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近5個財政年度特區政府債項

發債融資推動基建 經濟添動力

財政預算案公布 「全撤辣」 及停壓
測，樓市可謂大打翻身戰。相關消息刺
激樓市氣氛顯著轉旺，積存的購買力釋
放，整體交投直線飆升，由1至2月的低
谷直衝高峰，對未來樓市實屬一大利好
信號，同時亦象徵政府今次撤辣獲得成
功。

讓我們先 「用數據說話」 。綜合市
場消息，撤辣後的一周（2月28日至3月
5日），新盤市場合共累計錄得約829宗
成交，較撤辣前一周（2月21日至2月27
日）僅61宗，大幅增加約12.6倍。

若以三區劃分，九龍區受全新盤
Belgravia Place首輪即日售清，加上眾
多貨尾盤銷情理想，帶動該區撤辣後一
周一手成交量錄558宗，為三區最多，
較撤辣前一周大幅上升約13.3倍；至於
新界區及港島區分別錄160宗及111

宗，各升約7.4倍及約36倍。一手交投
暢旺，二手表現亦不遑多讓。綜合美聯
分行資料，全港35個大型屋苑於撤辣後
一周錄149宗成交，較撤辣前一周的51
宗增加約1.92倍。

樓市整體交投活躍，好處多多。筆
者於早前專欄也曾多次提及，房地產行
業與眾多行業的榮衰息息相關，例如金
融業、建築、裝修、飲食、運輸，甚至
是法律行業等，所以 「全撤辣」 不單可
以刺激市場氣氛，同時亦可提振各行各
業的經營環境，從而帶動本港整體經濟
加快復甦。

樓市交投復甦 多個行業受惠

美聯物業住宅部行政總裁
（港澳）

主樓布陣 布少明

▲樓市交投活躍，可提振各行各業經營
環境。

特區政府近日公布的新一份財政預算案，提出新財年政府將發債1200億港元，有市場人士憂慮香
港未來或需借貸度日及陷入結構性財赤。惟從經濟學角度分析，市民不僅無需 「談債色變」 ，

政府適當發債還有助香港經濟復甦。

目前香港社會對公共財政的討論主
要集中在三個方面：第一，最近五個財
政年度中有四個出現赤字，從2019/20
年度至2023/24年度，累積赤字4377億
港元（下同）。第二，財政儲備由
2018/19年度末的高位1.1709萬億元下
降至2023/24年度末預計的7332億元。
第三，特區政府增加發債規模，而本港
過去一直以來債務水平非常低。事實
上，香港的公共財政狀況雖然面臨一些
挑戰，但整體仍然穩健。

過去幾個財政年度，香港特區政府
推出了一系列逆周期財政措施，以應對
新冠疫情對經濟造成的影響。2020至
2022年，逆周期措施分別佔該年GDP
約11%、5%及7%，合共支出達6400
億元，單是派發消費券已超過1300億
元。這些措施有力減輕了疫情對市民和
企業帶來的影響，為香港經濟疫後復甦
創造了條件。隨着疫情過去，逆周期措
施逐步退出，本港公共財政狀況獲得相
當程度的改善。

另一方面，在過去十年平均貢獻政
府接近兩成收入的賣地相關收益，在近
年出現倒退。受利率上升和美元升值影
響，本港資產下行壓力增大，地價收入
連續兩個財政年度遠遜預期，2022/23
年度和2023/24年度分別只達到預算目
標的58%和23%。未來隨着美國加息
周期接近尾聲，香港利率亦會大致跟隨
回落，帶動地產價格回穩，預計地價收
入將逐步恢復。

政府開支中近75%為經常開支，主
要由社會福利、衞生、教育等開支構成
（三者合計佔經常開支的近60%）。根
據預算，2024/25年度的社會福利開支
將較2019/20年度增長56.2%，衞生開
支增長33.3%，教育開支增長15.5%，
反映出政府在制定財政計劃時注重兼顧
社會和經濟發展的需要，特別是顧及社
會上最弱勢、最有需要的市民的情況。

經常開支的較快增長雖然給公共財
政帶來一定壓力，但對提升香港市民福
祉及保持社會和諧穩定起到了正面影

響，也是新一屆政府在改善民生方面更
加積極有為的體現。

政府擴大發債規模，計劃在未來五
年，每年發債約950億至1350億元，但
這並不等同於失去財政紀律。發債所得
的資金將用於投資基建項目，例如北部
都會區的開發，而非用於支付政府經常
性開支。這些投資為未來發展奠定基
礎，有助本港經濟多元化發展，避免結
構過於單一，長遠能夠提升競爭力。

由於上述基建項目的回報橫跨年期
較長，以債券融資是合理方案，而 「政
府綠色債券計劃」 和 「基礎建設債券計
劃」 兩項計劃的合共借款上限為5000億
元，相當於2023年本地生產總值約
17%。預計在2024/25年度至2028/29
年度期間，政府債務與本地生產總值的
比率將介乎約9%至13%，比率仍屬健
康可控。

積極恢復財政盈餘
新加坡和香港皆屬小型開放經濟

體，新加坡公共債務水平其實甚高，
2023年佔GDP比率約170%。值得留意
的是，新加坡發債的主要用途是發展債
市與投資。新加坡財政健康，政府在公
共財政管理方面擁有良好的紀錄。這表
明即使公共債務水平較高，也不一定令
人擔憂，關鍵在於發債的用途是否能夠
創造經濟效益。

對於現時社會關注的公共財政，政
府也相應做出了相應部署。在最新一份
財政預算案中，財政司司長宣布公共財
政方針將採取 「財政整合策略，讓財政
赤字逐步收窄，收支回復平衡」 ，這有
別於2023/24年的 「中間偏鬆」 和2022/
23年的 「擴張性」 財政政策立場。今年
預算案停止派發消費券，以去年每名合
資格市民獲得5000元計算，可以為庫房
節省330億元，而減少利得稅、差餉、
薪俸稅和個人入息課稅的寬減可節省近
70億元。此外，延遲交椅洲人工島計劃
兩至三年亦有利於減輕政府的財政壓
力。

只要政府妥善合理利用財政資源，
按照財政整合策略逐步回復收支平衡，
應可達到經營賬目在2026/27年度起恢
復盈餘，以及非經營賬目在2028/29年
度恢復盈餘的目標。

雖然部分人士 「談債色變」 ，但
現代社會，任何個人或國家、地區均
可能背負債務。不管是用信用卡消
費、還是貸款買樓買車，實質都是一
種債務融資。小到個人如此，大到國
家或地區亦然，政府亟需發展經濟又
暫時缺乏資金，便需債務融資。

社會不應談債色變
一個國家或地區進行債務融資，

是人類歷史上非常重要的制度創新。
早在16世紀，奧地利的哈布斯堡皇帝
為籌集對法國戰爭的資金，利用其領
地荷蘭聯邦議會的信用來為其發行債
券。對於債權人而言，議會作為永久
性機構，其信用度要高於國王。哈布
斯堡皇帝為了發行長期低息債券，將
用於償還本息的稅收權交於荷蘭議
會，1542年又將設立新稅種及決定財
政支出的權限交給了議會。荷蘭聯邦
議會以未來的稅收收入為保證金，以
市場交易的方式發行債券，供投資者
自由購買。

哈布斯堡皇帝在無意中推動了一
次制度創新，把皇帝的 「私人債務」
轉換為面向市場發行的 「公共債
務」 。在1688年英國 「光榮革命」
後，來自荷蘭的威廉繼承英國王位，
威廉把這套制度帶入英國，而宿敵法
國卻一次次遭受財政危機的困擾。在
1789年法國大革命前夕，由於法國國
王經常違約，投資人提高了債務利
息。18世紀後半葉，英國國債的平均
利率僅為3.7%，但法國信用最好債
券利率也達到6.1%。

高利率導致法國在戰爭中付出更
高的財政成本，拿破侖在滑鐵盧戰役
的失敗並非偶然。相比法國，市場更
加相信英國能戰勝。由此可見，政府
債務融資能力高低反映了市場對戰爭
勝負的預期。

到了現代社會，政府發債融資能
夠助穩經濟發展，各大經濟學派對此
已有較為統一的共識。如凱恩斯學派
（The Economics of Keynes）認
為，短期內政府債務增加能夠提高民
眾的可支配收入，從而提高社會總需
求，以刺激經濟。又如，著名的巴羅
─李嘉圖等價定理（Barro-Ricardo
Equivalence Theorem）也認為，政
府負債並不影響經濟增長。2008年全
球金融危機爆發之後，眾多經濟學者
分析指出，各國經濟增長與政府主權
債佔GDP比重之間存在一個最佳債務
率，如達到這個最佳債務率便能令經
濟增長率最大化。

世界各國運用經濟學理論把握現
實、引領實踐、推進發展的例子比比
皆是。早在20世紀30年代的大蕭條期
間，美國政府就採取了一系列經濟刺
激措施，其中之一就是增加發行國

債。這些國債資金被用於基礎設施建
設、就業計劃和社會福利項目，為經
濟注入了大量資金，促進了經濟的快
速復甦。在「二戰」後的經濟困境中，
歐洲各國面臨巨大的經濟重建任務。
各國政府遂發行國債來籌集資金，用
於重建基礎設施、恢復生產力和提供
就業機會。這些國債的發行促進了戰
後歐洲的經濟迅速復甦和發展。

珠玉在前，香港特區政府此次發
債融資，相信亦是為推動經濟復甦和
發展的明智之舉。雖有外界擔憂特區
政府未來持續借債，或令債務水平過
高，從而限制了特區政府未來投資、
服務民生領域的能力。但當前香港特
區政府債務佔GDP比率僅為54%，遠
低於近鄰新加坡的168%，也遠低於
美國的123%、日本的255%。IMF數
據更顯示，全球發達經濟體的債務佔
GDP比率超120%。可見，香港的債
務水平在發達經濟體中處較低位置。

而且，雖然按照國際社會標準，
債務／GDP佔比超過60%就被視為高
負債、高風險。但要判斷一個國家或
地區的債務水平高不高，並不只看佔
比，也要看政府信譽；政府會否出現
債務危機，也不只看佔比，更要看政
府信譽。這也是日本債務／GDP佔比
高達255%，美國高達123%，但兩
國均無出現債務危機的主要原因。

相比日本、美國，香港更無後顧
之憂。除自身財力雄厚，擁有超過3.3
萬億港元的外匯儲備和愈7000億港元
的財政儲備之外，香港還有中央政府
作為堅強後盾，無疑將予債權人極大
的信心。因此，縱使特區政府未來五
年總發債約5000億港元，但對政府財
政負擔不大，且香港特區政府處理債
務也遊刃有餘。

出現結構性財赤機會微
更加重要的是，政府未來發債所

得資金，絕非用於經常性開支，而是
全數用於投資北部都會區、洪水橋厦
村新發展區、交通基建等基礎設施項
目建設。基礎設施建設作為經濟發展
和改善民生的基石，特區政府將發債
融資所得用於發展基建，無疑將有助
於刺激香港經濟增長和改善民生。

「要想富，先修路」 ，在經濟學
領域並非只是一句口號。內生增長理
論 （The Theory of Endogenous
Growth）指出，基礎設施建設具有
外部性，其所帶來的溢出效應是經濟
增長的源泉。新古典經濟增長模型
（Solow Growth Model）也強調，
基礎設施建設能夠通過增加實物資本
的積累帶來經濟增長。

香港特區政府將發債融資所得用
於發展北部都會區開發和基建項目，
相信正如財政司司長陳茂波近日所
言，不僅基建項目可帶來經濟回報、
社會效益和改善市民生活環境，還有
助於特區政府更加掌握土地供應主導
權，從而為香港經濟穩定發展提供更
多土地儲備。

一個值得探討的問題是，由於香
港特區政府未來五年需依靠發債來維
持財政儲備，加上特區政府過去數年
未能擺脫財赤，令不少外界人士擔心
將會出現結構性財赤的問題，個別人
士甚至認為香港已有結構性財赤問
題。

所謂結構性財赤，簡單而言就是
支出持續超過收入，且無法通過短期
調整來解決，政府需一直發債來填補
赤字。按國際標準，判斷是否出現結
構性財赤取決於以下幾個綜合因素：
一是赤字規模。赤字超過GDP的3%
至5%可以被視為危險的信號，當前
香港接近3.4%。二是債務／GDP佔
比。超過60%的債務佔比例被視為高
水平，香港現在為54%，未超該水
平。三是利息支付佔財政預算比例。
超過20%的利息支付佔財政預算比例
被視為高水平，而香港現在僅為個位
數。此外，長期債務可持續性、財政
結構和支出這兩個因素，也被視為判
斷是否出現結構性財赤的主要綜合因
素。

香港償債壓力較輕
需要指出的是，3%的赤字率並

非絕對而是相對的指標，皆因不同國
家和地區的經濟情況和財政可持續性
目標各不相同，可能存在差異。財政
赤字佔GDP比例也並不能單獨確定一
個赤字是否結構性的問題，還須考慮
赤字的持續性、債務水平、財政可持
續性等因素。顯而易見，香港特區政
府擁有龐大外匯儲備和財政儲備，且
一直獲中央政府大力支持，在有關因
素上並無出現危險信號。

可見，按國際現行標準，當前香
港並無結構性財赤問題，未來則應量
入為出，避免留下結構性財赤隱患。

實際上，國家之間、地區之間的
競爭在很大程度上體現為對國際資本
的競爭，哪個國家或地區能夠大規
模、低成本、可持續地吸引到新鮮資
本，哪個國家或地區就會獲取競爭優
勢。從古到今，高效的發債制度都是
一個國家或地區融資能力的體現，也
都是決定着國家或地區興衰的重要因
素。故此，香港特區政府未來若有能
力以較低成本、較大規模持續發債，
吸引更多外來資金投入香港基建項
目，一方面有助於刺激香港經濟發
展，另一方面更凸顯外界持續看好香
港發展前景，因此才願意投入真金白
銀參與香港未來的發展。

對香港特區政府而言，未來除要
繼續提速發展基建釋放經濟活力之
外，也應考慮引入更多社會資本共同
參與香港的基建項目建設，以減輕特
區政府作為舉債主體的責任。與此同
時，特區政府亦應量入為出，加強監
管審計、準確評估各基建項目的經濟
效益，最大程度降低基建項目回報若
不如預期所帶來的潛在風險，從而逐
步消除部分人士對政府需借貸度日、
陷入結構性財赤等的憂慮。

香港公共財政仍然穩健

▲特區政府將發債融資用於投資北部都會區、交通基建，有助於刺激經濟和改善民生。
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歷屆財政年度特區政府財政狀況（單位：億元）

財政年度

收入

開支

政府發債收入

財政儲備

2019/20

5909

6078

78

11603

2020/21

5642

8161

193

9278

2021/22

6936

6933

291

9571

2022/23

6221

8105

660

8348

2023/24
（修訂預算）

8348

7279

725

7332

2024/25
預算

6330

7768

1200

6851

（數據截至2024年1月底）


