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• 近日，马来西亚公布了其 2011年预算提案这一重要的年度经济政策。促进公共-私人投资的多项措施成为本次预算案的重点。 

 

• 政府计划适度增加 2011 年公共支出并将财政赤字小幅削减至 GDP 的
5.4%。财政状况仍能支持经济增长。  

 

• 鉴于银行系统的充裕流动性，国内的高储蓄率和对外贸易经常项目盈余，筹集实现预算提案资金不成问题。 

 

• 缺乏具体的中期财政整合计划引起了市场一定程度的担忧，但鉴于政府债务仍处于适度水平（按 OECD 标准衡量），还有充足的时间制定相关计划。 

 

• 新预算案参数和语气基本相符，市场反应积极。 

 

• 尽管资本不断流入，但鉴于出口的放缓与央行的积极干预，货币进一步升值空间有限。 

 

  
图 1 

2011年财政赤字将有所下降年财政赤字将有所下降年财政赤字将有所下降年财政赤字将有所下降  

图 2 过去十年间马来西亚私人投资处于较低水平过去十年间马来西亚私人投资处于较低水平过去十年间马来西亚私人投资处于较低水平过去十年间马来西亚私人投资处于较低水平 
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马来西亚公布马来西亚公布马来西亚公布马来西亚公布 2011年财政预算案年财政预算案年财政预算案年财政预算案 

2010年财政结算年财政结算年财政结算年财政结算 

2010 年联邦政府财政赤字估计为 GDP 的 5.6%（2009 年为 7.0%），与原财政预算相符。由于运营支出增长较快（尤其是工资，供给和服务，补贴），政府支出共计 2055 亿林吉特（GDP 的 26.1%），高于原计划（1889 亿林吉特）。由于经济的强劲增长（我们预计今年
GDP 将增长 7.2%）和油价的攀升导致的财政收入的增加（增长了 2.2%，而原计划中预计收入会下滑 6.4%）弥补了多余的支出。 

 中期内削减结构性赤字任务仍然艰巨中期内削减结构性赤字任务仍然艰巨中期内削减结构性赤字任务仍然艰巨中期内削减结构性赤字任务仍然艰巨 由于市场预计未来几年石油产量会下滑（占总收入的三分之一），中期来看，如何削减赤字成为关注的焦点。政府誓言到 2015 年将财政赤字削减至 2.5-3.0%。2010 年政府支出减少至
GDP 的 26.1%，回到了危机前的水平，但仍是亚洲财政赤字最高的国家之一。新的长期措施旨在推动今年启动的公共-私人项目发展，符合宏愿 2020 的发展目标（详见下文），该目标计划在未来十年内投资超过 4440 亿美元。目前尚不清楚这是否有助于吸引私人资本和提高生产力，并因此促进国家财政增收。收入方面，超过三分之一的财政收入来自石油行业——销售税，企业所得税，特许权使用费和出口税收入。由于预期石油产量会有所下滑，未来政府有必要发掘新的收入来源以为其的支出融资。从这点上说，开征原计划将于 2011 年引入的商品和服务税（消费税）将有助于达成收入目标。但这在 2013 年马来西亚大选前难以实现，该计划或已被推迟。 

 宏愿宏愿宏愿宏愿 2020与与与与 2011年度预年度预年度预年度预算案算案算案算案  近期，政府出台了被称为是宏愿 2020 的一系列政策以吸引国内外的私人资本，留住人才，加强公共服务的提供和提高人民生活质量，并最终使马来西亚获得更大的长期经济增长潜力，到
2020年发展为一个高收入国家（人均收入 15.000-20.000美元）。这些政策包含于： 

• 全国 6 大关键领域（犯罪，贪污，教育，贫困，农村基础设施和公共运输）的政府改革项目（GTP）。（2010年 1月启动） 

• 经济改革项目（ETP）。涵盖全国 12 个关键经济领域：金融服务（包括伊斯兰金融），商业服务，农业，信息与通信技术，棕榈油，私人医疗，电子产品，教育，石油和天然气，旅游，批发和零售，大吉隆坡经济区。（2010年 3月启动） 

• 第十个马来西亚计划，通过作用于 GTP 和 ETP 来设立宏观经济增长目标，分配支出。（2010年 6月启动） 

 

2011 年，政府计划增加支出 2.8%，达 2120 亿林吉特，同时财政赤字小幅削减 0.2 个百分点，至 GDP的 5.4%（455亿林吉特）。这部分是由于出台了几项包含于以上所提到的项目中的措施（尤其是一些私人/公共工程项目）。要实现第十个马来西亚计划所作出的承诺，预计运营支出将增长 7.0% 。由于 2008 年开始的经济刺激政策（总额达 670 亿）逐渐消失，发展支出将减少 9.0%。鉴于国内外经济的强劲增长和物价的上涨，政府预计 2011年财政收入将实现 2.3%的增长，并估计 2011 GDP 增速将达 5-6%（BBVA：5.0%），天然气产量会上升（6.1%，而 2010年则增长了 5.2%），原油产量也会增加（1.3%，2010年减少了 2.6%）。 

 
 由于财政赤字和债务清偿要求的下降，2011年所需融资规模（649亿林吉特）将小于 2010年（939亿林吉特）。约有 57%将通过发行马来西亚政府债券来筹得资金。融资应该较为容易，因为 1）银行流动性充裕，应该能够吸收发行的大多数债券；2）由于马来西亚拥有很大的经常项目盈余，而当前外债占 GDP的 2.3%，对外融资不成问题；3）2010年起，联邦政府债务约为 52.7%，大大低于 OECD占 GDP95%的平均水平。 
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表 1 

2011预算案重点预算案重点预算案重点预算案重点 吉隆坡国际金融区（260亿林吉特） 大吉隆坡地区公共铁路运输 （400亿林吉特） 增加医院/诊所/设备（150亿林吉特） 学校（64亿林吉特） 

100层摩天楼“Warisan Merdeka”（50亿林吉特） 发展经济走廊（8.5亿林吉特） 低成本住房（5.68亿林吉特） 未来 5年不上调部分公路收费标准 部分服务业劳务税上调 1%，至 6%  将取消约 300项名牌产品的进口关税 为首次购房者提供印花税优惠 我们预计会有我们预计会有我们预计会有我们预计会有… 新的货物服务税 削减个人所得税 削减房地产投资税红利  上调酒类消费税 

 新政策的有效性仍存在争议新政策的有效性仍存在争议新政策的有效性仍存在争议新政策的有效性仍存在争议  

2011预算案和新政策的方向是正确的。从历史水平来看，马来西亚过去十年间的 GDP增长相对缓慢（4.7%，90年代则为 7.2%），私人投资平均仅为 GDP的 10%（90年代为 25%）。外国投资者并不热衷于长期投资，FDI 净值持续下滑。上述的政策旨在改善投资环境（如在
2011年为公私营合作项目提供 10 亿林吉特的辅助基金），留住人才（设立专才机构）以推动长期生产力增长。2011 年预算案充分表达了对硬件设施的需求，但与生产力，竞争力和劳动技能相关的其他问题仍有待解决。因此，现在评判其是否能有效鼓励投资者信心、推动长期经济增长还为时尚早。 

 林吉特林吉特林吉特林吉特走势或将取决于受出口业绩与马来西亚央行的干预走势或将取决于受出口业绩与马来西亚央行的干预走势或将取决于受出口业绩与马来西亚央行的干预走势或将取决于受出口业绩与马来西亚央行的干预 鉴于未来几年的财政赤字融资应较为容易，长期的结构性赤字近期不大可能对马来西亚货币产生实质性的影响。市场期待着在转为牛市之前能看到可进一步证明国外投资流入持续增加的证据。近期林吉特的走势或将取决于该国的出口表现和央行的态度。 

 这样一来，由于马来西亚央行似乎对林吉特兑美元汇率跌至 3.10 以下感到很不安，林吉特进一步升值的空间可能十分有限。回过去看，2 月份林吉特兑美元大幅升值正是由于马来西亚央行的意外加息举动所致。自那时起，经济复苏与进一步加息的预期使林吉特对美元一直保持了与新加坡元对美元汇率的同步升值状态。值得注意的是，这期间外汇储备并未增加，表明马来西亚央行的干预有限。但情况在 9月份发生了变化——随着林吉特兑美元汇率跌破 3.10，马来西亚外汇储备增长了 54 亿美元。与此同时，马来西亚央行直到 8 月才对政策利率做出调整。我们认为干预反映出了大马央行对当前汇率下出口竞争力的担忧，尤其是在当前工业产出和出口双双增长放缓的情况下更是如此。除美元的进一步走软外，我们预计林吉特兑美元汇率会在年底回到 3.10-3.15 的区间。由于预计外部需求将保持稳定增长，我们对 2011 年林吉特走势保持中立。 
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图 3 

FDI净流入下滑净流入下滑净流入下滑净流入下滑，，，，加大了对未来经济可持续性加大了对未来经济可持续性加大了对未来经济可持续性加大了对未来经济可持续性的担忧的担忧的担忧的担忧  

图 4 按按按按 OECD标准看标准看标准看标准看，，，，公共债务水平相对较低公共债务水平相对较低公共债务水平相对较低公共债务水平相对较低 

  

 INS 

-30

-24

-18

-12

-6

0

6

12

2
0
0
1

年6月
2
0
0
2

年6月
2
0
0
3

年6月
2
0
0
4

年6月
2
0
0
5

年6月
2
0
0
6

年6月
2
0
0
7

年6月
2
0
0
8

年6月
2
0
0
9

年6月
2
0
1
0

年6月十亿林吉特十亿林吉特十亿林吉特十亿林吉特
净外商直接投资（经季节调整，四季度，移动平均）

 

 

I 

公共负债0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

O
EC

D

%GDP

 

  来源: BBVA 研究和马来西亚财政部  来源: BBVA 研究和 IMF 
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