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hutang kepada KDNK hanya
berkisar antara 50 hingga 55

tan mendadak ini
bermula semasa pandemik

pelbagal pakej rangsangan
fiskal mhi ratusan bilion
ringgit mnngiamﬁmn
ekonomi daripa

Imnmlemtan yang lebih ;uu'ah

Iebth utama i daripada jumlah
keseluruhan hutang falah
struktur serta komposisinya,
memperlihatkan beberapa
ciri positif darf segi kestabilan
makroekonomi.

Kompaosisi hutang Malaysia
menunjukkan dominasi
hutang dalam negeri yang
sangat kukuh, mencapai 97.5
peratus daripada jumlah
keseluruhan, manakala
huitang luar negen hanya
menyumbang 2.5 peratus
sahaja.

Struktur ini penting kerana
melindungi negara daripada
risiko kadar pertukaran mata
wangasing serta kejutan
luaran sering melanda negara-
negara membangun yang
terlalu bergantung kepada
pinjaman luar negeri.

Hutang dalam negeri
majoritinya terdirl daripada
Sekuriti Kerajaan Malaysia
bernilai RM589.9 bilion dan
Terbitan Pelaburan Kerajaan
atau sukuk bernilai RM527.3
bilion, yang dipegang
terutamanya oleh institusi
domestik seperti Kumpulan
Wang Persaraan, bank-bank
tempatan, syarikat insurans
dan dana unit amanah.

Eepelbagaian pemegang
hutang domestilk ini
mencipta pasaran vang stabil
dan mengurangkan risiko
pembalikan modal secam tba-
tiba vang boleh mencetuskan
krisis kewangan.

Perjalanan sejarah hutang
negarz menunjukkan
beberapa fasa kritikal yang
membentuk landskap fiskal
semasa. Sebelum Krisis
Kewangan Asia 1997, Malaysia
berjaya mengekalkan nisbah
hutang kepada KDNK yang
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Kedudukan hutang negara
masih terkawal, mampu diurus

WMWMﬂﬁMhWWW

menurun secara konsisten,
daripada 36.1 peratus

pada 1970 kepada hanya

77.3 peratus pada 1997,
mencerminkan pertumbuhan
ekonomi pesat mengatasi
kadar pertumbuhan hutang.

Krisis Kewangan Asia
mengubah trajektor ini
apabila kerajaan terpaksa

eningkatkan perbelanjaan
defisit untuk merangsang
elonomi, menyebabkan
nisbah hutang melonjak
kepads 31.1 perahis,

Mamun, tindakan fiskal
kontrakitaran ini terbu ket
berkesan dalam memulihkan
ekonomi dengan lebihcepat
berbanding negara jiran yang
mengikut preskripsi dasar
penjimatan Dana Kewangan
Antarabangsa.

Tempah antara 2000
hingga 2019 menyaksikan
pengurusan fiskal yang
agak berhemah dengan
nisbah hutang kepada KDNK
berkisar antara 40 hingga 55
peratus, walaupun kerajaan
melaksanakan pelbagai projek
mega infrastruktur.

Kejayaan mengelalkan
nishah hutang stabil
dicapal melalui kombinasi
pertumbuhan ekonomi
kukuh, pengurusan fiskal
berdisiplin dan peningkatan
hasil cukai daripada ekonomd
yvang berkembang.

Walau bagaimangpun,
pandemik Covid-19
mengubsh landskap fiskal
secara dramatik, dengan
hutang melonjak daripada
AM793 bilion pada 2019
kepada RMo79.8 billon (20213,
mencerminkan peningkatan
sebanyak 23.6 peratus dalam

tempoh dua tahun sahaja.

Penilaian keutuhan
makroekonomi Malaysia
memeriukan analisis
menyeluruh terhadap
pelbagai indikator di fuar
bul=n sekadar nishah hutang
kepada KDNEK.

berada dalam keduduilan
yang boleh diuruis
berdasarkan formula
kemampanan hutang yang
mengambil kira perbezaan
antara kadar faedah

“efektif hutang dan kadar

pertumbuhan ekonomi
ricminal.

Dengan kadar faedah
efektif hutang seldtar 3.5
peratus dan pertumbuban
KDNK nominal sekitar 4 ke
& peratus, Malaysia masih
mempunyai ruang fiskal yang
positif, walaupun margin ini
semakin mengecil.

Nisbah perkhidmatan
hutang, iaitu nisbah bayaran
faedah dan prinsipal hutang
kepada hasil kerajaan, masih
berada pada tahap sekitar
12 peratus, jauh di bawah
Daras amaran 20 peratus
yang ditetapkan organisasi
antarabangsa.

Walaupun terdapat banvak
aspek positif, beberapa
cabaran struktur perlu
diberi perhatian serius
dalam menilal keutuhan
makroekonomi Malaysia.

Defisit fiskal yang
berterusan selama
lebih sedekad, berkizar
antara 3 hingga 4 peratus
KDNE, menunjukian
ketidakseimbangan struktur
antara hasil dan perbelanjaan
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kerajaan. Subsidi yvang

api, makanan dan ueilid,
membebani belanjawan dan
mengehadkan ruang untuk
perbelanjaan pembangumnan '
lebih produktif. l

Sistern cukai yang sempit,
dengan nisbah hasil cukai
kepada KDNK hanya selitar
16 peratus berbanding purata |
negara Pertububan Kerjasama |
dan Pembangunan Ekonomi
(OECD) sebanyak 34 peratus,
mengehadkan kemampuan |
kerajaan meningkatkan hasil
tanpa reformasi cukal yang
komprehensif.

Dalam konteks serantan,
kedudukan hutang Malaysia
berada pada tahap sederhana
hka dfha.ndmghn dengan |

ASEAN
ta-.m Th;uhnd dan Filipina
mempunyai nisbah hutang
kepada KDNK hampir sama |
sekitar 61 peratus, manakala
Indonesia mengekalkan
nisbah lebih konservatif pada
i0 peratus.
Singapura, walauptin
mempunyai nisbah hutang
kepada KDNK yang sangat
tingei melehihi 160 peratus,
tidak boleh dibandingkan
| secara langsung kerana
| hutangnya difmbangi
sepenuhnya oleh aset dan
rizab yang besar,

Penarafan kredit
Malaysia pada BEB+ hingga
A- oleh agensi penarafan
| antarabang=a mencerminkan
pandangan neutral hingga
positif cederhana terhadap
keutuhan makroekonomi
negara, walaupun terdapat
kebimbangan tentang
trajekior hutang yang |

masih tinggi untuk bahan /|
|

meningkat,
maju,

Berbanding negara
nisbah hutang Malaysia masih
rendah. Umpamanya Amerika
Syarikat (AS) mempunyai
mishah hu
KDNK melehihi 120 peratus,
Jepun melebihi 250 peratus
dan kebanyakan negara
Eropah melebihi 80 peratus.

Namun, sebagal ekonomi
membangun, Malaysia tidak
menikmat ‘keistimewaan luar
biasa' seperti AS yang mata
wangnya merupakan rizab
global atau Jepun dengan
kadar simpanan domestik
sangat tinggi.

Oleh itu, ambang
psikologl pasaran untuk
hutang Malaysia adalah
lebih rendah dan sebarang
peningkatan mendadak boleh
mencetuskan kebimbangan
pelabur dan meningkatkan
kos pinjaman.

Ruang fiskal yvang semakin
sempit bermakna kerajaan
mempunyal kemampuan
terhad untuk melaksanakan
lanigkah rangsangan jika
berlaku kemelesetan atan
krisis pada masa hadapan,
Oleh i, =an risiko
perlu lebih berhati-hati
dengan membina penampan
fiskal semasa ekonomi sedang
berkembang.

MNamun, usaha
mengurangkan defisit hagi
mengukuhkan kedudukan
fiskal boleh menekan
pertumbuhan ekonomi dalam
jangka pendek, terutama jika
dilalnskan terlalu cepat atay
pada waktu yang tidak sesuai.

Kos pembiayaan
kerajaan kini menunjukkan
peningkatan sejajar dengan
kenaikan kadar faedah
global dan premium ristko
Akibatmiya, lebih banyak hasil
negara perlu digunakan untuk
membayar faedah hutang,
sokali gus mengurangkan
peruntukan bagi
pembangunan dan program
sosial

Selain itu, pasaran bon
yang dipemuhi terbitan
kerajaan boleh menekan
sektor swasta mendapatkan
pembiayaan, namuon kesannya
di Malaysia dijangka terhad
kerana simpanan domestik
miasih melebihi pelaburan.
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