
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1. 引言  
 
 
1.1 財政司司長於 2021 年 2 月 24 日發表現屆政府的第四份財政
預算案，2020-2021 財政年度錄得 2,576 億港元財政赤字 (圖 1)，為歷年
最高赤字紀錄，金額相當於本地生產總值的 9.5%，並遠超上一份
財政預算案原先所估計的 1,391 億港元。財赤較預期為多，主要由於政府
需就應對 2019冠狀病毒病疫情 ("新冠疫情 ")所推出的一次性紓困措施
所 致。當 局 迄今推出的紓困措施合共涉及 3,179 億 港元，包括
2020-2021 年 度 財 政 預 算 案 推 出 的 1,200 億 元 紓 困 措 施 ，以 及 向

防疫抗疫基金 4 輪措施注資的 1,979億港元。此外，地價收入銳減 1，

加上政府經常開支增加 7.6%，亦擴大了財赤的規模。  
 
 
  

                                                
1 由於年內有一幅貴重商業用地延遲推出，2020-2021 年度地價收入為 870 億港元，
較原來預計大幅減少 310 億港元或 26%。  

2021-2022 年度財政預算案  
2021 年 4 月  
 
財政司司長宣布 2020-2021 財政年度政府錄得破紀錄的 2,576 億港元
財政赤字，財政儲備大量消耗，這令人關注 2021-2022年度財政預算案
如何既可振興受新冠疫情拖累的本地經濟，且同時確保公共財政的
穩健性。  
 
在財政預算案中，財政司司長提出嶄新的措施，藉向市民發放消費券
以振興本地經濟。雖然消費券計劃在香港屬新嘗試，但其他若干亞洲
經濟體早已推出相類計劃，向民眾一筆過派發消費券，甚至允許他們
將消費券轉予他人使用。此外，各地亦優化派發消費券的安排，以惠及
低收入群組、深受疫情打擊的相關行業、中小型企業及 /或用於進口
成份較低的商品。  
 
財政預算案另一項嶄新之舉，是向失業人士提供由政府擔保的個人
貸款。一些發達國家早已宣市或推出類似計劃，尤其是日本的相關
個 人貸款計劃，不僅支援失業人士，更惠及低收入家庭，以及在
新冠疫情期間收入銳減的家庭。借款人 /家庭在償還貸款時若然收入
仍持續減少，可免除償還貸款。  
 
財政司司長在預算案又宣布擴大綠色債券的發行規模，以保持本港的
財政實力。香港既坐擁龐大的外匯儲備，加上政府負債佔本地生產
總值的比率相對偏低，實有極大空間增加發債。考慮到當前的低息
環境，加上未來數年本港基建開支龐大，發行基建債券不失為紓緩
政府財政壓力的有效方案。  
 
立 法 會 將 於 2021 年 4 月 21 日 的 會 議 上 ， 恢 復 二 讀 辯 論
《 2021年撥款條例草案》。  
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圖 1   1997 年至 2025 年期間的政府財政情況  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

註： (1) 包括發行 /償還政府債券及票據的款項。  
資料來源： Budget speech (various years)及 Financial Services and the Treasury Bureau。  
 
 
1.2 財政赤字大幅增加，政府財政儲備截至 2020-2021 年度末因而
顯著下降至 9,027 億港元，較一年前的 11,600 億港元減少 22%(圖 2)。
目前本港財政儲備大約等同 13 個月的政府開支，遠低於 2019-2020 年度
23個 月的水平，並且非常接近 2003-2004 年度香港爆發嚴重急性
呼吸系統綜合症 (SARS，下稱 "沙士 ")疫情時的水平。  
 
 
圖 2   1997 年至 2025 年期間的政府財政儲備  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

資料來源： Budget speech (various years)及 Financial Services and the Treasury Bureau。 
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1.3 在財政儲備大量消耗的情況下，令人不禁關注現有的財政

空間，能否讓財政司司長既可振興受疫情拖累的本港經濟 2，且同時確保

公共財政的穩健性。在 2021-2022 年度財政預算案中，財政司司長提出
兩項嶄新的舉措： (a)推出消費券而非 "派錢 "來帶動經濟復蘇；及 (b)為
失業人士提供由政府擔保的個人貸款，助其渡過難關。為保留財政

實力，財政司司長亦宣布計劃增發綠色債券，紓緩政府以現有資源承付

資本性支出的財政壓力。本期研究簡報首先概覽本港 2021-2022 年度的
財政狀況，繼而審視上述政策措施。  
 
 
2. 2021-2022 年度政府收入和開支措施  
 
 
2.1 雖然 2021-2022 年度的預算案仍屬擴張性，但財政司司長預測
財政赤字將收窄至 1,016 億港元 (相等於本地生產總值的 3.6%)，較
2020-2021年度的 2,576億港元 (9.5%)赤字大幅減少 3。財赤改善反映政府

致力鞏固各項收入來源的同時，也縮減了為紓緩疫情而推出的一次性

刺激經濟措施的規模。  
 
 
收入措施  
 
2.2 2021-2022 年度的政府總收入預計為 5,911 億港元，按年增加
8.8% (圖 3)，扭轉了 2020-2021 年 8.0%的跌幅。政府收入的推算數字，
建基於本港經濟在 2021 年出現反彈，本地生產總值會有介乎 3.5%至
5.5%的實質增長 4。經濟復蘇預期有助維持或增加來自利得稅、薪俸稅、

地價和印花稅的收入，此 4 個項目在 2021-2022 年度仍是庫房的重要
收入來源，合計佔政府總收入的 64.4%。  
 
  

                                                
2 2020 年，香港經濟連續 2 年出現萎縮，按年下跌 6.1%，是有紀錄以來最大的年度
跌幅。  

3 儘管如此，政府預測由 2020-2021 年至 2024-2025 的 5 個財政年度，均會出現財赤。
2024-2025 的財政儲備將減至 7,563 億港元，相當於 12 個月的政府開支。  

4 政府的本地生產總值推算數字，與私人機構經濟師在 2021 年 2 月預測的 4.5%
相符。請參閱 Consensus Economics (2021)。  
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圖 3   1997 年至 2021 年期間的政府總收入及其主要來源  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
資料來源： Budget speech (various years)及 Financial Services and the Treasury Bureau。  
 
 
2.3 然而，財政司司長在 2021-2022 年度預算案提出兩大 "進取 "措施
增加政府收入。其一是計劃將股票交易印花稅稅率由 0.1%提高至
0.13% 5，其二是大幅提高私家車首次登記稅及牌照費。現行印花稅稅率

自 2001 年下調至 0.1%後沿用至今，而私家車首次登記稅及牌照費則
分别自 2011年及 1991 年以來未曾作出調整。  
 
2.4 為了進一步增加政府收入，財政司司長把未來基金的投資收益

回撥至經營帳目，這是基金自 2016 年成立以來的首次回撥安排 6。此外，

2021-2022 年度財政預算案的收入亦包括從房屋儲備金回撥的款項，以
及從擴大 "政府綠色債券計劃 "所得的集資。若撇除上述回撥安排及發債
所得， 2021-2022 年度財政赤字將較財政預算案預計的 1,016億港元
多出 830 億港元。  
 
 
開支措施  
 
2.5 2021-2022 年 度 的 公 共 開 支 預 算 總 額 為 7,714 億 港 元 ，

較 2020-2021 年度的 8,601 億港元減少 10.3%(圖 4)。今年的預算案提出
的刺激經濟措施力度明顯有所減弱，例如一次性紓緩措施的開支，由

去年的 1,220億港元減少 33%至今年的 810 億港元。反映上述的情況，
2020-2021 年度為紓緩新冠疫情而推出的多項支援及減免措施，規模均
                                                
5 新稅率將於 2021 年 8 月 1 日實施。  
6 政府在 2015 年 12 月宣布設立未來基金，當時曾經表示該基金是長遠儲蓄計劃，
除非遇上緊急情況，否則不可在 2025 年 12 月 31 日前提取。就政府回撥未來基金
投資收益的做法，香港會計師公會認為，政府不論於現有或新設立的基金，需保持

透明度，確保資金用得其所。請參閱 Hong Kong Institute of Certified Public Accountants 
(2021)。  
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有所縮減，甚至無以為繼。例如，薪俸稅及利得稅的寬減上限減半，較低

收入公屋住戶亦不再獲政府代繳一個月租金 7。  
 
 
圖 4   1997 年至 2021 年期間的公共開支總額及其主要組成部分  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

註：  (1 )  公共開支為政府開支、香港房屋委員會與營運基金的開支總和。  
 (2 )  包括基礎建設、環境及食物、經濟、房屋和社區及對外事務等 5 個政策範疇。  
資料來源： Budget speech (various years)及 Financial Services and the Treasury Bureau。 
 
 
2.6 雖然財政司司長縮減了一次性紓緩措施的規模，但 2021-2022 年度
預算案的公共經常開支仍有 9.5%的增長。用於教育、社會福利及衞生的
公共經常開支將按年增加 9.2%，佔 2021-2022 年度總開支的 55.8%，可
顯示政府改善民生的的承擔。在公共經常開支總額中，社會福利開支

比重最大，佔 19.5%(圖 4)，其次是教育 (18.6%)及衞生 (17.7%)。教育在
多年預算案中是政府最大的開支範疇，今年卻首度未獲得最多撥款。  
 
2.7 在 2021-2022 年度，社會福利的公共經常開支增加 16.2%，在
各政策範疇中增幅最大 (圖 5)，這或與政府 "追落後 "增加用於安老及康復
服務的撥款有關。舉例而言，安老服務開支佔社會福利經常開支的

比重，在 2021-2022 年度增至 13.4%，該比重在過去 10 年大部分時間，
一直平穩地維持於 10%至 11.5%的水平。  

                                                
7 政 府 亦 不 再 向 市 民 派 發 現 金 ， 改 以 消 費 券 代 替 現 金 援 助 ， 而 金 額 則 減 半 至

5,000港元。此外，向有需要人士額外發放的福利金、長者津貼及傷殘津貼，金額
亦由先前的一個月削減至半個月。  
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圖 5   2021-2022 年度各政策範疇公共經常開支的按年增長率  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

資料來源： The 2021-2022 Budget。 
 
 
2.8 另外值得注意的是，房屋開支佔公共開支總額的比重，於過去

24 年累計減半至 2021-2022 年度的只有 5.5%。在香港，公共房屋在
扶 貧 方面一直發揮重要功能。 2019 年，在未有任何政策介入前的
貧窮人口為數 150萬，整體貧窮率為 21.4%。根據政府《2019 年香港貧窮
情況報告》，提供公共出租房屋等同向每個受惠家庭提供月均 4,100 港元
的福利款項，有助把本港貧窮率減低約 3.7 個百分點。公屋的扶貧成效，
甚且高於恆常現金形式的綜合社會保障援助，後者的扶貧成效估計只有

2.2個百分點。  
 
 
3. 消費券  
 
 
3.1 在新冠疫情下，全球不少經濟體通過 "直接現金轉撥 "(direct cash 
transfer)的方式，為有經濟困難的個人或家庭提供即時援助。儘管現金
援助惠民舒困，但對刺激個人消費意欲，以至 "撐企業 "的成效，實在
難以衡量。倘若市民把發放的現金購買進口成分較多的商品和服務時，

便會削弱現金援助所帶來的經濟效應。更重要的是有些市民沒有即時

消費，反而將所得存起來以備日後之用，這樣有違 "直接現金轉撥 "鼓勵
消費的原意。  
 
3.2 一些經濟體因而改以消費券代替 "直接轉撥現金 "，藉此推動
經濟復蘇。消費券一般有時限性，須在限期內使用，因而可強制政府發放

的資金流入到消費市場，而且能避免市民將發放的現金儲存起來，以備

不時之需。鑒於私人消費開支是本地 /國內生產總值的主要組成部分，
消費券如能鼓勵市民消費，可為經濟復蘇注入新動力，這對恢復香港

經濟活動尤為重要，目前本地消費市場因疫情和保持社交隔離措施而

大受打擊，消費券冀能發揮帶動消費型經濟增長的作用。   
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3.3 然而，發放消費券或涉及高昂的行政費用，包括派發消費券的

相關開支 8。消費券措施的成效亦可能受 "替代效應 "所影響，即市民把
消費券用於原本已打算購買的商品和服務，繼而將計劃用作消費的款項

儲蓄起來。消費券亦可能造成 "跨期效應 "，市民原本已打算購買的商品
和服務，只因消費券的補助而提前購買，他們並未增加任何額外的

消費。此外，發放消費券帶來的經濟效益或只屬短期性質，私人的消費

需求惟有在市民全面恢復消費信心時才會持續增長 9。  
 
3.4 在上述情況下，2021-2022 年度預算案中最受討論的一項措施，
是向每名合資格的 18歲或以上香港永久性居民及新來港人士，分期發放
總額 5,000 港元的電子消費券。據財政司司長表示，消費券可分 5期按月
發放，每月 1,000 港元的消費券須於指定限期內使用。市民可憑券於本地
實體店鋪消費或網上購物 (僅限於本地商店 )。政府將物色合適的儲值
支付工具營辦商協助推行電子消費券計劃。  
 
3.5 消費券計劃的開支約為 360 億港元，當中約 6 億港元為行政
費用。財政司司長預計，消費券計劃可為 2021 年本地生產總值帶來 0.7%
的提振作用。雖然有關消費券計劃的細節尚待政府公布，但各界對計劃

的設計提出了多方面關注。目前，許多小型商店和街市檔位尚未安裝可

處理電子支付的八達通讀卡器或其他電子支付設備。此外，若消費券

分 5期按月派發，每月 1,000 港元的金額或會過低，令市民傾向將消費券
用於日常開支上 10。除非 5,000 港元的消費券以一次過形式派發，否則
市民購買電器等較昂貴物品或會裹足不前，因為他們在使用消費券時須

自掏腰包，才能補足所需的金額。  
 
3.6 雖然消費券在香港屬新嘗試，但其他若干亞洲經濟體其實早已

推出相類計劃，以刺激本地經濟。由於各地推出的消費券計劃有不同

政策目標，加上設計理念各異，計劃的實際安排因此不盡相同。這些地方

會優化相關行政安排，例如設定特定受惠群組、使用期限、派發方式及

適用的消費類別。一些地方的消費券計劃並非人人受惠，計劃或只惠及

低收入群組、深受新冠疫情打擊的相關行業、中小型企業 ("中小企 ")，
及 /或用於進口成份較低的商品 (圖 6)。下文將詳細檢視選定經濟體所
推行的消費券計劃，特別聚焦於相關的行政安排和帶動本地消費的

成效。   
                                                
8 據政府表示，發放消費券比直接派發現金牽涉較複雜的額外行政安排，包括訂定

適用範圍、使用辦法、兌付安排、監管和防偽措施等措施，可能需要相對高昂的

行政費用。請參閱 GovHK (2020)。  
9 理論上，根據恆常所得假設 (permanent income hypothesis)，消費者不會因為已知的
短期收入變化而更改其消費模式。他們只會在絕對肯定當前所得屬永久收入時，

例如找到一份穩定且較高收入的工作，才會改變消費模式。請參閱 Lin and Chen (2020)。 
10 香港零售管理協會主席表示，預計餐飲、日常用品及家居用品零售行業將會
最 受 惠，因為本地市民一般較願意在這些地方消費。請參閱 Magramo (2021)及
明報 (2021)。  
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圖 6   選定經濟體的消費券計劃  
 

 
 澳門  台灣  日本  南韓  

 
實施時間  

兩輪計劃：

分別於

2020年 5月
和 8月實施 

2009年 1月 第一輪： 
2020年 7月 
第二輪： 
2020年 11月 

1999年 3月 2020年 5月 

 
受惠對象  

居民(1) 台灣公民 第一輪： 
台灣公民 
第二輪： 
外國人士(2) 

家有子女 
(15歲以下)的 
住戶及長者

(65歲或以上) 

全民適用 
(按原先計劃，
受惠對象為

最低收入的

70%住戶) 

 
金額  

第一輪：

3,000澳門元
(3,090港元) 
第二輪：

5,000澳門元
(5,150港元) 

3,600元 
新台幣 
(940港元) 

價值 3,000元
新台幣 
(783港元)的"
振興三倍券" 

價值 2萬日元
(1,454港元)
的購物券 

金額按住戶

人數而定 
一家四口或

以上的家庭

獲發最多

100萬韓元 
(6,600港元) 

 
派發方式  

儲值電子

消費卡 
紙本券 紙本券 

電子券 
紙本券 紙本券 

電子券 

 
有效期  

第一輪： 
3個月 
第二輪： 
5個月 

5個月 
(自 4月底 
領取消費券 
限期後起 
計算) 

2020年 
12月 31日 
(使用消費券的
限期) 

6個月 4個月 

 
特點  

每日最高消費

額：300澳門元
(309港元)， 
以惠及各行各業

中小企 

消費券 
可轉讓(3) 

消費券 
可轉讓(4) 

合資格人士可以

1,000元 
新台幣 
(261港元)購買
價值 3,000元 
新台幣 
(783港元)的 
"振興三倍券" 

低收入家庭可

免費獲發 
消費券 

不可用於網上

購物 

受助人須憑券於

本地社區 
(市、町或村) 
消費 

受助人須憑券

於本地社區

消費 

不可用於網上

購物、娛樂場所

(如酒吧或會所)
或大型零售

商店 

 
 

註：  (1 )  包括永久居民及非永久居民。  
 (2 )  持有外僑永久居留證、以及外交官員證的人士。  
 (3 )  電子消費卡可轉讓給他人使用。  
 (4 )  消費券可購買一般的商品和服務，限制很少，並且使用權可轉讓給他人。  
資料來源： Various government websites。   
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澳門  
 
3.7 因應新冠疫情，澳門政府分兩期推出消費補貼計劃，補貼的資金

可用於零售店鋪、食肆及百貨公司等本地場所 11。第一期計劃於

2020年 5月 1日起實施，每名永久居民或非永久居民均可領取一張內含
3,000 澳門元 (3,090 港元 )的儲值電子消費卡，於 5 月 1 日至 7 月 31 日
期間本地消費 12。第二期計劃則於 2020 年 8 月 1 日實施，居民可獲
5,000澳門元 (5,150 港元 )的消費額。為了支援當地中小企，該兩輪計劃
特別設定每日 300 澳門元 (309 港元 )的消費額上限。此外，電子消費卡
使用權可以轉讓，市民可將消費卡交予他人使用 13。  
 
3.8 根據澳門經濟局 2020 年 6 月公布的消費補貼計劃中期報告 14，

在 2020 年 5 月 1 日至 6 月 15 日期間，約有 600 170 名本地居民
領 取 電 子 消 費 卡 ， 佔 登 記 人 數 的 91%。 消 費 卡 總 交 易 額 約 為
14億 6,000萬澳門元 (15 億港元 )，共產生 1 564 萬宗交易。按交易金額計
算，當中約 63%的流入中小企。  
 
3.9 最近，澳門政府於 2021 年 3 月 15 日宣布推出第三輪電子消費
優惠券計劃，預計投放 50 億澳門元 (52 億港元 )。該計劃將於 5 月至 12月
期間實施，為期 8 個月，受惠對象擴展至所有在當地居住的人士，包括
澳門居民及外地僱員和在澳門就讀的外地專上學生。與先前兩輪消費券

計劃相比，第三輪計劃要求民眾先消費才獲發放電子消費券 15，而領取

及使用消費券亦有較多限制 16。  
 
 
台灣  
 
3.10 在 2008 年全球金融危機衝擊下，台灣為短期刺激經濟，曾於
2009 年向每名公民派發面值 3,600 元新台幣 (940 港元 )的紙本消費券 17。

                                                
11 澳門政府第一輪及第二輪消費券的開支，據報分別為 22 億澳門元 (23 億港元 )及

36億澳門元 (37 億港元 )。請參閱 Moura (2020)。  
12 電子卡不得用於繳交水電費等公用事業費用，亦不得用於賭場、當鋪、銀行、保險
公司及其他金融機構。  

13 據報道，在促進本地消費為大前題下，澳門政府決定不限制居民使用他人的電子卡
來消費。請參閱 Macau Post Daily (2021)。  

14 請參閱澳門特別行政區政府入口網站 (2020)。  
15 市民每消費滿 50 澳門元 (51.5 港元 )，才可獲發 5 張各面值 10 澳門元 (10.3 港元 )的
電子消費券，而消費滿 100 澳門元 (103 港元 )，則獲發 10 張各面值 10 澳門元
(10.3港元 )的消費券。  

16 例如，市民每消費滿 30 澳門元 (30.9 港元 )，方可使用一張面值 10 澳門元 (10.3 港元 )
的消費券。此外，消費券須在 15 天內使用，並設有每月及每日領券上限，分別為
600 澳門元 (618 港元 )及 200 澳門元 (206 港元 )。  

17 為實施消費券計劃，台灣政府編製了一份涉資 856 億元新台幣 (223 億港元 )的特別
預算案。  
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當局從 2009 年 1 月 18 日起向公民派發消費券，而消費券須於 4 月 30日
前領取及於 9 月 30 日前使用。該等有時限的消費券可轉予他人，並用於
購買各類商品和服務，但不包括繳交公用事業費用及向政府構關支付的

款項 (如交稅及繳納罰款 ) 18。消費券計劃結束後的評估報告發現，相關

計劃僅提高台灣生產總值約 0.28%至 0.43%，低於原先預計的 0.66%。
此外，市民將約 72％的消費券用於原日常支出，不會購買較貴或較多
商品， "加碼消費 "效果未顯現。  
 
3.11 新冠疫情爆發期間，台灣政府為振興受疫情干擾的本地消費

市場，於 2020 年推出 "振興三倍券 "計劃。三倍券分為紙本券及電子券，
可於本地消費使用 19，使用期限為 2020 年 7 月 15 日至 12 月 31 日期止。
台灣民眾為獲發消費券而需要額外消費，因他們須以 1,000元新台幣
(261 港元 )購買價值 3,000 元新台幣 (783 港元 )的消費券 20，但低收入家庭

則可免費獲發消費券 21。根據經濟部的估計 22，涉資 500億元新台幣
(130億 港元 )的 "振興三倍券 "計劃，預期可帶來 700億 元 新台幣
(180億港元 )至 1,000 億元新台幣 (260 億港元 )的營業收入。  
 
 
日本  
 
3.12 1999 年 3 月，日本政府向家有 15 歲以下兒童、65 歲或以上
長者派發價值 2 萬日元 (1,454 港元 )名為 "地域振興券 "的購物券。全國
共有 3 100 萬人領取了購物券，總金額達 6,200 億日元 (450 億港元 )。
購物券有效期 6 個月，受領者只能在居住的社區內 (市、町或村 )使用。  
 
3.13 大部分受領者把購物券用於原本需要購買的半耐用品，例如

單車，衣服及電腦軟件 23。因此，消費券對消費的拉動作用主要在

半耐用品上，對非耐用品或服務提振成效不大。在派發購物券初期，

半耐用品的邊際消費傾向為 0.2 至 0.3，在使用過消費券後，受惠的
家庭 /長者會減少消費，邊際消費傾向在中期回落至 0.1。  
  

                                                
18 消費券亦不得用於 (a)償還貸款本金 /利息、支付銀行手續費和繳交信用卡帳單；及

(b)購買股票、公司債券、認股權證、保單及其他金融產品。  
19 消費券仍有限制，例如不得購買香煙和股票，亦不得用於交稅、繳付罰款或
水電費。根據 Liao et al. (2020)，在疫情期間，零售銷售大幅下滑，但電子商貿業務
卻持續增長，因此市民不可使用消費券網上購物。  

20 2020 年 11 月 16 日，台灣政府擴大 "振興三倍券 "的範圍，新增發放三倍券給持有
外僑永久居留證、以及外交官員證的人士，領用期限為 2020 年 12 月 31 日。  

21 為免低收入家庭被標籤，政府向他們的銀行帳戶存入 1,000 元新台幣 (261 港元 )，
供其自由選擇購買紙本券或電子券。  

22 請參閱 3000.gov.tw (2021)。  
23 請參閱 Hsieh et al. (2020)。  
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南韓  
 
3.14 2020 年 5 月，南韓政府推出一項全國性消費券計劃，以提昇
本 地 消費景氣，並藉此支援中小企延續經營，保障員工就業 24。

全國所有家庭均獲發消費券 25，金額按住戶人數而定，一家四口或以上

的 家 庭 可 獲 發最多 100 萬韓元 (6,600港 元 )消費券。消費券須於
2020年 8月底前使用，且僅限於本地社區消費。此外，消費券不可用於
網上購物、娛樂場所 (如酒吧及會所 )或大型零售商店 26。一項學術研究

顯示 27，消費券計劃成功帶動 36%住戶增加消費開支，而 82%民眾則將
消費券用於購買日常使用的生活必需品。  
 
 
其他  
 
3.15 消費券計劃亦可聚焦支援受新冠疫情重創的特定行業，發放只

可用於該等行業的消費券。例如，新加坡推出的 "重新探索新加坡 " 
(SingapoRediscovers)消費券計劃，專門支援當地與旅遊業相關的行業。根據
該計劃，每名 18 歲或以上的新加坡公民獲發 100 新加坡元 (563 港元 )
消費券，可用於預訂景點門票、酒店住宿或遊覽團，消費券有效期為

2020年 12 月 1 日至 2021 年 6 月 30 日。  
 
3.16 在澳洲，塔斯曼尼亞州推出 "自家好客遊 "(Make Yourself at Home)
計劃，以代金券形式為當地居民提供住宿或旅遊優惠，使用期為 2020年 9
月 7 日至 12 月 1 日。新南威爾斯州則於 2020 年 12月推出 "外出走走代
金券 "(Out and About Voucher)試驗計劃，當地居民可獲得價值 100 澳元 (536
港元 )的電子代金券，用於外出就餐和娛樂活動。此外，南澳大利亞州
迄今已推出兩輪 "最美南澳旅遊券 "(Great State Voucher)計劃，於新冠疫情
期間刺激當地旅遊業復蘇。上述 3 項州際旅遊券計劃據報深受當地居民
歡迎 28。  
 
  

                                                
24 南韓國會於 2020 年 4 月 30 日通過規模達 12.2 萬億韓元 (810 億港元 )的第二份補充
預算案，消費券計劃屬預算案其中的一部分。  

25 按原先設計，計劃的受惠對象為最低收入的 70%住戶，但政府其後改為向全民發放
消費券。  

26 該等大型零售商店包括百貨公司、大型超級市場及其他每年銷售額逾 83 萬美元
(640 萬港元 )的商店。  

27 請參閱 Kim et al. (2020)。  
28 請參閱 Masige (2020)、 Ideas (2021)及Marshall (2021)。  



12 

4. 為失業人士提供擔保貸款  
 
 

4.1 除消費券計劃外，財政司司長亦在 2021-2022 年度財政預算案
提出另一嶄新的措施，宣布設立 "百分百擔保個人特惠貸款計劃 "，向
失業人士批出由政府提供擔保的貸款，以助他們渡過難關。每名申請人

的貸款額上限為在職期間平均每月收入的 6 倍，以 8 萬港元為上限。
首 12個月可還息不還本，之後本金連利息最長可分 5 年攤還，年利率固
定 1 厘。申請人如按時全額還款，已繳付的利息將全數退還。自由職業者
如能證明失去收入亦可申請貸款。  
 

4.2 上述政府擔保個人貸款計劃應可為失業人士提供多一個財政

選項，尤其是資產拮据的一群，他們可即時獲得財政援助。受疫情拖累，

越來越多僱員被迫放取無薪假期或收入大減，社會上因此有聲音要求

政府把貸款計劃擴展至就業不足人士 29。事實上，2020 年第三季的就業
不足率急升至 3.8%的沙士後新高，並於第四季仍然高企在 3.4%(圖 7)。
以 2020年全年計算，平均就業不足率為 3.3%，較 2019 年顯著上升
2.2個百分點。上述情況部分反映於年內急跌的住戶入息中位數，跌幅
由 2020 年第一季的 4.1%擴大至第二季的 10.2%，創下 17 年來最大跌幅，
隨後第三季和第四季的跌幅雖有所緩和，分別仍達 8.4%及 7.3%。  
 
 

圖 7   2003 年至 2020 年間的就業不足率及住戶入息中位數  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

數據來源： Census and Statistics Department。 
 
 

4.3 香港的 "百分百擔保個人特惠貸款計劃 "雖屬嶄新的措施，但
其實英國、澳洲及日本早已先後宣布或推出相類的政府擔保個人貸款

計 劃。英國及澳洲旨在援助低收入家庭，而日本方面的受惠對象

除低收入家庭外，亦包括失業人士及疫情期間收入銳減的家庭。   

                                                
29 舉例而言，請參閱 RTHK (2021)及龍眠山 (2021)。  

4.3% (2003年第二季) 

就業不足率  

3.8% (2020年第三季) 

-10.2% (2003年第二季) -10.2% (2020年第二季) 

住
戶
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息
中
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數

 
按
年
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動
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4.4 英國財政大臣於 2021年 3月 3日發表最新一份財政預算案，宣布
政府將以試行形式推出免息貸款計劃，幫助低收入家庭應付入不敷支的

突發情況，例如因失去收入須拖欠租金的家庭。免息貸款計劃可解弱勢

家庭燃眉之急，無須依靠借取高息貸款渡過難關。澳洲方面，聯邦政府

夥拍小額信貸公司 Good Shepherd Microfinance30，向受疫情影響的家庭提供

3,000 澳元 (16,080 港元 )的 "家庭援助貸款 "(Household Relief Loans)，用以
支付租金和水電費。該項免息及免收費貸款計劃設有經濟審查，貸款

可 於兩年內分期攤還。有需要的家庭同時亦可申請 Good Shepherd 
Microfinance的另一項 "免息貸款計劃 "(No Interest Loan Scheme)，獲得最多
1,500 澳元 (8,040 港元 )的貸款，用以支付醫療費和教育費等必要開支。  
 
4.5 日本則一直設有須經過經濟審查的貸款計劃，透過其下的 "緊急
小額資金 "(Emergency Small Loan)和 "綜合支援資金 "(General Support Fund)，
協助低收入家庭應付生活開支。鑒於新冠疫情持續肆虐，貸款計劃

已擴展至失業人士及疫情期間收入銳減的家庭，後者即使相關在職家庭

成員並未失業仍可申請。根據 "緊急小額資金 "計劃，成功申請人可獲發
最高 20 萬日元 (14,540 港元 )的免息緊急臨時貸款，以暫時維持生計。
還款期自貸款批出一年後起計，並須在兩年內清還。至於因生活窮困而

難以維持日常開支的家庭，可額外申請每月 20 萬日元 (14,540港元 )的
"綜合支援資金 "貸款，為期最長 9 個月。該項免息貸款自批出一年後
開始還款，並須於 10 年內清還。同時，日本亦因應疫情採取特別措施，
倘若到期還款時，收入仍持續減少的合資格低家庭 31 可免除償還貸款。 
 
 
5. 發行綠色債券  
 
 
5.1 透 過 實 現 碳 中 和 邁 向 可 持 續經 濟 的 發 展 模 式 ， 已 是 全 球

大勢所趨。各地政府為實現低碳目標不遺餘力，務求在未來數年大幅

減低碳排放量。因應香港定下在 2050 年之前實現碳中和的目標，今年
的財政預算案建議把政府綠色債券 32 計劃的借款上限提升一倍至
2,000億港元，讓政府可於未來 5 年，再發行合共約 1,755 億港元等值的
綠色債券。   

                                                
30 Good Shepherd Microfinance 是澳洲最大規模的非牟利小額信貸慈善機構，為低收入
人士提供可負擔的財務信貸計劃，助其擺脫困境重新出發。  

31 合資格低收入家庭指收入相等於或低於住民稅豁免課稅基準 (municipal-tax-exemption)
的家庭。  

32 綠色債券旨在為可產生正面環境效益的項目提供資金。有別於傳統債券，綠色債券所
募集的資金僅限用於具有氣候變化效益的項目，達致可持續發展和保護環境的目標。  
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5.2 據財政司司長表示，持續發行綠色債券為符合要求的項目提供

融資，有利於香港債券市場的發展，並可紓緩政府以現有資源，承付

資本性支出的財政壓力 33。然而，香港的財政狀況預期在未來數年間持續

受壓。一如 2021-2022 年 度預算案所述，香港繼 2019-2020年 度
錄得 15年來首次財赤後，赤字預計最少要持續至 2024-2025年度。
換 言 之，香港將連續 6 年錄得財政赤字，就歷年財政狀況而論，
時間之長實不常見。有見及此，擴大政府發債規模或有助改善財政儲備

的流動性，為當前疫情及後疫情環境作好應急準備。  
 
5.3 香港坐擁龐大的外匯儲備，加上政府負債佔本地生產總值的

比率相對偏低，借貸能力極強。根據國際貨幣基金組織 ("基金組織 ")
計算，截至 2020 年 12 月底，香港的外匯儲備資產總額高達 4,918億美元
(38,150 億 港 元 )， 位 居 全 球 第 八 。 此 外 ， 2018 年 政 府 負 債 僅 佔

本地生產總值的比率為 6.6%，在基金組織研究所涵蓋的 170 個經濟體中
排名第二低 34 (圖 8)。  
 
 
圖 8   2018 年選定經濟體的政府負債佔當地 /國內生產總值比率  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

數據來源： International Monetary Fund。 

 
  

                                                
33 政府綠色債券計劃所募集的資金會撥入基本工程儲備基金，為具環境效益和推動
香港可持續發展的工務工程提供資金。  

34 2018 年，汶萊的政府負債相對當地生產總值比率在 170 個經濟體中排名最低，
僅為 2.6%。  
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5.4 除增發綠色債券外，在目前低息環境下藉發債為基建項目

融資，不失為紓緩政府財政壓力的有效方案。事實上，政府在本年度

財政預算案宣布將持續投資基建，在 2021-2022 年度至 2025-2026 年度
期間，每年的基本工程開支將超過 1,000 億港元 35。發行基建債券亦

提供了一個公平和有效的方法分擔財政責任，因償還債務責任是由從

改善基礎設施中直接獲益的世代所承擔 36。另一方面，建造業失業率由

疫情前的 5.1%，急升至 2020 年的 10.4%，投資於公共基建能夠為深受
疫情打擊的建造業提供有效的支援。  
 
5.5 香港公布財政預算案前不久，新加坡於 2021 年 2 月 16 日公布
新一年度財政預算案。除發行綠色債券加快推動新加坡的綠色經濟發展

外，預算案另一重點是發行基建債券，為當地的長遠基礎建設提供

融資，讓現今及未來世代一同受惠 37。根據即將制定的《國家重大建設

借貸法》 (Significant Infrastructure Government Loan Act，簡稱 SINGA)，新加坡
政府計劃透過發行基建債券，集資最多 900 億新加坡元 (5,070 億港元 )。
SINGA募集的資金將用於資助未來 15 年將發展的主要及長期基建項目，
包括新地鐵線和保護海岸工程。  
 
 
6. 觀察所得  
 
 
6.1 據上述分析所得的觀察現臚列如下：  
 

(a) 2020-2021 財政年度政府錄得歷年最高的財政赤字，金額達
2,576 億港元。財政儲備因而大減至大約等同 13 個月的政府
開支，遠低於 2019-2020 年度的 23 個月的水平。在財政儲備
大量耗用的情況下，令人關注現有的財政空間，能否讓

財政司司長既可振興受疫情拖累的本港經濟，且同時又能

維持公共財政的穩健性；  
 

(b) 在 2021-2022 年度財政預算案中，財政司司長提出嶄新的
振興經濟措施，不再向市民派發現金，改為向全港合資格

成年人士分期發放總額 5,000 港元的電子消費券。按現行
建議，消費券會透過電子支付工具營辦商分 5 期按月發放。

                                                
35 此 外 ， 超 大 型 發 展 計 劃 "明 日 大 嶼 "預計 將 於 2025-2026 年 度 開 展 ， 政 府 按

2018年 9月價格計算，初步粗略估計總工程造價約 6,240億港元。發展局局長承諾會
研究發行債券等不同融資模式，以免對香港的財政儲備構成過度壓力。請參閱 Ng 
(2020)及 Wong (2020)。  

36 請參閱 Bangham et al. (2020)及 Ministry of Finance of Singapore (2021)。  
37 具 體 而 言 ， 新 加 坡 政 府 將 就 選 定 基 建 項 目 發 行 綠 色 債 券 ， 並 初 步 確 認 多 達

190億新加坡元 (1,070 億港元 )的公共領域綠色項目計劃。  
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消費券有時限性，因而可強制政府發放的資金流入到

消費市場，而且能避免市民將發放的現金儲存起來，以備

不時之需；  
 
(c) 雖然消費券在香港屬新嘗試，但其他若干亞洲經濟體其實
早已推出相類計劃，以刺激本地經濟，當地民眾可獲派發

一筆過消費券，甚至可以將券轉予他人使用。此外，該等

經濟體亦優化派發消費券的安排，以惠及低收入群組 (例如
台灣 )、深受疫情打擊的相關行業 (例如新加坡及澳洲 )，及 /或
中小企 (例如澳門及南韓 )；  

 
(d) 財政司司長預計，消費券計劃可為 2021 年本地生產總值
帶 來 0.7%的 提 振 作 用 ， 但 消 費 券 措 施 的 成 效 可 能 受
"替代效應 "及 "跨期效應 "所影響。根據台灣及日本的經驗，
發放消費券 /購物券並未帶來預期的刺激消費和振興經濟
效用。台灣曾於 2009 年向每名公民派發消費券，計劃結束
後的評估報告發現，消費券計劃對當地生產總值的貢獻僅

約 0.28%至 0.43%，低於政府原先預計的 0.66%。日本亦曾於
1999 年向民眾派發購物券，但該措施對國內生產總值的
貢獻僅為 0.1%；  

 
(e) 今年的財政預算案亦首次為失業人士推出 "百分百擔保個人
特惠貸款計劃 "，社會上有聲音要求政府把相關貸款計劃
擴展至就業不足人士。事實上，英國、澳洲及日本已先後宣布

或推出相類政府擔保貸款計劃。英國及澳洲旨在援助低收入

家庭，而日本的受惠對象除低收入家庭外，亦包括失業人士

及疫 情期間收入銳減的家庭。日本亦因應疫情作出特 別

安排，倘若到期還款時，收入仍持續減少的家庭可免除償還

貸款；及  
 
(f) 財政司司長在 2021-2022 年度預算案又宣布擴大綠色債券
的發行規模，以維持本港的財政實力。然而，香港的財政狀

況預期在未來數年間持續受壓，財政赤字最少要持續至

2024-2025年度。香港既坐擁龐大的外匯儲備，加上政府
負債佔本地生產總值的比率相對偏低，實有能力增加發債。

考慮到當前的低息環境，加上未來數年本港基建開支龐大，

發行基建債券不失為紓緩政府財政壓力的有效方案。  
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