3 has emerged as a major source of global final demand — collectively larger than
the United States — with intraregional demand now substantially more important than two decades ago. The
interdependence is comprehensive: China for the region, the region for China, and increasingly among ASEAN,
Plus-3, and China collectively.

This structural transformation means the region is better positioned to weather current trade disruptions than
earlier configurations would have allowed. The region's demand base is now more regionally anchored and less
dependent on extraregional markets. Its supply-side integration reflects substantive production linkages
embedded in a complex, cohesive regional value chain network, rather than re-routing arrangements with limited
domestic value addition. This does not imply immunity to external headwinds, but it does suggest a degree of
resilience that the conventional characterization would not predict.

Deeper linkages have brought ASEAN+3 business cycles closer together, with regional factors now explaining
as much cyclical variation as global factors. This greater regional anchoring has provided some buffering against
external demand shocks. At the same time, regional spillovers would be larger today should shocks occur —
making sound domestic macroeconomic management a matter of regional, not just domestic, concern. Regional
dialogue and surveillance become increasingly valuable for anticipating shared vulnerabilities. Preparedness
for global shocks remains essential: global factors continue to be an important influence on the region's cyclical
dynamics.

Beyond cyclical considerations, how can economies sustain long-term resilience and growth within these
transformed linkages? For many economies, gains from moving up value chains have been accompanied by
rising concentration risks — framing the central policy challenge of capturing integration's benefits while
managing its vulnerabilities. Three priorities emerge: upgrading domestic capabilities toward higher value-
added activities; diversification to reduce concentration vulnerabilities; and inclusive participation so that
integration gains are broadly shared. For ASEAN specifically, structural constraints mean that further deepening
integration requires strategies beyond trade liberalization — including promoting denser intraregional investment
linkages.

The landscape shaping ASEAN+3's integration will continue to evolve. Geoeconomic tensions may reinforce
regional orientation; demographic shifts and economic rebalancing are tilting demand toward regional sources;
digital technologies and the green transition are creating new integration frontiers. Navigating this environment
requires building adaptive capacity. Regional cooperation will be particularly valuable: as economies become
more sensitive to developments in their neighbors, the case for policy dialogue and collective action strengthens.
ASEAN+3 has demonstrated this capacity before — most notably through the financial cooperation architecture
built after the Asian financial crisis. The region's growth over the past two decades was built on openness,
integration, and cooperation; sustaining that trajectory in a more uncertain world will require deepening all three.

This translation is for information purposes only. In case of a discrepancy, the English original will prevail.
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Bab 1. Prospek dan Tantangan Makroekonomi

Perekonomian global melewati tahun 2025 yang penuh gejolak dengan tetap mempertahankan pertumbuhan yang
stabil di tengah perubahan kebijakan perdagangan paling signifikan dalam beberapa dekade. Penerapan tarif
menyeluruh yang diumumkan oleh Amerika Serikat (AS) pada bulan April meningkatkan ketidakpastian kebijakan
perdagangan ke tingkat yang paling tinggi sepanjang sejarah, namun dampak tarif tersebut terbukti tidak sebesar
yang dikhawatirkan dan dampak makroekonominya lebih terbatas dari perkiraan. Ekonomi AS terus tumbuh dengan
kuat, didukung oleh permintaan domestik yang solid serta investasi terkait kecerdasan buatan (Al). Pertumbuhan
kawasan euro tetap melemah di tengah hambatan struktural sektor manufaktur dan permintaan eksternal yang lemah.
Inflasi global mereda, dengan harga komoditas yang lebih rendah dan permintaan yang melemah sehingga
mengurangi tekanan harga di luar AS, meskipun penerusan tarif menyebabkan proses disinflasi di AS berlangsung
lebih lambat.

Pada tahun 2025, ASEAN+3 melampaui ekspektasi dengan pertumbuhan sebesar 4,3 persen—jauh di atas proyeksi
setelah pengumuman tarif pada bulan April sebesar 3,8 persen. Beberapa faktor mendukung kinerja tersebut, seperti:
permintaan semikonduktor yang didorong Al yang menjaga momentum ekspor sepanjang tahun; perdagangan intra-
regional yang menguat meskipun pengiriman ke AS melemah; dan dukungan kebijakan yang tepat waktu membantu
menopang aktivitas domestik. Konsumsi rumah tangga tetap kuat di sebagian besar ekonomi, ditopang oleh pasar
tenaga kerja yang kondusif dan inflasi yang rendah, sementara investasi meningkat secara signifikan, terutama di
ASEAN, seiring dengan masuknya arus penanaman modal asing (PMA) ke sektor elektronik lanjutan, kendaraan
listrik, dan layanan digital. Inflasi utama tetap rendah dan stabil pada 0,9 persen—di bawah rata-rata jangka panjang
kawasan pada 2014-2019—memberikan ruang bagi kebijakan moneter yang akomodatif. Peningkatan cadangan
devisa memperkuat penyangga eksternal kawasan di tengah tahun yang bergejolak.

Pertumbuhan diproyeksikan melambat menjadi 4,0 persen pada 2026 dan 2027, terutama karena tarif AS yang lebih
tinggi menekan permintaan eksternal. Permintaan domestik diperkirakan tetap menjadi penopang utama, didukung
oleh aktivitas investasi yang berkelanjutan, arus masuk PMA yang terus berlanjut, serta konsumsi rumah tangga yang
tangguh di tengah kondisi pasar tenaga kerja yang baik. Permintaan ekspor berbasis teknologi dapat menjadi
penyeimbang yang penting, dengan pengiriman semikonduktor dan elektronik yang tetap kuat berkat investasi terkait
Al yang berkelanjutan, meskipun dengan laju yang lebih moderat dibandingkan 2025. Inflasi utama diproyeksikan
meningkat menjadi 1,4 persen pada 2026 dan 1,5 persen pada 2027, mencerminkan kenaikan harga energi global
dan rasionalisasi subsidi di beberapa ekonomi.

Keseimbangan risiko terhadap prospek perekonomian condong ke arah penurunan, dengan ketidakpastian yang tetap
tinggi. Permintaan teknologi dan pergeseran kebijakan perdagangan telah berkembang menjadi sumber risiko dari
dua arah. Adopsi Al dan belanja modal yang lebih kuat dari perkiraan dapat mendorong pertumbuhan melampaui
baseline, sementara gangguan dalam siklus teknologi atau eskalasi kembali tarif dapat menekan aktivitas regional
secara signifikan. Harga energi global yang tinggi serta potensi gangguan pasokan energi yang berkepanjangan juga
menimbulkan risiko tambahan terhadap pertumbuhan sekaligus meningkatkan tekanan inflasi. Selain itu, volatilitas
pasar keuangan dan pertumbuhan yang lebih lemah dari perkiraan di beberapa ekonomi utama tetap menjadi risiko
penurunan bagi kawasan.

Menjaga fleksibilitas kebijakan merupakan tantangan utama bagi pembuat kebijakan ASEAN+3 dalam jangka pendek.
Kawasan ini memasuki tahun 2026 dalam posisi yang relatif kuat—pertumbuhan melampaui ekspektasi pada 2025,
inflasi tetap rendah, dan sebagian besar ekonomi masih memiliki ruang fiskal dan moneter yang memadai. Pentingnya
menjaga fleksibilitas ini mencerminkan tingginya ketidakpastian terhadap prospek serta luasnya rentang kemungkinan
hasil yang bersifat anomali. Pendekatan yang berbasis data dan fleksibel, didukung oleh komunikasi yang jelas serta
kebijakan fiskal dan moneter yang saling melengkapi, akan sangat penting untuk mempertahankan momentum
pertumbuhan sekaligus menjaga kapasitas dalam merespons guncangan.

Terjemahan ini hanya untuk tujuan informasi saja. Jika terdapat perbedaan, versi asli dalam bahasa Inggris yang akan berlaku.
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Bab 2. ASEAN+3 yang Semakin Kokoh Secara Regional:
Transformasi Keterkaitan Ekonomi

Lingkungan global yang dihadapi ASEAN+3 telah berubah secara signifikan. Penerapan tarif, rekonfigurasi
geoekonomi yang lebih luas, serta meningkatnya ketidakpastian kebijakan telah memunculkan beberapa pertanyaan
mendesak mengenai ketahanan kawasan ini dalam jangka pendek, kondisi pendalaman perdagangan intraregional,
dan posisi kawasan dalam jangka panjang. Bab ini menyajikan perspektif struktural yang penting untuk mengevaluasi
pertanyaan-pertanyaan tersebut — memetakan bagaimana keterkaitan ekonomi kawasan ini yang telah berubah
selama dua dekade terakhir, mengkaji implikasinya terhadap dinamika siklus bisnis dan pengelolaan makroekonomi,
serta mempertimbangkan bagaimana ekonomi di kawasan dapat memposisikan diri untuk ketahanan dan
pertumbuhan jangka panjang.

Keterkaitan ekonomi ASEAN+3 telah mengalami transformasi yang mendasar dibandingkan dua dekade lalu, tidak
lagi menggambarkan kawasan ini sebagai sekadar pusat manufaktur yang melayani permintaan eksternal. Dari sisi
penawaran, jaringan produksi regional telah berkembang dari pusat yang berorientasi pada Jepang menjadi struktur
yang lebih padat dan saling terhubung dengan Tiongkok sebagai jangkar utama, dengan perdagangan yang
terkonsentrasi pada barang setengah jadi dan barang modal yang menopang jaringan produksi terintegrasi. Dari sisi
permintaan, perubahan arah ini juga menjadi sama pentingnya. ASEAN+3 telah muncul sebagai sumber utama
permintaan akhir global, yang secara kolektif bahkan melampaui Amerika Serikat, dengan permintaan intraregional
yang kini jauh lebih penting dibandingkan dua dekade lalu. Saling ketergantungan ini bersifat komprehensif: Tiongkok
penting bagi kawasan, kawasan penting bagi Tiongkok, dan keterkaitan di antara ASEAN, Plus-3, dan Tiongkok yang
secara kolektif juga semakin kuat menguat.

Transformasi struktural tersebut menempatkan kawasan pada posisi yang lebih baik untuk menghadapi gangguan
perdagangan saat ini dibandingkan kondisi sebelumnya. Basis permintaan kawasan kini semakin bersumber dari
dalam kawasan sendiri dan tidak lagi terlalu bergantung pada pasar di luar kawasan. Sementara itu, integrasi dari sisi
penawaran mencerminkan keterkaitan produksi yang substantif dan tertanam dalam jaringan rantai nilai regional yang
kompleks dan kohesif, bukan sekadar pengalihan jalur perdagangan (re-routing) dengan nilai tambah domestik yang
terbatas. Hal ini tidak berarti bahwa kawasan sepenuhnya kebal terhadap tekanan eksternal, namun menunjukkan
tingkat ketahanan yang belum sepenuhnya tercermin dalam karakterisasi konvensional.

Keterkaitan ekonomi yang lebih dalam juga telah membuat siklus bisnis di ASEAN+3 semakin selaras, dengan faktor
regional kini menjelaskan variasi siklus bisnis dalam tingkat yang sebanding dengan faktor global. Penguatan jangkar
regional ini memberikan bantalan terhadap guncangan permintaan eksternal. Namun demikian, limpahan (spillover)
regional saat ini juga akan menjadi lebih besar apabila terjadi guncangan, sehingga pengelolaan makroekonomi
domestik yang solid kini juga merupakan kepentingan regional. Dialog dan pengawasan regional menjadi semakin
penting untuk mengantisipasi kerentanan bersama. Namun demikian, kesiapsiagaan terhadap guncangan global tetap
esensial, mengingat faktor global masih merupakan salah satu pengaruh penting terhadap dinamika siklus kawasan.

Di luar pertimbangan siklus jangka pendek, bagaimana perekonomian di kawasan dapat mempertahankan ketahanan
dan pertumbuhan jangka panjang dalam lanskap keterkaitan yang terus berubah ini? Bagi banyak ekonomi,
peningkatan posisi dalam rantai nilai (value chains) disertai dengan meningkatnya risiko konsentrasi. Hal ini
memunculkan tantangan kebijakan utama, yaitu bagaimana menangkap manfaat integrasi sekaligus mengelola
kerentanannya. Tiga prioritas mengemuka: peningkatan kapabilitas domestik menuju aktivitas dengan nilai tambah
yang lebih tinggi; diversifikasi untuk mengurangi kerentanan akibat konsentrasi; dan partisipasi yang inklusif agar
manfaat integrasi dapat dirasakan secara luas. Khusus bagi ASEAN, keterbatasan struktural mengindikasikan bahwa
pendalaman integrasi yang lebih lanjut memerlukan strategi di luar liberalisasi perdagangan, termasuk mendorong
keterkaitan investasi intraregional yang lebih padat.

Lanskap yang membentuk integrasi ASEAN+3 akan terus berkembang. Ketegangan geoekonomi dapat semakin
memperkuat orientasi regional; perubahan demografi dan proses penyeimbangan ekonomi akan menggeser sumber
permintaan ke pasar regional; teknologi digital dan transisi hijau menciptakan garis batas baru bagi integrasi di
kawasan. Untuk menavigasi lingkungan yang terus berubah ini, dibutuhkan kapasitas adaptif yang semakin kuat.
Dalam konteks ini, kerja sama regional akan sangat penting. Seiring perekonomian di kawasan menjadi semakin
sensitif terhadap perkembangan di negara-negara tetangga, kebutuhan akan dialog kebijakan dan aksi kolektif
menjadi semakin mendesak. ASEAN+3 sesungguhnya telah menunjukkan kapasitas tersebut sebelumnya, terutama
melalui arsitektur kerja sama keuangan yang dibangun setelah krisis keuangan Asia. Pertumbuhan kawasan selama
dua dekade terakhir bertumpu pada keterbukaan, integrasi, dan kerja sama. Untuk mempertahankan trajektori
tersebut di dunia yang semakin tidak pasti, pendalaman ketiga unsur tersebut akan menjadi keharusan.

Terjemahan ini hanya 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

Ekonomi global menempuh pelbagai cabaran pada tahun 2025 dan berjaya mengekalkan pertumbuhan yang mampan
meskipun perubahan dasar perdagangan yang paling ketara untuk beberapa dekad terjadi. Langkah tarif menyeluruh
yang diumumkan oleh Amerika Syarikat (AS) pada bulan April telah meningkatkan tahap ketidakpastian dasar
perdagangan ke tahap tertinggi dalam sejarah dunia. Namun impak tarif terhadap ekonomi tidak seburuk jangkaan
dan kesan makroekonomi lebih terkawal. Ekonomi AS terus berkembang pada kadar yang kukuh, disokong oleh
permintaan domestik yang mantap serta pelaburan yang didorong oleh sektor kecerdasan buatan (Al). Pertumbuhan
kawasan euro kekal sederhana dimana sektor pembuatan mengalami cabaran struktur yang tinggi dan permintaan
luaran yang lemah. Inflasi global terus mereda, berikutan harga komoditi yang lebih rendah dan permintaan yang
lemah di kalangan negara-negara bukan AS, walaupun AS mengalami disinflasi yang lembab akibat pemindahan
kesan tarif.

Bagi tahun 2025, ASEAN+3 mencatat prestasi yang melebihi jangkaan dengan pertumbuhan sebanyak 4.3 peratus —
jauh lebih tinggi daripada unjuran 3.8 peratus selepas pengumuman tarif pada bulan April. Beberapa faktor
menyokong prestasi ini: permintaan semikonduktor yang dipacu Al mengekalkan momentum eksport sepanjang
tahun; pengukuhan perdagangan dalam rantau walaupun export ke AS merosot; dan sokongan dasar yang tepat pada
masanya membantu menampan aktiviti domestik. Penggunaan swasta kekal kukuh di kebanyakan ekonomi, disokong
oleh pasaran buruh yang menggalakkan dan inflasi yang rendah, manakala pelaburan meningkat, khasnya di ASEAN,
susulan aliran masuk pelaburan langsung asing (FDI) ke dalam sektor elektronik maju, kenderaan elektrik dan
perkhidmatan digital. Inflasi keseluruhan kekal rendah dan stabil pada 0.9 peratus — di bawah purata jangka panjang
rantau bagi tempoh 2014-2019 — sekali gus memberi ruang untuk dasar monetari yang akomodatif. Peningkatan rizab
antarabangsa turut mengukuhkan penampan luaran rantau pada tahun yang tidak menentu ini.

Pertumbuhan diunjur berkembang dengan lebih sederhana pada kadar 4.0 peratus pada 2026 dan 2027, terutamanya
kerana permintaan luaran yang dijangka akan terjejas akibat tarif AS yang lebih tinggi. Permintaan domestik dijangka
kekal sebagai pemacu utama, disokong oleh aktiviti pelaburan yang kekal mampan, aliran masuk FDI yang berterusan,
serta penggunaan swasta yang berdaya tahan dalam keadaan pasaran buruh yang menggalakkan. Permintaan
eksport yang dipacu teknologi dijangka menjadi pengimbang penting, dengan penghantaran semikonduktor dan
elektronik kekal kukuh berikutan pelaburan berkaitan Al yang berterusan, walaupun pada kadar yang lebih sederhana
berbanding 2025. Inflasi keseluruhan dijangka meningkat kepada 1.4 peratus pada 2026 dan 1.5 peratus pada 2027
khususnya, mencerminkan harga tenaga global yang lebih tinggi dan rasionalisasi subsidi di beberapa ekonomi.

Imbangan risiko untuk jangkaan pertumbuhan menjurus sedikit ke bawah, sementara tahap ketidakpastian kekal
tinggi. Permintaan teknologi dan perubahan dasar perdagangan telah menjadi sumber risiko dua hala. Penggunaan
Al dan perbelanjaan modal yang lebih kukuh daripada jangkaan boleh meningkatkan pertumbuhan melebihi unjuran
asas, manakala gangguan dalam kitaran teknologi atau peningkatan semula tarif boleh memberi kesan negatif yang
ketara terhadap aktiviti serantau. Harga tenaga global yang tinggi serta potensi gangguan bekalan tenaga yang lebih
berpanjangan turut menimbulkan risiko tambahan kepada pertumbuhan dan meningkatkan tekanan inflasi. Selain itu,
ketidaktentuan pasaran kewangan dan pertumbuhan yang lebih lemah daripada jangkaan di negara-negara ekonomi
utama kekal sebagai risiko yang boleh melambatkan pertumbuhan rantau ini.

Cabaran utama jangka dekat bagi pembuat dasar ASEAN+3 merupakan pemeliharaan fleksibiliti dasar. Rantau ini
menghadapi tahun 2026 dari kedudukan yang agak kukuh — pertumbuhan ekonomi melebihi jangkaan pada tahun
2025, inflasi kekal rendah, dan kebanyakan ekonomi masih mempunyai ruang fiskal dan monetari yang mencukupi.
Kepentingan memelihara fleksibiliti dasar ini mencerminkan tahap ketidakpastian yang tinggi terhadap prospek serta
julat kemungkinan hasil yang sangat luas. Pendekatan fleksibel yang bergantung kepada data, disokong komunikasi
jelas serta dasar fiskal dan monetari yang saling melengkapi adalah penting untuk mengekalkan momentum
pertumbuhan sambil memastikan keupayaan untuk bertindak balas terhadap kejutan kekal terpelihara.

Terjemahan ini hanya untuk tujuan maklumat sahaja. Sekiranya terdapat percanggahan, versi asal dalam Bahasa Inggeris akan diguna pakai.
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Bab 2. ASEAN+3 yang Lebih Berteraskan Serantau:
Transformasi Rangkaian Ekonomi

Persekitaran global sekitar ASEAN+3 telah berubah dengan ketara. Perlaksanaan tarif, penstrukturan semula
geoekonomi yang lebih luas, serta peningkatan ketidakpastian dasar telah menimbulkan persoalan mendesak
mengenai daya tahan jangka pendek rantau ini, ciri pengukuhan perdagangan serantau, dan kedudukannya dalam
jangka panjang. Bab ini memberikan perspektif struktur yang penting untuk menilai persoalan-persoalan ini — dengan
menguraikan bagaimana rangkaian ekonomi rantau ini telah berubah sepanjang dua dekad lalu, meneliti implikasinya
terhadap dinamik kitaran perniagaan dan pengurusan makroekonomi, serta mempertimbangkan bagaimana ekonomi-
ekonomi boleh menempatkan diri untuk mengukuhkan daya tahan dan pertumbuhan jangka panjang.

Rangkaian ekonomi ASEAN+3 telah mengalami transformasi utama berbanding dua dekad lalu, sekali gus mencabar
tanggapan umum bahawa rantau ini khususnya merupakan lokasi pembuatan untuk memenuhi permintaan luar. Dari
sudut penawaran, rangkaian pengeluaran serantau telah berkembang daripada hab berpusatkan Jepun kepada
rangkaian yang lebih padat dan saling terhubung, yang berteraskan China. Perdagangan juga tertumpu pada
barangan perantaraan dan modal yang menyokong rangkaian pengeluaran bersepadu. Dari sudut permintaan pula,
penyesuaian semula ini juga sangat bermakna. ASEAN+3 telah muncul sebagai sumber utama permintaan akhir
global — lebih besar secara kolektif daripada Amerika Syarikat — dengan permintaan dalam rantau kini jauh lebih
penting berbanding dua dekad lalu. Saling kebergantungan ini adalah menyeluruh: China bagi rantau ini, rantau ini
bagi China, dan semakin ketara antara ASEAN, Plus-3, dan China secara keseluruhan.

Transformasi struktur ini bermakna rantau ini berada dalam kedudukan yang lebih baik untuk menghadapi gangguan
perdagangan semasa berbanding konfigurasi terdahulu. Asas permintaan rantau ini kini lebih berteraskan permintaan
serantau dan kurang bergantung pada pasaran luar rantau. Integrasi dari sudut penawaran mencerminkan rangkaian
pengeluaran yang tinggi, yang berhubung rapat dalam rangkaian rantaian nilai serantau yang kompleks dan tersusun
atur, bukannya sekadar penyusunan semula laluan perdagangan dengan nilai tambah domestik yang terhad. Ini tidak

oleh tanggapan konvensional.

Hubungan yang lebih mendalam telah merapatkan kitaran perniagaan ASEAN+3, dengan variasi kitaran yang kini
dijelaskan oleh faktor serantau adalah sebanyak yang dijelaskan oleh faktor global. Pengukuhan berteraskan serantau
ini telah memberikan sedikit penampan terhadap kejutan permintaan luar. Pada masa yang sama, limpahan serantau
kini berpotensi menjadi lebih besar sekiranya berlaku kejutan — menjadikan pengurusan makroekonomi domestik yang
kukuh sebagai kepentingan serantau, dan bukan sekadar isu domestik. Dialog dan pemantauan serantau menjadi
semakin penting untuk menjangka kelemahan bersama. Pada masa yang sama, kesiapsiagaan terhadap kejutan
global kekal penting kerana faktor global masih memainkan peranan besar dalam dinamik kitaran rantau ini.

Melangkaui pertimbangan kitaran, bagaimanakah ekonomi dapat mengekalkan daya tahan dan pertumbuhan jangka
panjang dalam konteks rangkaian yang telah berubah ini? Bagi kebanyakan ekonomi, peningkatan kedudukan dalam
rantaian nilai telah disertai oleh peningkatan risiko penumpuan — sekali gus membingkaikan cabaran dasar utama
untuk meraih manfaat integrasi sambil mengurus kerentanannya. Tiga keutamaan muncul: mempertingkat keupayaan
domestik ke arah aktiviti bernilai tambah lebih tinggi; mempelbagaikan ekonomi untuk mengurangkan kerentanan
akibat penumpuan; dan memastikan penyertaan inklusif agar manfaat integrasi dapat dikongsi secara meluas. Bagi
ASEAN khususnya, kekangan struktur bermakna pendalaman integrasi selanjutnya memerlukan strategi yang
melangkaui liberalisasi perdagangan — termasuk menggalakkan hubungan pelaburan dalam rantau yang lebih padat.

Landskap yang membentuk integrasi ASEAN+3 akan terus berubah. Ketegangan geoekonomi mungkin mengukuhkan
orientasi serantau; perubahan demografi dan pengimbangan semula ekonomi mengalihkan permintaan ke arah
sumber serantau; teknologi digital dan peralihan hijau pula mewujudkan sempadan integrasi baharu. Usaha untuk
mengemudi persekitaran ini memerlukan pembinaan kapasiti penyesuaian. Kerjasama serantau akan menjadi amat
bernilai: apabila ekonomi semakin sensitif terhadap perkembangan di negara jiran, keperluan untuk dialog dasar dan
tindakan bersama menjadi semakin penting. ASEAN+3 telah menunjukkan keupayaan ini sebelum ini — khususnya
melalui rangka kerjasama kewangan yang dibangunkan selepas Krisis Kewangan Asia. Pertumbuhan rantau ini
sepanjang dua dekad yang lalu tercapai berteraskan prinsip keterbukaan, integrasi, dan kerjasama; usaha untuk
meningkatkan ketiga-tiga aspek ini perlu bertambah giat demi mengekalkan pencapaian ini dalam dunia yang lebih
tidak menentu.

Terjemahan ini hanya untuk tujuan maklumat sahaja. Sekiranya terdapat percanggahan, versi asal dalam Bahasa Inggeris akan diguna pakai.
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Chwong 1: Trién vong va thach thirc kinh té vi mé

Né&n kinh té toan ciu trong nadm 2025 da vwot qua mdt ndm nhiéu bién déng va duy tri tdng trwéng én dinh,
trong bdi canh c6 sw thay ddi I6n nhat vé chinh sach thuwong mai trong nhiéu thap ky. Cac bién phap thué quan
do Hoa Ky céng bd vao thang Tw d& ddy mirc do bat dinh chinh sach thwong mai 1én mirc cao ky luc, nhung
két qua thwc té it nghiém trong hon dw béo va tac dong kinh t& vi mé ciing han ché hon ky vong. Kinh t& Hoa
Ky tiép tuc m& rong virng chac nhé nhu ciu néi dia va dau tw lién quan dén tri tué nhan tao (Al). Tang truéng
tai khu v ddng euro van yéu do nhitrng khé khan mang tinh cu trdc trong nganh san xuét va nhu cau bén
ngoai suy gidm. Lam phat toan cau tiép tuc gidm, khi gia hang héa giam va nhu cau yéu hon gitp gidm &p lwc
gia ngoai Hoa Ky, trong khi anh huwéng ctia thué nhap khdu khién qua trinh gidm lam phat tai Hoa Ky dién ra
cham hon.

Trong nam 2025, ASEAN+3 tang trwéng vwot ky vong, dat 4,3%, cao hon mic 3,8% dw bao ngay sau thdng
bao thué quan ctia Hoa Ky vao thang Tw. Céc yéu tb hd tro bao gdm nhu ciu ban dan nhe vao nhu cau cho Al
da gitip duy tri da xuat khau; thwong mai noi khéi tang cworng du xuét khdu sang Hoa Ky suy yéu; va cac chinh
sach hd tro kip thoi gitip &n dinh hoat dong kinh té trong nwéc. Tiéu ding tw nhan van vitng chic & hau hét
cac nén kinh té, dwoc hd tro bdi thi trwdng lao dong thuan lgi va lam phat thap, trong khi dau tw ting dang ké
tai ASEAN nh¢ dong vén dau tw triee tiép nwdc ngoai (FDI) vao dién tir cdng nghé cao, xe dién va dich vu sb.
Lam phat toan phan duy tri & mdc thap va én dinh, dat 0,9% — thap hon murc trung binh dai han ctia khu viee
trong giai doan 2014—-2019, tao dw dia cho chinh sach tién té n&i 1dng. Dw trir ngoai héi gia tang ciing cting ¢
bé dém bén ngoai cla khu virc.

Tang trwdng dwoc dy bao giam nhe xudng 4,0% trong giai doan 2026—2027, chi yéu do mirc thué quan cao
hon clia Hoa Ky 1am suy yéu nhu cdu quéc té. Nhu cau trong nwédc dw kién van 1a tru cot chinh, dwoc hé tro
b&i hoat dong dau tw, dong vén FDI tiép tuc va tiéu dung tw nhan bén vixng. Nhu ciu xuét khau dua trén cong
nghé van la yéu té hd trg quan trong, du tang trwéng cham lai so v&i ndm 2025. Lam phat dy kién ting Ién
1,4% vao ndm 2026 va 1,5% vao nam 2027, cht yéu do gia ndng lwong toan ciu cao hon va viéc diéu chinh
tro cAp & mot s6 nén kinh té.

Can can rdi ro nghiéng vé phia tiéu cuc, véi mirc d6 bét dinh cao. Nhu cau cong nghé va thay dbi chinh sach
thwong mai cé thé mang lai ca co' hoi 1an rdi ro. Viéc ap dung Al manh hon ky vong cé thé thic day tang trudng,
trong khi nhirng gian doan trong chu ky cong nghé hoac leo thang thué quan c6 thé gay tac dong tiéu cuc. Gia
nang lwong cao va nguy co gian doan ngudn cung kéo dai 1a rii ro bd sung ddi v&i tang trwdng va lam phat.
Ngoai ra, bién dong thi triérng tai chinh va tang trwdng suy yéu tai cac nén kinh té Ién tiép tuc 1a nhirng rai ro
dang chay.

Théch thirc chinh ddi véi cac nha hoach dinh chinh sach ASEAN+3 trong ngén han |& kha nang duy tri s linh
hoat chinh sach. Khu vuc buédc vao nam 2026 tir moét vi thé twong ddi vivng chdc — téng trwdng nam 2025
vuot ky vong, lam phat duy tri thap, va phan Ién cac nén kinh té van con dw dia dang ké vé chinh sach tai khoa
va tién t&. Nhung mire do bat dinh cao va pham vi kich ban rong doi héi cach tiép can linh hoat, dwa trén di
liéu, cung v&i truyén théng rd rang va sw phdi hop gitva chinh sach tai khéa va tién t&, nham duy tri da ting
trwéng va kha ndng &ng pho véi céc cu sbc.

Ban djch nay chi nhdm muc dich tham khdo. Trong trirdng hop cé khac biét, ban géc tiéng Anh sé dwoc wu tién ap dung.
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Chwong 2. LAy néi khoi lam trong tam: Chuyén déi lién két
kinh té trong ASEAN+3

Bdi canh toan ciu xung quanh ASEAN+3 da thay ddi dang k&. Cac bién phap thué quan, sw tai cau tric dia
kinh té trén dién rong va mirc do bat dinh chinh sach gia ting da d&t ra nhitng cau hdi c&p thiét vé kha nang
chéng chiu ngén han clia khu vuc, ban chéat clia qua trinh gia téng lién két noi ving, cling nhw vi thé dai han
cta khu vire. Chwong nay phan tich sw chuyén dbi ctia cac lién két kinh té& trong khu vuwc trong hai thap nién
qua, ham y déi véi dong thai chu ky kinh t& va quan ly kinh t& vi mo, ddng thdi xem xét cach cac nén kinh té& co
thé cling c¢b kha nang chéng chiu va tang trwdng trong dai han.

So v&i hai thap nién trwde, cac lién két kinh té ctia ASEAN+3 d3 thay déi mot cach cén ban, thach thirc quan
didm cho réng khu vuc cht yéu san xuét phuc vu nhu ciu bén ngoai. V& phia cung, mang lwéi san xuét khu
virc da chuyén tir cu tric 1dy Nhat Ban lam trung tam sang mot cau tric day dic va gan két hon, véi Trung
Quédc gilr vai trd hat nhan, trong d6 thwong mai tap trung vao hang héa trung gian va hang héa vén hé tro mang
lwdi san xuét tich hop. V& phia cdu, sw dich chuyén nay ciing sau sic khdng kém. ASEAN+3 da tré thanh mot
ngudn cau cudi ciing quan trong ctia thé gidi, véi quy mé téng thé 1én hon Hoa Ky, trong khi ciu néi viing nay
gilr vai trd quan trong hon nhiéu so véi hai mwoi ndm trwéc day. Cac soi day lién két cling vo cling toan dién:
Trung Quéc so véi khu vire, khu vire véi Trung Quéc, va ngay cang nhiéu hon gitka ASEAN, khéi Cong Ba, va
Trung Quoc.

Sw chuyén ddi co c&u nay gitp khu virc & vi thé thuan loi hon dé (ng phé véi cac gian doan thuwong mai hién
nay. Nén tang cau ctia khu virc ngay cang dwa nhidu hon vao ndi viing va it phu thudc hon vao thi trwéng ngoai
khu vuc. Bbng thdi, sw hdi nhap vé phia cung phan anh cac lién két san xuét thwe chét, gén chat trong mot
mang lwgi chudi gia tri khu vwre phire hop va chat ché, thay vi chi la sw chuyén hwéng thwong mai voi gia tri
gia ting trong nwéc han ché. Diéu nay khéng cé nghia khu virc mién nhiém trwdc cac tac dong bét lgi tir bén
ngoai, nhung cho thay mirc dd chdng chiu cao hon so v&i nhan dinh théng thuweng.

Cac lién két sau hon ciing 1am cho chu ky kinh t& cia ASEAN+3 tr& nén déng bd hon. Vai trd clia cac yéu to
khu vuc trong gidi thich bién dong chu ky da manh hon khong kém cac yéu t6 toan cau. Mic dd gan két khu
virc cao hon da gop phan gidm bét tac dong tir cac cli séc ciu bén ngoai. Tuy nhién, néu xay ra cu sbc, tac
déng lan tda trong khu vuc hién nay sé Ién hon trwée, khién quan ly kinh t& vi mé than trong khéng chi 1a van
dé trong nwdc ma con la van dé cla ca khu vuc. Bong thoi, viec chuén bi trwéc cac cu sbe toan cau van hét
strc can thiét, bdi cac yéu té toan cau van tiép tuc anh hwéng dang ké dén déng thai chu ky kinh t& cla khu
vurC.

Bén canh cac yéu tb chu ky, 1am sao dé cac nén kinh té tiép tuc gitr virng khd nang chéng chiu trong dai han
va phat trién, trong khi cac lién két da phat trién nhw vay? Nhiéu nén kinh t& da hwéng loi tr viéc dich chuyén
Ién cac khau co gia tri gia tdng cao hon, nhwng déng thdi cling di mat véi rdi ro tap trung gia ting. Vi vay, wu
tién chinh séach trong tam la tén dung lgi ich cta hdi nhap di déi véi quan ly cac diém dé tén thwong phat sinh.
Ba wu tién ndi Ién gdbm: nang cAp nang luc trong nwéc dé tién vao cac hoat dong cé gia tri gia tdng cao hon;
da dang héa nham gidm ri ro tap trung; va thic day sw tham gia bao trim dé loi ich tlr hdi nhap dwoc phan
bd rong rai hon. Déi vai ASEAN ndi riéng, viéc 1am sau sic hon tién trinh hdi nhap doi hdi cac chién lwoc vuot
ra ngoai tw do héa thuwong mai, trong d6 co thic day cac lién két dau tw nodi viing chat ché hon.

Toan canh khu vic ASEAN+3 sé tiép tuc phat trién. C&ng thang dia kinh té sé& dinh hinh trong tam clia ca khéi;
thay ddi nhan khau hoc va qua trinh tai can bang kinh t& dang dich chuyén ngudn ciu vé cac ngudn luc trong
khu vuc; cong nghé sb va chuyén dbi xanh sé tao ra thém cac khia canh hdi nhap méi. Qua trinh (rng phé véi
bdi canh nay doi hdi nang lwc thich trng manh hon. Hop tac khu vire ciing sé tré nén vé cung quan trong: khi
cac nén kinh té tré nén nhay cadm vai sw phat trién clia cac quéc gia lang giéng, nhu cau ddi thoai va hop tac
héi nhap trd nén manh mé hon. Khu viec ASEAN+3 da thé hién dwoc kha nang nay trong qua khw - ndi bat
nhét la théng qua nén tang hop tac tai chinh, dwoc dwng nén sau cudc khiing hodng Chau A; dé duy tri da tang
trwéng nay trong mot thé giéi bat dinh hon sé can cling cb va lam sau sic hon ca ba nén tang nay.

Ban dich nay chi nhdm muc dich tham khdo. Trong trirdng hop cé khac biét, ban géc tiéng Anh sé dwoc wu tién &p dung.
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