
新的范式转移？A New Economic Paradigm?
2021年财政预算案 (BUDGET 2021)



关键数据一览

项目 2021估计 2022估计

国家财政总收入 2273亿令吉 2369亿令吉

经济增长 -4.5% 6.5%-7.5%

财政赤字 864亿令吉 848亿令吉

财政赤字占国内生产总值 6 ％ 5.4% (2022年再降至4%)

发展开销 500亿令吉 690亿令吉

抗疫拨款 380亿令吉 170亿令吉
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预算案包含不少社会福利，如：提高障友和乐龄人士的援助金、提高人民关怀援助金（BPR）、扩大就

业保险、关注人们精神健康等等



宏观经济下的预算案
政府对国内生产总值的增长是否过于乐观？2020
年负增长-4.5％，2021年能达到6.5％至7.5％的
增长吗？

2020财政赤字6 ％，一如所料。

财政巩固（fiscal consolidation）看起来不易？
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放宽财政纪律以加速经济复苏
• 所有坚信“华盛顿共识”的机构皆支持

• 世界银行首席经济学家Carmen Reinhart主
张，透过举债应对新冠疫情的经济冲击

• 国际货币基金组织(IMF)认为，许多工人仍
然面对失业，小型企业仍然在挣扎中，世
界各国政府都不宜过早停止必要的经济援
助

• 过早推行财政巩固议程，应踏实考量放宽财政
赤字目标

• 大部分国家在当下的困境中，都推出高赤字的
预算案

• 外资和评级机构此时若给予负面评价给所有国
家，马来西亚会有相对的劣势吗？

• 马来西亚政府公债（MGS）的借贷成本目前为最
低

'n the c$rrent en%ironment+ &alaysia
wo$ld not ,e at a com(arati%e disad-
%antage
First, almost all countries are focusing on growth over fiscal
consolidation in 2020 and are likely to continue to do so in
the near future. The global recession caused by the Covid-
19 pandemic has forced governments all around the world
to commit to large additional expenditure to preserve soci-
etal welfare, which has been badly a!ected by movement
restrictions and resulting job destruction. This means
Malaysia will not be alone in experiencing deteriorating
fiscal metrics like deficit/GDP ratios, as shown in Figure 1.

Given the general global trend and with everybody at risk
of a credit rating downgrade, Malaysia is unlikely to be
singled out by fixed income investors. This also justifies
large additional spending.

Borrowing costs are at historic lows
Second, yields on government bonds in Malaysia have
been falling since early 2019. The following chart shows
the trend for 10-year MGS, with the latest monthly average
being 2.55%, the lowest in history (Figure 2).

With yields at record lows, we propose for the government
to borrow its way out of the crisis, with the caveat that
money be used wisely and without the typical develop-
ment expenditure restriction imposed on borrowing.
Moreover, it is a chance to refinance pre-existing bonds,
and help cut down on debt servicing costs.

' | REFSA Policy Brief — October 2020

Fig$re 1: (o")#ring )re*(o+id
#nd )ost*(o+id ,sc#l b#l#nce )ro*
-ections.
Source: REFSA calculation�

The Malaysian capital market is large enough to absorb
any significant increase in government demand for debt.
Based on reports from the Securities Commission, in 2019,
the size of the Malaysian capital market is estimated to be
RM3.2 trillion. Out of this, RM1.5 trillion was debt. And out
of the RM1.5 trillion bond market, approximately 60% were
government bonds.

Furthermore, large domestic funds continue to grow and
have the capacity as well as the appetite to hold more
Malaysian government bonds. For instance, the Employees
Provident Fund alone has assets under management worth
RM925 billion as of December 2019, with nearly RM250 bil-
lion in the form of government bonds.

Judging from these numbers and given the low yields on
MGS and other related government securities, it is easy to
conclude that there will be more demand for government
bonds. Financing greater government spending will not be
a large problem.

Budget 2021: Ushering in the Ne! Econo"ic P#r#dig" | /

Fig$re 2: A+er#ge "onthly yields
on 10*ye#r 01S.
Source: �an� �e�ara �ala��ia
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创造就业，确保未来经济成长

•失业和不充分就业的问题，须得到更大的关注
•应对零工经济、不稳定工作的兴起，社会如何应对？

•专注为马来西亚人民创造体面、高薪资和永续的工作机会，且打
造更多的新兴领域
• 为聘请本地员工的企业提供奖掖是良好的措施，可考虑进一步延申到其
他领域，也加重企业聘请外劳的成本（按领域）

•投入绿色经济的大型基建，尤其是可随时动工的再生能源基建工
程，帮助创造就业
• 杨美盈估计再生能源议程可带来5万份工作机会
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我们的初步看法
• 增加发展开销

• 仔细斟酌拨款的分配，投入什么样的基础建设，并带来什么样的成效？譬如，
卫生部（医疗体系）和教育部（教育）理应获得更多的公共开支。为了应对人
口老化等问题带来的长期挑战，投入在再培训／技能提升和缓解劳动市场压力
的教育开支很重要。 加速推动国家纤维化和连接计划（NFCP），也有助于我国
迈向数码化。

• 抗疫拨款降逾50％至170亿令吉
• 应增加有关战略性拨款，以应对任何不时之需，如工资补助计划、援助弱势家
庭、补助中小型企业、病例追踪与检测。

• 社会福利与保障作为战略性开销
• 为人们注册就业保险（EIS）提供奖掖，也让更多弱势家庭注册爱心援助计划
（e-kasih）／ 社会福利局援助金。

• 确立创造就业和复兴重建的战略方向
• i) 鼓励投资，提供管治框架，以及带动私人领域因风险而无法投入的关键领域，
如绿色经济、照护经济，以及教育领域

• ii) 创造体面、高薪资和永续的工作机会
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扶持经济

创造和维持就业，加强短

期内的社会安全网（保住

人们收入）

未来增长

政府选择性投入一些有助

于未来经济增长的领域

主轴：国家作为催化剂

任务导向方针：公共投资作为私人领域议程的催化剂，带来好的工作、好的收入。津贴、光顾和奖掖给私人领

域，以便聘请和训练本地员工，采取“全体社会方针”。

01 02

把钱用在哪里？一个主轴，两大原则
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急需振兴新领域 —— 我们需要把经济尽快转型到新兴增长领域。这将有助于创造就业、永续发展和经济韧性。



能源

提供鼓励再生能源的
奖掖，推动节能减碳
（能源效率）。创造
就业，以符合永续发
展目标（SDG）。预
计可创造12万份工

作机会。

交通

促进使用电动交通工
具的生态环境：充电

站、投入零件生产等。

废料再使用

发展废料循环再使用
的基建，包括废料转

换为能源的设备

粮食安全

透过合作，鼓励更多
元的农业发展，强化

都士农业

01 02 03 04

01—未来增长：绿色经济
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02—扶持经济：#MalaysiaCiptaKerja与社会安全网

1. #MalaysiaCiptaKerja 2. 政府直接聘雇 3. 加强社会安全网

• 透过薪金补贴，鼓励私人领域创造
就业机会，以及提高薪资至生活薪
资水平。

• 透过推动自动化，鼓励就业市场的
“马来西亚化”——加强自动化以
增加劳动生产力，如把目前4位廉
价非技术外劳的工作机会，配合技
术提升和自动化，用更高的薪资提
供给1位马来西亚技术工人。

• 目标——两年内，创造100万份薪
资介于2500令吉至4000令吉的工作
机会。

• 高等教育工作者（教师与职
员）——将教育开支定在国内生
产总值的21％至23％，如同其他
中高收入国家的标准（每年约5万
份工作机会）。

• 医护人员——应对当下疫情之余，
也为人口老化的社会做好更多照
护准备。把医疗开支定在国内生
产总值的4％至6％，如同其他中高
收入国家的标准。

• 提高生活援助金，以达到最低薪
资的水平

• 鼓励就业保险的注册
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对抗新冠疫情——抗疫作为第一优先。增加拨款予所有前线人员，在有需要的地方聘请更多人员，如病例追踪工作。只要抗疫没有做

好，经济也不会好转。


