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2 月 28 日，政府公布了最新的《財政預算案》，其中顯示上一年度（2023/24）政府的

綜合赤字為 1016 億元，預計本年度（2024/25）的赤字為 481 億元。其實涉及財政赤

字的計算有兩種算法，一種是「現金收付制」，另一種是「應計制」，兩者有較明顯的

差別。 

 

在現金收付制下，政府舉債籌集的資金會被列作抵消財政赤字。在應計制下，可以更

全面地看到政府的資產及負債，包括現金收付制未涵蓋的外匯基金、房委會及其他政

府基金的盈虧。以 2020/21 和 2022/23 兩個財政年度為例：在 2020/21 財政年度，按

應計制編製的綜合財務表現表錄得 569 億港元虧損，現金收付制賬目則錄得 2325 億

港元赤字；在 2022/23 財政年度，按應計制編製的綜合財務表現表錄得 2943 億元虧

損，現金收付制賬目則錄得 1223 億元赤字。兩種算法各有長處，現在《財政預算案》

中公布的赤字是在現金收付制下計算得出的。 

 

基建投資具積極效應 

 

由於公布的預算案中還提到政府本年將發行 1200 億元債券，並在未來 5 年每年發債

約 950 億至 1350 億元，如果加上 2023/24 年度已發行的 650 億元各類政府債券，7

年內政府的總發債金額將達 6600 億至 8600 億元。 

 

於是坊間有聲音質疑香港可能走向赤字財政之路，甚至陷入用「債冚債」令庫房乾塘

的困境。那麼現在是否真的出現了這樣的問題呢？我們需要具體地分析來判斷和釐

清真實的情況。 

 

首先是分析財政收入和支出的結構。從財政收入結構看，有五大項來源，分別是利得

稅、地價收入、印花稅、薪俸稅和投資收入。其中受市場周期性影響比較大的是地價

收入、印花稅和投資收入。2023/24 財政年度的地價收入僅為 194 億元，較原來預算

減少 656 億元，也遠低於過去的財政年度。在過去的十個財政年度中，平均每年度的

地價收入是 1076 億元。地價收入的變動很大程度上與經濟周期相關。現在政府開展

土地儲備的工作比較積極，所以「彈藥庫」比較充足。雖然近年出現地價收入下降，

未來可能也有漲跌的波動，但一定不會長期持續下降，必將有所回升。 

 

 

 



 

印花稅其實也是如此，2023/24 財政年度的印花稅收入為 500 億元，較原來預算低 350

億元，也低於過去十個年度平均的 742 億元。但在撤辣措施公布後，地產的交投量已

出現上升，也將帶動相關印花稅收入回升。投資收入也受大環境影響明顯，包括外部

的國際環境，今年政府投資收入較好的原因之一就是受益於外圍股市漲幅較快。 

 

從財政支出的結構看，經常開支最大的三部分分別是教育、衛生和社會福利。其中教

育支出整體比較穩定，約佔財政支出近兩成。社會福利方面，由於上一屆政府推出了

一些新的福利政策，導致過去幾年社會福利開支增長比較快。在這三大項主要的經常

開支中，確實存在一個潛在的問題，就是隨着香港人口老齡化程度加劇，老年人口持

續增加，整體的福利和醫療支出方面會有一定的剛性增長。 

 

另外一項大的支出主要是基礎設施建設投資。基建投資整體來說不僅有很好的經濟

效益，而且存在積極的溢出效應（Spillover Effect），對社會有很強的正外部性。香港

政府過去許多的大型基建都產生了良好的效果，包括地鐵新線路、新市鎮發展以及赤

鱲角機場等基建項目，既產生了經濟效益，也具有很大的社會效益。所以從投資基建

的角度看，整體是能夠取得不錯回報的。未來的北部都會區、交椅洲填海等幾個大基

建，從財政來說都是有回報率的，同時由此帶來的產業發展和改善市民居住環境的社

會效益就更大了。 

 

發債不彌補經常性開支 

 

雖然政府在未來幾年發債額的數字看上去較大，但從橫向的政府債務對比看，香港特

區政府的債務率仍然是比較低的。2023 年法國政府債務佔其 GDP 比重約 110%，意

大利約 140%，日本更高達 215%，而香港僅約 50%。而且財政司特別強調，發債所

得資金全數用於投資基建和工務工程，不會用在經常性開支。所以香港明顯有別於美

國等用發債彌補經常性開支缺口的經濟體，特區政府的發債集資實際上是用於投資

未來的。因此，香港目前的財政狀況並不會陷入「債冚債」的境地。 

 

從對財政收入和支出的分析可以看出，目前財政收入的低谷很大程度上是周期性原

因造成的，是暫時而非長期的結構性減少。支出部分則主要是老齡化給醫療衛生和社

會福利支出帶來了一定的增長壓力。在這種情況下，有必要探討怎麼結構性增加財政

收入的問題。 

 

增加財政收入主要有三種方法。第一個方法是削減開支。比如政府內部減少其自身的

開支，但這種更多是以一種政治姿態來表明「共渡時艱」的態度，實際能削減的空間

對增加整體財政盈虧的影響較為有限。 

 

 

 



 

而在投資性支出上，更不應該輕易削減。由於香港採用聯繫匯率制，實際上政府已經

沒有獨立的貨幣政策。所以在財政政策上，特別是在經濟不景氣的時候，需要通過逆

周期調節，即使用擴大的投資性開支來刺激經濟。如果是在經濟狀況不佳的時候，進

一步減少投資性的財政支出，實際上會阻礙經濟復甦的步伐。 

 

第二個是用增加稅種或者提高稅率的辦法來提高收入。但這在香港現在的情況下，能

夠操作的空間也是很小的。在增加稅種方面，由於香港稅制簡單，特別是沒有消費稅，

所以二十年前就有人嘗試討論香港是否應增加消費稅，但最後大家普遍都不贊同，關

於這個的討論也就無疾而終。目前香港也沒有增開消費稅的共識，所以想靠增加稅種

是很困難的。 

 

在提高稅率方面其實也很不容易。因為利得稅和薪俸稅的低稅率是香港的傳統優勢，

所以調整稅率的空間也不大。政府現在做了一個調整高收入人士薪俸稅稅率的試水，

對年薪超出 500 萬元以上的部分提高 1%的稅率，即超出 500 萬元的部分需繳 16%的

稅。雖然相比新加坡個人所得稅稅率最高不超過 22%而言，香港提高之後的稅率依

然也是低的，未來也有適當調高一點的空間，但也不可能持續性上調過多。所以增加

稅種和提高稅率兩者都很難給財政收入帶來明顯的增加。 

 

引進更多中產稅基人才 

 

因此，從中長期來看，最重要的是第三個辦法：擴大稅基。擴大稅基其實就是要靠香

港經濟的整體發展來增加有繳稅能力的企業和個人。其中有兩個路徑，一是像通過增

加基建投資，改善投資環境，在北部都會區等新開發地區培育新的企業並創造高質素

的就業機會。二是要更多地引進外部企業和人才。 

 

在引進企業方面，現在政府也在積極推動，包括設立引進重點企業辦公室等舉措都取

得了一定成效。特別是未來要推動創科產業進一步發展，不僅要培育本地初創企業，

更重要的是引進外部龍頭創科產業來營造整體的創科生態。如果能通過龍頭企業帶

動整個產業鏈的發展，那將大幅增加在港的創科企業數量，從而有利於擴大香港未來

的企業稅基。同時，這也能避免現在產業結構上過分依賴商貿和金融產業的問題，為

香港加入新的一個支柱產業。 

 

在引進人才方面，需要對香港未來整體的人口布局有長遠的規劃。香港面臨人口老齡

化的問題已經成為共識，而目前香港人口的最大補充源是依靠單程證來港實現家庭

團聚的人員，平均每年有 4 萬餘人。但這部分人員中從事基層工作的偏多，不屬於納

稅人口的稅基，下一步的關鍵是要為香港引進更多中產以上的、能夠成為稅基的人

才。現在香港僅有不到 50%的工作人口是薪俸稅納稅人，未來仍有提高空間。 

 

 



 

過去「優才計劃」和現在「高才通」都存在的一個問題是，不需要通過在港有工作才

取得移民資格，所以很多人獲得資格後並不一定會長期留在香港工作生活。未來有必

要擴展以僱傭工作為基礎的人才引進計劃。尤其是未來引進科技企業時，需大量引進

工程師等技術人才，不僅僅是個別的頂尖人才。這批通過工作計劃引進的人才更容易

長留香港，而且本身他們也是中產階級，所以能夠很自然地成為新增的薪俸稅的基

礎。另外一點是要把握北部都會區的機遇，增加高等教育乃至中小學寄宿制學校的教

育機會，吸引更多內地和國際學生來港就讀。通過教育令更多外來學生產生歸屬感，

提高將來他們融入香港社會和留港工作生活的可能性。這批人將來也會成為香港稅

基的基礎。 


