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香港特區政府推出大規模逆周期紓困措施 
 

2020 年 2 月 26 日，特區政府在新一年財政預算案中公布，

2019/20 財政年度錄得財政赤字 378 億元，是自 2003 年以來首次

出現的財赤，相當於本地 GDP 約 1.3%。2020/21 財政年度方面，

特區政府將推出大規模的逆周期措施，涉及總額超過 1,200 億元，

以提振本地經濟表現。由於政府大幅增加短期公共開支，財政司

司長預告，2020/21 財政年度將出現歷年來最高的財赤，預算赤字

達到 1,391 億元，佔本地 GDP 約 4.8%。不過，明年大額赤字主要

涉及一次性紓緩措施，不會對香港構成持續的財政負擔。 
 
事實上，香港正面對嚴峻的經濟環境，失業情況已形成上升

趨勢，並可能進一步惡化。因此，特區政府推出大規模的紓困措

施，將可及時並有效提振經濟，協助市民渡過短期難關。再者，特

區政府整體財政狀況穩固，並有充足能力加大公共開支上升，投

資未來、改善公共服務、開發土地資源，以應對人口老化的挑戰。 
 
香港經濟正面臨近十年以來最嚴峻的挑戰。在貿易關稅升級

及本地社會事件影響下，2019 年香港經濟出現十年以來的負增長，

全年實質 GDP 收縮 1.2%。踏入 2020 年，新冠肺炎疫情擴散，進

一步對香港經濟帶來嚴重打擊，1 月份訪港旅客同比下跌 53%至

每日平均約 10 萬人次，2 月份旅客人數進一步下跌至每日 3 千人

左右，較上月減少超過九成，加上本地市民減少外出，使零售、飲

食、酒店、運輸及其他旅遊相關行業大受影響。 
 
2020 年第一季，預計香港經濟將延續負增長勢頭，特區政府

最新預測 2020 年經濟實質增長將介乎負 1.5%至 0.5%，反映香港

可能首次連續兩年錄得負增長。不過，此次經濟衰退對勞工市場

影響相對溫和，失業率自去年6月2.8%上升0.6%至今年1月3.4%。
在以往經濟衰退中，香港失業率可於半年內急升超過 1%，故不能

排除未來失業情況可在短期內急速惡化，所以特區政府有必要迅

速加大財政刺激，以保障民生就業穩定。 
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明年巨額財政赤字主要涉及短期紓困措施。2019/2020 財政赤字初步

估算為 378 億元，其中有近期成立的 300 億元防疫抗疫基金及過去六個月

推出的多輪紓困措施（超過 300 億元）。根據 2020/21 財政預算，政府開支

將大增 19.6%至 7,311 億元，比前一年多近 1,200 億元，同時公共開支佔

GDP 比重將上升至 26.6%的新高。不過，在 1,391 億元的預算赤字中，約

1,300 億元（相當於 2019 年香港 GDP 的 4.5%）是特區政府就紓解民困、

撐企業、保就業及支援勞工而實施的一次性逆周期措施（下表），可見特區

政府銳意應對經濟下行壓力的決心。 
 

2020/21 財政預算案主要紓困措施 
紓解民困 

向 18 歲以上香港永久性居民發放現金 1 萬元 涉及開支 710 億元 
寬減薪俸稅和個人入息課稅，上限為 2 萬元 涉及開支 188 億元 
寬免全年差餉，每戶上限為每季 1,500 元 涉及開支 133 億元 
向受助人士多發一個月綜援或津貼 涉及開支 42.5 億元 
代繳一個月公屋租金 涉及開支 18.3 億元 

撐企業、保就業 
企業減稅降費措施及百份百政府信貸擔保計劃 涉及開支 183 億元 

支援勞工 
優化及提高僱員培訓計劃 涉及開支 25 億元 
建造業補助金 涉及開支 2 億元 

資料來源：2020/21 年財政預算案 
 
由於以上紓困措施不屬於政府經常性開支項目，而且市民一般亦理解

類似發放現金的特殊安排只是一次性，並不可能連續多年出現，故不會對

香港造成長遠及持續的財政負擔。按政府經常開支帳目計算，2020/21 財政

年度的名義經常開支預計增加 10.0%至 4,866 億元，增幅輕微高於上一年

的 9.8%。 
 
特區政府在理財新哲學下加大對社會投資。本年度財政預算案提供的

中期預測顯示，2020/21 往後的財政年度將持續出現赤字，幅度為 74 億元

至 170 億元，原因主要是政府收入未能趕上近年開支的快速上升，特別在

教育、醫療、社會福利、房屋的投放不斷提高，如特首於 2020 年 1 月公布

100 億元的經常性民生支持措施（包括改革長者生活津貼計劃、為低收入

人士代供強積金及提供租金津貼、增加過渡性房屋、引入失業及就業不足

津貼等）、向醫管局增撥 30 億元的經常撥款、每年超過 1,000 億元的工程

開支等，這反映特區政府在理財新哲學下將集中資源為市民改善公共服務，

促進社會民生建設。 
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特區政府財政實力充足以應付香港發展需要。目前，特區政府的財政

儲備約 1.13 萬億元，佔 GDP 比重約 39.5%，以及相當於 22 個月的政府開

支。隨著本年度預算案提出增加開支，預計未來五年公共開支佔 GDP 比重

分別為 26.6%、24.4%、24.7%、24.0%及 23.2%，並較以往 20%-22%為高，

但對比其他已發展經濟體屬較低水平。此外，財政司司長指出，政府開支

在 2020/21 財政年度上調後將進入整固期，預期政府開支在 2021/22 至

2024/25 的四個財政年度的年均增長率只有 3.1%，未來五年的預算赤字率

分別為 4.8%、0.5%、0.5%、0.5%、0.2%，可見特區政府預期 2021/22 財政

年度起將達到收入開支的基本平衡。他同時強調往後開支增加將注意政府

的長遠承擔能力，並需要與收入的增長相對應，這反映特區政府仍然堅守

量入為出的財政預算原則。值得一提的是，儘管未來五年財政儲備將回落

至支持 15 個月的政府開支，但政府預期 2025 年 3 月底財政儲備總額仍有

9,371 億元，這將足夠用於總值約 5,000 億元的兩個十年醫院擴建計劃及其

他工程項目。 
 
另外，香港以往在國際評級機構的宏觀評估模型中均取得較高評分，

財政儲備只是多個定量參數之一，香港在其他領域上一直維持穩固的經濟

基礎，包括：低政府負債、龐大的對外淨資產、長年的經常帳盈餘、穩健

可靠的聯繫匯率制度、高人均收入等，故預期今年度預算案提出的逆週期

措施及後續的預算赤字不會對香港整體信用評級構成明顯影響。 
 

 2020-21 
預算 

2021-22 
預測 

2022-23 
預測 

2023-24 
預測 

2024-25 
預測 

政府開支 (億元) 
   按年變化 

7,311 
19.6% 

7,037 
-3.8% 

7,472 
6.2% 

7,590 
1.6% 

7,708 
1.6% 

公共開支佔 GDP 比重 26.6% 24.4% 24.7% 24.0% 23.2% 
財政預算 (億元) 
    赤字率 

-1,391 
4.8% 

-168 
0.5% 

-170 
0.5% 

-157 
0.5% 

-74 
0.2% 

財政儲備 (億元) 9,940 9,772 9,603 9,445 9,371 
相當於政府開支(月) 16 17 15 15 15 

資料來源：2020/21 年財政預算案 
 

特區政府下一步或會檢討公共收入結構及減少一次性寬免措施。現時，

約七成的政府收入是來自利得稅（約 25%）、地價收入（約 20%）、印花稅

（約 13%）及薪俸稅（約 10%），其中地價收入極為波動且不能夠永遠持

續，特區政府未來有必要開拓新收入來源，同時在經濟回穩後減少一次性

寬免措施，以保障公共服務的長遠持續發展。此外，經濟合作與發展組織

正在研究的全球低稅率規則亦可能對全球營商環境帶來深遠影響，香港可

藉此契機重檢稅制，以優化公共收入結構。 



 

 4 
香港金融研究院 
Hong Kong Financial Research Institute 

 

近期報告 
 

  印尼央行啟動預防性降息 下調利率 25基點 李睿正 02.26 

  泰國 2019年經濟增長放緩至 2.4% 李睿正 02.19 

  央行新政策為境外投資者進入內地衍生品市場提供便利 孔玲 02.17 

  馬來西亞第四季經濟同比增長 3.6% 遠遜預期 李睿正 02.13 

  泰國央行降息至歷史新低 李睿正 02.07 

  疫情對離岸人民幣市場拆息的影響分析 梁紹仁、張華琳 02.06 

  疫情發生後人民幣匯率走勢分析 張謙 02.05 

  疫情發展對離岸人民幣市場的階段性影響及分析 孔玲 02.05 

  美聯儲維持利率不變,疫情或為新風險 
韓鑫豪 02.04 

  警愓全球債務高企的“灰犀牛” 
張文晶 02.03 

  穆迪下調香港信貸評級分析 
蔡永雄 01.21 

  澳門擬建人幣計價證券交易所的機遇與挑戰 
蘇傑 12.17 

  中美貿易暫時休戰 
蔡永雄 12.16 

  英國大選保守黨大勝 “脫歐”僵局有解 
柳洪 12.13 

  美聯儲維持利率不變,點陣圖預期持續到2020 
韓鑫豪 12.13 

  香港經濟步入技術性衰退 
張文晶 10.31 

  聯儲局完成年內第3次降息 
黃思華 10.31 

  中美貿易再次休戰 
蔡永雄 10.15 

  美聯儲如期降息,但會議指引偏鷹 
韓鑫豪 09.19 

  境內外人民幣匯率價差(CNH-CNY)的波動規律 
張謙 09.18 

 
 


