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積極探討發行更多較長年期債券空間

金管局總裁余偉文在《匯思》文章出，特區政府

發行的債券屬高質素債務工具，一直深受市場歡迎。以

2024至25年度為例，政府發行機構債券錄得約3至7倍

認購。政府增加發債規模相信會被市場受落。

他又表示，過去幾年政府以發行較短年期債券爲

主，主要因應市場情況及市民對於零售債券的需求，但

同時亦為政府帶來再融資需要。未來落實發債計劃時，

為配合一般較長年期基建工程項目，會根據市場情況和

需求、成本等考慮因素，積極探討發行更多較長年期債

券的空間，同時亦為長線投資者，例如保險公司及養老

基金提供更多投資選擇。

香港財經事務及庫務局局長許正宇在一個電台節

目上指出，本港希望豐富股票以外其他資產種類和市場

深度。他提到，美國總統特朗普的關稅及控制外來人口

等政策將推高通脹，美息下調幅度或較預期小，人民幣

息口相對較低，吸引不少地區及國家來港發行人民幣債

券，除滿足集資需要，亦能借助香港向國際投資者介紹

當地未來規劃發展。他更透露，印尼政府亦有意來港發

行人民幣債券。

許正宇又指出，未來美元重要性將會降低，而程度

要視乎個別國家發展的匹配度，認為疫情後亞洲國家之

間貿易增多，個別國家與中國貿易時會考慮未必使用第

三方貨幣交易，人民幣過去一段時間使用量增加。他期

望在金融市場變化過程中，香港能夠受惠。

          

合理融資可提升經濟增長效益

 國際專家學會創會會長、絲路智谷研究院院長梁

海明表示，新一份財政預算案提出未來五年內，每年通

過“政府可持續債券計劃”及“基礎建設債券計劃”發行

債券，預計約56%將用於償還到期的短期債務。這一舉

措引發部分人擔憂，認為香港或將依賴借貸維持財政運

作，可能陷入結構性財政赤字。然而，他認為從經濟學角

度來看，政府適當發債不僅無可厚非，反而能有效推動

經濟復甦，尤其是當資金集中用於基礎設施建設時，更

能帶動長遠的經濟增長。

他強調,債務融資是現代經濟社會中普遍存在的現

象,無論是個人使用信用卡消費、貸款購房，還是國家或

地區通過發行債券籌集資金，實質上都是債務融資的具

體表現。對於政府而言，在經濟發展亟需資金支持但財

政收入暫時不足的情況下，合理利用債務融資是一種行

之有效的手段。

他回顧過往歷史說，政府債務融資的制度可追溯

至十六世紀。當時，奧地利哈布斯堡皇帝為籌措戰爭經

費，利用荷蘭聯邦議會的信用發行債券，並賦予其稅收

管理權，以保證債務償還。這一制度創新不僅增強了政

府的融資能力，還提升了債券的市場認可度。此後，在

十八世紀後半葉，英國繼承並完善了這套制度，使其在

戰爭及經濟發展中發揮了關鍵作用。相比之下，法國因

政府信用較低，融資成本高昂（當時英國國債的平均利

率僅為3.7%，但法國信用最好的也要6.1%），法國最終在

適度發債可促進香港經濟發展
文 ︱ 本刊主筆 何潔霞

香港財政司司長於２月26日公佈了《2025-26年度財政預算案》，當中有不少鞏固及提升香港國際金融中

心地位、推動香港經濟發展的措施，其中最引人注目是發債。預算案提出，為確保北部都會區等策略性基建工程

項目按時推展，特區政府將會更靈活善用市場資源，包括通過增加發行政府債券融資。未來五年，預計會在“政

府可持續債券計劃”和“基礎建設債券計劃”下每年發行債券合共約1500億至1950億元。專家認為，以發行債

券作為融資方式之一去推動具策略性的工程早日落實，支持經濟轉型和發展，是一種長線投資，也是其他地區常

見的做法,是可取的。


