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戰爭中處於劣勢——拿破崙戰爭期間，法國的資金反而

大量流入英國，成為其戰敗的重要原因之一。到了現代，

政府債務融資已成為穩定經濟增長的重要政策工具。

“根據凱恩斯學派,認為政府短期內增加債務可

提高民眾可支配收入，進而刺激社會總需求，推動經濟

增長。而巴羅-李嘉圖等價定理也表明，政府負債並不

影響經濟增長。2008年金融海嘯後，不少經濟學家分析

指出，各國經濟增長與政府債務佔GDP比重之間存在一

個最佳債務率，當債務率維持在合理水準時，反而能最

大化經濟增長效益。而OECD（經濟合作與發展組織）

在一些研究中也曾提出，對於發達國家而言，政府債務

率的合理區間通常在 50%-70% 之間。IMF（國際貨幣

基金組織）的一些報告則指出，發達國家通常能夠承受 

60%-80% 的債務率，而保持穩定的經濟增長。”他說

他指出，世界各國均曾利用政府債務融資推動經濟

復甦，發展基建，例如1930年代美國在大蕭條時期大規

模發行國債，用於基礎設施建設、就業計劃及社會福利

項目，為經濟復甦注入強大動力。二戰後，歐洲各國也

通過發行國債籌集資金，用於基礎設施重建和生產力恢

復，從而實現戰後經濟的快速復甦與增長。

香港擁豐富儲備有效應付債務

他強調，香港此次發債計劃同樣出於類似考量：通

過基礎設施投資促進經濟發展。雖然部分人士擔憂債務

水準過高會影響政府未來的財政靈活性，但陳茂波已明

確指出，特區政府債務佔GDP比率將在12%至16.5%之

間，遠低於多數發達經濟體，例如日本的債務佔GDP比

率高達255%，美國也超過120%，但由於兩國政府信用

較高，均未陷入債務危機。相比之下，香港不僅擁有超過

3.2萬億港元的外匯儲備和6,400億港元財政儲備，更有

中央政府作為堅實後盾，債權人對其信心充足。因此，即

使香港未來五年總計發債7,000億港元，相信不會對財

政造成過重負擔。

他指出，特區政府未來的發債資金將全部用於北部

都會區、洪水橋/廈村新發展區及交通基建等基礎設施項

目，而非經常性開支。基礎設施建設是經濟發展的基石，

能夠創造就業、提升生產效率，並帶動相關產業發展。

“在經濟學理論也支持這一觀點，內生增長理論認為，

基礎設施建設具有外部性，其帶來的溢出效應是經濟增

長的重要來源。新古典經濟增長模型（Solow Growth 

Model）則強調，基礎設施投資能夠通過促進資本積累，

推動經濟長期增長，例如作為世界第一大經濟體，美國在

特朗普政府和拜登政府時期均推出逾萬億美元的基建計

劃，以刺激經濟復甦；作為世界第二大經濟體，中國亦曾

通過舉債大規模興建基礎設施，不僅奠定了經濟騰飛的

基礎，也成功推進了中國式現代化進程。”

梁海明稱，特區政府將發債所得資金用於基建投

資，也正是基於這一邏輯。政府發債資金不會用於日常

開支，而是嚴格遵循財政紀律，確保資金投向具有長期

經濟價值的基礎設施項目。此外，政府發債不僅能利用

市場資金支持基建，還能促進香港債券市場的發展。基

建投資所帶動的經濟活動和產業發展，也將為香港創造

更多發展機遇和財政收入。

料可吸納大量全球資本參與

他更從全球競爭角度來看，他說，國家或地區之間

的較量，某種程度上是對國際資本的競爭，能夠以低成

本、大規模、可持續地吸引資金的地區，往往能在發展中

佔先機。而香港作為國際金融中心，發債料可吸引全球

資本投入基建項目，既能刺激經濟增長，也能增強投資

者對香港未來的信心。

他建議，未來特區政府除了繼續加快基礎設施建

設，釋放經濟活力，還應考慮積極引入各地的社會資本

參與基建項目，以降低債務負擔。此外，特區政府還需

加強監管審計，精準評估各項目的經濟效益，確保投資

回報率最大化，減少潛在財政風險，從而消除社會對借

債度日或財政赤字惡化的疑慮。

他笑說，政府發債是現代經濟治理的重要手段，關

鍵在於如何合理運用。特區政府當前的發債計劃並非盲

目舉債，而是基於經濟增長與財政可持續性的考量，將

資金用於關鍵基礎設施建設，以促進經濟復甦、提升民

生福祉。只要妥善管理債務，確保項目投資回報，香港完

全可通過這一策略鞏固競爭優勢，推動經濟向前發展。
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