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特區政府在適當地推動債市發展的同時，必須提出未來如何恢復長遠穩健的收入。

文：侯思明

筆者注意到近日除了全城熱烈討論的「盛事經濟」和「熊貓經濟」以外，另外一個經濟議題也受到大
衆的熱烈討論——財政司司長陳茂波於去年12月初出席立法會財經事務委員時指出，在2024至25財
政年度政府赤字將達到約1,000億港元，而有關的赤字數字遠高於他於2024年2月底公布的財政預算
案時原先估計的481億元。

不足10個月之間已經有那麽大的估算出入，筆者相信是有關部門對於經濟及投資市場的誤判有關。儘
管香港特區政府在2024年2月對房地產市場全面撤辣，並在《施政報告》中放寬按揭成數，但受美國
加息等多重因素影響，香港地產市場未見顯著改善。地價持續下滑，土地拍賣冷清，導致香港特區政
府賣地收入大幅減少，也大大影響了香港一直以來非常依賴的賣地收入來源（相較於疫情前上千億元
的賣地收入，按最新數據顯示，去年7個月地價收入僅錄得37億港元，僅為原先預算（約330億港
元）的11%。儘管市場期待中央政府對提振經濟打出的「組合拳」救市政策，以及6萬億元刺激經濟
推出後能提振股市，但香港股市仍未出現持續反彈，成交金額亦呈現萎縮趨勢。在多重因素影響下，
筆者亦一早認爲香港特區政府過千億元的財赤已成定局。

事實上，按照特區政府於去年11月末公布本財政年度首七個月（即截至2024年10月底）的整體開支
及收入分別為4,180億港元及1,756億港元。計入發行政府債券所得及償還政府債券的本金後淨流入金
額787億港元，本財政年度首七個月錄得1,637億港元赤字，而考慮到薪俸稅及利得稅等主要收入均大
多在財政年度的後期收取，因此財政司司長才得出赤字將達到約1,000億港元這個數字。但事實上，
筆者認爲實際的赤字數字可能遠不止於此。

值得留意的是特區政府每一年匯報的有關赤字數字其實是一直有計及當年發行債券收入，以及當年償
還到期債券本金支出後的數據的。筆者簡單測算一下，倘若最後於本財政年度政府債券所得及償還政
府債券的本金後淨流入金額為1,000億港元，那意味着政府今年實際的赤字數字（即收入減支出）有
可能達到2,000億港元之高!

包括筆者在內的香港市民普遍都會覺得把發行債券的金額當作是當年政府收入的一部分有點莫名奇
妙，有點好像想以一個較低的政府赤字數字去誤導公衆之嫌。有這個誤解其實也很合理，因爲大多讀
者可能不知道在會計處理方法上面一直以來都有一個叫做Cash Basis（現金基礎 )同Accrual Basis
（權責發生基礎)， 而佔多數的國際公共部門仍然採用現金基礎作爲財務匯報的基礎，好處是現金基
礎以現金的實際流入和流出為確認收入和費用的標準，這種方法直觀易懂，便於操作亦簡單，有利於
按照法定預算對政府預算收支執行進行管理和控制；而缺點亦是由於現金基礎只記錄現金的實際流入
和流出，而不考慮未實際支付或收到的權利和義務，這亦導致政府財務資訊無法全面反映其經濟活動
的全貌。筆者建議特區政府可以同時披露以權責發生基礎準備的財政預算案，好讓廣大香港市民更清
楚目前香港政府的財政狀況。

常言道「借定唔借，還得到先好借」。總的來說，特區政府是否應該視發債作為收入的一個來源，筆
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者認爲必須建立在對未來還款能力的充分評估之上。借貸本身並非壞事，但若無法妥善管理，最終可
能成為經濟的負擔。從公共財政角度來看，香港現時的發債水準仍屬健康，暫時亦未導致影響國際信
用評級；而特區政府增發零售債，為投資者提供穩定回報，亦必然會受市民歡迎。但是，筆者認爲發
債規模必須適可而止，而特區政府在決定發債作為收入時，亦應制定明智的借貸策略。首先，應評估
債務的使用效益，確保所借資金用於能夠產生長期回報的項目，借債後的款項若用於沒有盈利前景的
項目及計劃，日後可能出現還不上債的問題。其次，政府需建立更透明的財務管理體系（如同上述披
露以權責發生基礎準備的財政預算案），定期向公眾報告債務狀況，增強透明度和問責性，從而增強
公衆和國際投資者對香港的財務信心。此外，對於香港這個一直以來都側重賣地和印花稅收的城市而
言，在目前股市、樓市低迷的情況下發債，一旦收入再下挫，恐為香港增添危機，因此，筆者認爲香
港特區政府應馬上積極進行開源節流的措施（事實上，社會上已經對於如何降低政府營運成本做出熱
烈討論），更應該考慮多樣化的融資管道（如對於未來的基建項目以公私合營及外資引入等的方式進
行方式），而非單一依賴發債 ，降低對債務的依賴程度。

此外，筆者認爲特區政府在適當地推動債市發展的同時，必須提出未來如何恢復長遠穩健的收入，積
極探討如何合理地擴寬稅基，尤其是香港現正步向「結構性財赤」，特區政府更應多花心思增加香港
獨有產業規模和多元性，勿再依賴單一市場和產業，才可鞏固收入根基。

「借定唔借，還得到先好借」，這不僅是對政府的一個警示，也是對每個香港市民的提醒：謹慎財
務，才能確保經濟的健康發展。2025至26年度《財政預算案》正在展開公眾諮詢，盼香港特區政府
能就香港的財政情況做出長遠規劃。
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