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前前言言  
 

 
始於三年前，港大經管學院院長蔡洪濱教授已積極鼓勵一眾教員運用經濟學分析的專

業知識，為香港當前的經濟政策問題出謀獻策。自 2018 年初，學院每月都會舉辦午間

研討會，滙聚經管學院成員及來自不同領域的專才，共同探討香港當前的經濟問題。

同時亦有更多的教員開始於各大報章平台撰稿，就著不同的社會和經濟議題作出評論。

2019 年的下半年香港社會發生動盪，蔡院長提出籌備一系列的有關香港經濟政策建議

的研究，期望引起社會進一步的思考及討論；其時，在短短數個月之間，全球受到近

年罕見的疫情所衝擊，但在經濟環境更添不確定性的情況下，更顯是次的綠皮書計劃

來得正合時宜，亦同時面對更大的挑戰。 

 

香港經濟過去數十年來得以蓬勃發展，有賴本港採取高度開放的市場經濟丶最低程度

的政府干預丶以及能應對經濟環境變化的速度及靈活性等政策。上述三項是香港一直

賴以成功之道。然而，自香港由一個以出口和製造業為主導，蛻變成一個以服務業為

主導的經濟體系開始，我們亦開始失去引以為傲的靈活性及生產力。誠如綠皮書中鄧

希煒教授撰文所指，香港必須推動第三次的經濟轉型，增加科研方面的投資、解決人

才不足的問題、透過再工業化改變經濟結構，重拾經濟活力。 

 

自中國改革開放而來，香港成功轉型為一個推動跨境製造業出口貿易的經濟中心，但

本地企業多年來仍未能成功進入中國內地急速發展的龐大市場。陶志剛教授的文章闡

釋為何本地企業應主力發展尤以中國內地為主的區域市場。值得一提的是，「區域全

面經濟夥伴協定」已剛由十五名的成員國簽署生效，這更突顯區域經濟於未來的重要

性。 

 

作為一個服務業主導的經濟體系，人力資源分配對香港維持競爭力非常重要。從海外

輸入人才固然是辦法之一，但從效益及社會平等的角度而言，香港絕對需要培養本地

人才。蔡洪濱院長提出香港當務之急，應著力推動「人力資本投資倍增計劃」。香港

由高度開放、具競爭力的製造業主導轉型為一個相對較封閉、受保護的服務業主導經

濟體系，已令香港市場開放度日漸下降、規管增多、競爭力衰退。房育輝教授和李晉

教授所提出由重塑規管改革架構以增強市場競爭力，正好是就此問題對症下藥。 

 

由疫情和漸趨緊張的中美關係所引起的經濟衰退，進一步打擊香港的財政狀況。香港

的人口老化問題無可避免成為年輕一代沉重的負擔，而財政當局在這方面縱不情願亦

必須面對。程騰歡博士丶趙耀華博士丶謝國生博士著墨於香港財政面臨的挑戰，而劉

修謙教授及張麒麟博士則分析以公共年金計劃作為退休收入，探討政府要應對的財務

難題。  
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在眾多的經濟問題之中，以房屋供應問題以及高企的樓價和租金最受關注。對廣大市

民而言，失去公信力是公共政策失誤的因與果。程騰歡博士於其發表的文章中分析懲

罰性交易稅無助壓抑不斷上升的樓價及租金。他建議考慮採用令樓價減值的政策，同

時取消刺激樓價升值的措施。王于漸教授亦撰文倡議透過私有化公營房屋應付置業需

求、縮窄因置業而引起的貧富差距、提升公營房屋資源配置的效率、修復政府受損的

財務狀況，以及刺激經濟復甦。 

 

這八篇文章是我們對未來香港經濟問題的初步分析，以及一些可行的解決方案。有鑑

於香港及環球經濟的不確定性，我們部分的分析和見解仍屬雛形，但我們仍然選擇於

此一時段發表綠皮書，乃因有感於目前眾多難題亟待迅速處理，對於某些問題 ，已經

延誤處理太久，太多未處理的問題，也太多處理不當的問題；正因如此，我們決意坐

言起行，把文章發布，希望能夠藉此就影響香港未來的重要議題引發更多探討及討論，

從而為當前困局找出解決方法。 
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香香港港極極需需第第三三次次經經濟濟轉轉型型  

 

鄧希煒 

 

 

2019 冠狀病毒病大流行加上去全球化的國際趨勢，令中美角力變本加厲，而香港作為

中國內地面向世界的經濟門戶角色，在可見未來勢將減弱。此外，現時在金融和地產

推動下的經濟增長，導致收入和財富嚴重不均，看來也難以持續。 
 

毋庸置疑，香港急需另一次經濟轉型，承接 1960 年代的首次經濟轉型（從第一產業到

製造業）以及 1990 年代的第二次轉型（從製造業到服務業）。縱使面對當前疫情和中

美兩國劍拔弩張，香港應化危機為機遇。有別於第一及第二次經濟轉型，香港第三次

經濟轉型須靠政府支持，以創造基於科技與研發的知識型經濟，並且輔以再工業化，

就足以增加具向上流動性的良好職位。 
 
 
背背景景 
 
2019 至 2020 年是香港歷史上最富挑戰性的年份之一。受到 2019 年夏季展開的社會運

動和 2020 年的冠狀病毒病疫情的雙重打擊，經濟增幅放緩實屬前所未有 1，低收入工

人與中小型企業高度集中的零售、旅遊、款待業更首當其衝。疫情觸發的經濟衰退，

對低收入個人和小型企業的打擊尤其嚴重，以致收入與財富不均現象進一步惡化。 
 
事實上，香港早已備受結構性經濟問題困擾，重點在於高度倚賴少數服務業。政府大

力推廣的四大支柱行業，亦即金融服務、旅遊、貿易及物流、專業及工商業支援服務

約佔本地生產總值（GDP）60%。如此側重四大支柱行業，既有礙於工種的多元性以及

對其他行業的溢外效應，也令本地經濟倍受外在宏觀經濟波動的影響。此外，正如

【圖 1】2 所顯示，四大支柱行業之中，只有金融業錄得工資增長。其他三大支柱行業

的工資中位數和增速表現，全部遜色得多，有時甚至錄得負增長。 
 
四大支柱行業僱員所佔就業人口份額，自 2011 年以來持續下跌，主要由旅遊業（包括

零售、住宿、餐飲）和貿易及物流業僱員人數跌勢所帶動，金融以及專業服務業僱員

人數雖略見增長，但未足以悉數彌補（【圖 2】）。近年來，四大支柱行業在香港GDP
中佔比雖然相對保持穩定，徘徊於 60% 水平左右，但正如【圖 3】中所見，金融業是

唯一持續增長的行業。入息水平較低的兩大服務業—貿易及物流業和旅遊業業—則分

別從 2010 年和 2013 年以來持續萎縮。 
 

                                                 
1 據香港經濟及商業策略研究所發表的宏觀經濟預測，2020 年香港 GDP 預料將較 2019 年下跌 7.2%。 
2 根據香港人口統計資料，金融業僱員月入中位數 1996 年為 16,000 元，2016 年增至 26,000 元，20 年

間增幅高達 63%。 



香港極需第三次經濟轉型

4

香香港港極極需需第第三三次次經經濟濟轉轉型型  

 

鄧希煒 

 

 

2019 冠狀病毒病大流行加上去全球化的國際趨勢，令中美角力變本加厲，而香港作為

中國內地面向世界的經濟門戶角色，在可見未來勢將減弱。此外，現時在金融和地產

推動下的經濟增長，導致收入和財富嚴重不均，看來也難以持續。 
 

毋庸置疑，香港急需另一次經濟轉型，承接 1960 年代的首次經濟轉型（從第一產業到

製造業）以及 1990 年代的第二次轉型（從製造業到服務業）。縱使面對當前疫情和中

美兩國劍拔弩張，香港應化危機為機遇。有別於第一及第二次經濟轉型，香港第三次

經濟轉型須靠政府支持，以創造基於科技與研發的知識型經濟，並且輔以再工業化，

就足以增加具向上流動性的良好職位。 
 
 
背背景景 
 
2019 至 2020 年是香港歷史上最富挑戰性的年份之一。受到 2019 年夏季展開的社會運

動和 2020 年的冠狀病毒病疫情的雙重打擊，經濟增幅放緩實屬前所未有 1，低收入工

人與中小型企業高度集中的零售、旅遊、款待業更首當其衝。疫情觸發的經濟衰退，

對低收入個人和小型企業的打擊尤其嚴重，以致收入與財富不均現象進一步惡化。 
 
事實上，香港早已備受結構性經濟問題困擾，重點在於高度倚賴少數服務業。政府大

力推廣的四大支柱行業，亦即金融服務、旅遊、貿易及物流、專業及工商業支援服務

約佔本地生產總值（GDP）60%。如此側重四大支柱行業，既有礙於工種的多元性以及

對其他行業的溢外效應，也令本地經濟倍受外在宏觀經濟波動的影響。此外，正如

【圖 1】2 所顯示，四大支柱行業之中，只有金融業錄得工資增長。其他三大支柱行業

的工資中位數和增速表現，全部遜色得多，有時甚至錄得負增長。 
 
四大支柱行業僱員所佔就業人口份額，自 2011 年以來持續下跌，主要由旅遊業（包括

零售、住宿、餐飲）和貿易及物流業僱員人數跌勢所帶動，金融以及專業服務業僱員

人數雖略見增長，但未足以悉數彌補（【圖 2】）。近年來，四大支柱行業在香港GDP
中佔比雖然相對保持穩定，徘徊於 60% 水平左右，但正如【圖 3】中所見，金融業是

唯一持續增長的行業。入息水平較低的兩大服務業—貿易及物流業和旅遊業業—則分

別從 2010 年和 2013 年以來持續萎縮。 
 

                                                 
1 據香港經濟及商業策略研究所發表的宏觀經濟預測，2020 年香港 GDP 預料將較 2019 年下跌 7.2%。 
2 根據香港人口統計資料，金融業僱員月入中位數 1996 年為 16,000 元，2016 年增至 26,000 元，20 年

間增幅高達 63%。 

5

三大支柱行業僱員人數在就業人口中流失的比率，並未由香港作為先進經濟體所應致

力發展的高科技知識密集行業補上，反而落入過去 20 年來出現的收入較低服務業之

中，尤其是零售和個人服務。從【圖 4】中可見，猶如美國（Autor, 2019）一樣，香港

的就業市場已日趨兩極化，高收入和低收入職位佔比均見增加，反而中等收入職位逐

漸減少，包括行政人員、生產工人和專業銷售人員。據最新香港人口統計數據，2011
至 2016 年，低收入職位佔總就業人口比例的增幅甚至高於高收入職位。在世界各地去

全球化和去中介化的雙重趨勢下，貿易及物流業以及相關服務行業在香港經濟和就業

中地位下降的趨勢，大概仍會持續下去 3，而旅遊業和款待業，受到冠狀病毒病疫情的

沉重打擊，很可能要經過多年才能恢復疫前面貌。 
 
在此背景下，香港經濟和生產力增長持續放緩，而收入與財富不均的程度，已位於世

界貧富最懸殊城市前列 4。眾所周知，香港住宅樓價冠絕全球。雖然觀乎 2000 至 2020
年人均 GDP 增幅高達 89%，整體經濟看似表現理想，但同期家庭入息中位數增幅則僅

得 63%，而居於私人樓宇 4 人家庭的住屋開支卻激增 306%（【圖 5】）5。即使無意置

業，亦難免感受到食品價格上漲的壓力，因為期間食品格價的漲幅超過 80%。在此 20
年間，作為常與香港相提並論的城邦，新加坡的家庭入息中位數則大增 90%，而平均

房屋和食品價格則分別上升 52% 和 1.2% 而已（【圖 6】）。難怪大部分香港市民感到

生活質素並無顯著改善，不少人更漸覺捉襟見肘。 
 
香港正處於中美角力的風眼位置，特區政府可利用環球危機，繼 1960 年代首次經濟轉

型和 1990 年代第二次經濟轉型之後，實施各項必要經濟政策，促進第三次經濟轉型。

這次經濟轉型應將有助帶動兼具包容性和可持續性的經濟增長，旨在開創多種創新知

識密集行業。如此增長途徑應能同時創造良好職位，提供具向上流動性機會以及在職

培訓。有別於之前兩次經濟轉型，第三次轉型要求政府更大力度予以支持，部分原因

在於世界經濟環境已經改變，而主因則在知識及研發密集活動的相關正面界外因素較

以往強勁。 
 
 

                                                 
3 事實上，自 2010 年以來，全球出口在全球 GDP 中所佔比率一直持續下跌。全球出口每年增幅維持在

大約 3%水平；相比之下，1990 年代初至 2008 年則平均達 7%。 
4 香港的全要素生產力增幅亦持續下跌，1980 年代平均為 2.9%，2010 年代則跌至 1.8%。本地堅尼系數

1980 年為 0.45，2016 年則升至 0.54。 
5 即 B 類私人住宅單位每平方米定價的平均樓價。B 類私人住宅單位屬私人房屋單位，實用面積為 40 至

69.9 平方米（即 430 至 750 平方呎）。 
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建建議議推推動動增增長長政政策策 
 
我建議採取以下三項具體策略，以促進香港第三次經濟轉型。 
 
策策略略 1：：顯顯著著加加大大研研發發開開支支 
 
作為發達經濟體，香港理應已在發展「新經濟」行業方面佔一席位。其中障礙之一，

在於特區政府未有投入足夠的研發支出。據世界銀行指出，2017 年，研發開支僅佔香

港 GDP 的 0.8%，遠低於大部分發達經濟體（例如新加坡為 1.94%；南韓為 4.55%；日

本為 3.26%；美國為 2.82%；經濟合作與發展組織成員國平均為 2.4%）。6 
 
近年，香港特區政府似乎開始醒覺對研發的資助相對不足，行政長官因而在 2017 年

《施政報告》擬定，在 2022 年前，將研發開支在 GDP 中的佔比增至 1.5%（約每年 450
億港元或 58 億美元），令人鼓舞，但截止 2019 年年底，政府的研發支出距離目標還

很遠。450 億元的承諾作為長期每年投資，遠遠未及政府多項總額高達 3,000 億元的疫

情紓緩措施。除了經常財政支援，特區政府在 2020 年全球爆發疫情前多年以來，已累

積可觀的財政盈餘，例如由金融管理局負責管理 2,000 多億元的「未來基金」，可讓

本地投資專家發揮所長，更彈性地透過風險基金及天使基金，支持科學研究和初創企

業。若能做到以上各點，科技投資者及人才有見於政府的承擔，將更樂於視香港為發

展基地。 
 
 
策策略略 2：：解解決決科科技技人人才才荒荒 

 
若論香港整體經濟發展問題，關鍵不在於資金，而是欠缺合適人才。 
 
所以第二策略，無疑在於解決人才荒。本地人才和經驗豐富的專業人士在香港向來不

少，尤其在金融、醫療、法律、高等教育行業，但這些界別中大量知識及研發成果從

未商業化，而未能在創造職位和新產品方面惠及市場。這些界別與整體經濟連繫較為

薄弱，唯有金融業確實推動過高技術服務行業（如法律）發展。界別之間連繫薄弱的

另一原因，是中層科技人才不足。7 
 

中層科技人才不足，源於勞動市場供求錯配。為求畢業後職業穩定、待遇優厚，本地

大學生往往選擇修讀醫科、法律或工商管理，而非在多個先進經濟體和中國內地有助

驅動經濟增長的科學或工程學。一個重要原因是勞動市場並無給科學、工程學畢業生

提供學以致用的機會，於是出現「先有雞還是先有蛋」的問題。要解決中層技術人才

短缺的問題，也許更應先處理需求短缺問題。為此政府可考慮在大幅增加的研發開支

中，撥出部分資金興建科研機構，設計甚至製造產品及技術。先導科研領域為香港的

現有優勢，包括生物科技、醫療科技、金融科技。 

                                                 
6 參見 2017 年世界銀行數字 (https://data.worldbank.org/indicator/GB.XPD.RSDV.GD.ZS) 
7 例子： 

“Hong Kong banks struggle to plug tech talent shortage” Hong Kong Business 
https://hongkongbusiness.hk/hr-education/news/hong-kong-banks-struggle-plug-tech-talent-shortage;  
“Hong Kong IT leaders welcome government’s support in easing skills shortage” 
https://www.roberthalf.com.hk/press/hong-kong-it-leaders-welcome-governments-support-easing-skills-shortage  
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此外，特區政府可考慮通過經濟誘因，吸引海外和國內新經濟企業來港設立分公司，

目標是轉移技術和知識，最終在港創造高科技職位。但鑑於香港現時人才短缺，不宜

規定外來投資者優先聘用本地人，反而可考慮以津貼本地勞動成本方式，鼓勵外來企

業聘用香港人。有關政策旨在吸引外來企業，有助提高本地對科技人員的需求，從而

解決人才荒，並在中期內有效提升科技及研究環境。 
 
除了增加中層技術人才的供應，特區政府還應同時提高各所大學科學家和研究人員的

數量及質素。大學教育資助委員會現時對各大學各學系的研究生收錄人數都設有固定

名額，例如香港大學經濟學系，全職研究型教職員約 30 名，每年卻只可收最多 8 至 10
名博士生。從培訓人才及研究的角度，比例都遠未合乎理想。此外，香港培育的博士

生大多來自境外，特別是中國內地。鑑於本地各大學提供的教育和培訓水平獲得全球

認可，即使新增博士生短期內未能獲本地市場吸納，很多博士畢業生都可選擇到國內

或世界各地研究機構、企業及大學工作。因此，除了最終為香港經濟轉型播種，增加

研究員數額也有利於提升香港的軟實力及作為全球知識樞紐的地位。 
 

招徠海外專才政策方面，特區政府應考慮優化現有計劃，並擴大其規模。舉例來說，

自從 2018 年透過科技人才入境計劃來港工作者僅得 321 人，與預期的 1,000 人目標相

差甚遠。這雖大概與近幾年香港經濟不穩有關，但亦或與計劃部分要求過嚴有關。據

接受我訪問的一些初創企業東主表示，本地公司不願參加，部分原因在於計劃規定聘

用每名境外技術人員為固定兩年期合約，並且須同時聘用一名本地人做相類職位職

員。政府以綑綁安排保障本地人就業機會，用意可以諒解，但須知經濟研究發現，創

造高科技職位足以對就業市場（包括非科技行業）產生強大的乘數效應。具體來說，

Moretti (2012) 的實證研究結果顯示，在美國每當一間高科技公司招聘到一個職位，隨

即產生五個新增職位，涵蓋高技術和低技術服務行業。在這一方面，創造高科技職位

足以帶來多元化就業機會，並且促進包容性經濟增長。 
 

至於吸引境外人才計劃方面，政府應提供全面配套，從學術界和業界招徠優秀科技專

才來港。中國與西方（尤其美國）關係日形緊張，或會促使部分科技專才到海外另謀

發展。除報酬考慮之外，這類專才往往較重視香港的研究環境及居住條件。政府應考

慮參照數十年前為本地大學招徠海外資深學者的相關安排，為此等卓越人才興建高級

職員宿舍。鑑於符合條件的專才人數不會很多，對本地住屋問題影響有限。當局也應

鼓勵這類專才帶同下屬（例如後博士研究生或研究生）來港。 
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策策略略 3：：香香港港經經濟濟再再工工業業化化 
 
第三項具體策略是將香港經濟再工業化，主要目的是為年輕人帶來向上流動性、在職

培訓及多元化的就業機會。對協助科研及初創企業打造完整的生態環境，再工業化也

舉足輕重。2019年製造業佔本港GDP少於1%，反觀連同香港而被稱為「亞洲四小龍」

的台灣、南韓和新加坡，製造業佔 GDP 分別是 30%、25%及 20%，連經歷數十年經濟

低迷的日本，也能維持製造業佔 GDP 21%的水平。雖然由於機械化和職位外判，製造

業所佔就業份額一般較其所佔 GDP 份額為低，這些東亞國家的例子足證製造業能夠在

發達經濟體再次復興，而且其成功關鍵顯然不單在於有效地控制成本，因為三國的勞

動成本都較新興市場為高，亦同時有賴策略性運用科技、機械化、供應鏈管理，以及

在國際市場的推廣。換言之，發達經濟體再工業化的最大挑戰，往往並非高生產成本

的問題，而是如何改善生產效率、產品質素、市場定位，以至政府政策。 

 
也許有人會問：香港製造業還有什麼競爭優勢？在高技術服務業以外，香港的優勢大

概仍在金融業及醫療業相關行業。香港有足夠潛能成為醫療、生物科技、藥劑及金融

等高科技產品的製造及設計樞紐。香港市場規模小，宜供測試產品之用，目標則應放

眼國際市場。目前，政府、金管局、業界對發展金融科技都已有共識。金融科技業大

量採用人工智能和大數據，自然可以作為香港邁向科技和研發之路的踏腳石，此一界

別也最有可能在科技應用和就業方面取得進展。至於醫療和生物科技兩個行業，數碼

化和人工智能亦將成趨勢。醫療專業人員與電腦科學／工程學之間應作建設性跨社群

交流。憑藉本地成熟醫療業及世界級醫療專家，特區政府應利用冠狀病毒病大流行的

機會，將醫療業和生物科技業的研究結果加以工業化及商業化，而設計甚或生產疫苖

及檢測工具。 
 
最後，任何良策亦須靠善加推廣，才能夠廣獲支持。科技、研發、初創，以至再工業

化，全都似與普羅大眾的生活毫不相關。未能看清如何直接得益，市民往往消極地否

定香港經濟急需多元化的政策。大多數人最關心樓價和生活開支高昂的問題，這固然

可以理解；政府應強調住宅單位雖然供應不足，但即使經過 20 多年的去工業化，不少

法例規定不能改作住宅用途的工業大廈依然存在。政府活化工廈的方向，一直聚焦於

讓各種服務、藝術、餐飲的小型業務租用空置工廈，事實上，到了 2017 年，40% 的工

廈還是用來存貨。疫情下工廈租金下跌，無疑是將工廈回復原本工業用途的良機。 
 
在推廣刻不容緩的工業政策方面，政府應強調經濟再工業化有助包容性經濟增長。

「包容性」也應列為定期政策檢討的準則之一。正如美國經濟學者 Rodrik 與 Sabel 在
2019 年二人合著的文章 Creating a Good Jobs Economy 中指出，可持續兼具包容性的經

濟增長應能製造良好職位。除為就業者提供足夠工資，滿足基本生活所需外，其工作

性質也應能帶來在職學習的機會，並具向上流願景、動力及責任。與大部分服務行業

相比，高端製造業看來更能提供良好職位。 
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讓各種服務、藝術、餐飲的小型業務租用空置工廈，事實上，到了 2017 年，40% 的工

廈還是用來存貨。疫情下工廈租金下跌，無疑是將工廈回復原本工業用途的良機。 
 
在推廣刻不容緩的工業政策方面，政府應強調經濟再工業化有助包容性經濟增長。

「包容性」也應列為定期政策檢討的準則之一。正如美國經濟學者 Rodrik 與 Sabel 在
2019 年二人合著的文章 Creating a Good Jobs Economy 中指出，可持續兼具包容性的經

濟增長應能製造良好職位。除為就業者提供足夠工資，滿足基本生活所需外，其工作

性質也應能帶來在職學習的機會，並具向上流願景、動力及責任。與大部分服務行業

相比，高端製造業看來更能提供良好職位。 
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結結論論 
 
歸根究柢，昔日港英政府在上世紀六七十年代提倡的「大市場、小政府」積極不干預

政策，是在沒有市場失效的情況下最適當的經濟政策方針及思維；然而，當市場嚴重

失效，政府就有必要改弦易轍。 
 
市場失效最經典的例子，莫過於市場出現界外效應，經濟學最常討論的有關例子就是

污染。當市場缺乏有效機制令污染者向受污染者作出補償，大眾在一定程度上接受政

府干預措施（如徵稅），從而增加污染者的生產成本，但至於政府應如何提供誘因，

讓通過創新活動製造正面界外效應的企業及個人提高生產，以致造福社會，就鮮有共

識。2019 年，Gruber 與  Johnson 在合著的 Jump-Starting America 一書中，選定 102 個

美國城市，包括受去工業化重創的底特律，認為全都有成為新經濟重鎮的基礎。兩位

作者認為，今天欠缺的，是美國聯邦政府在財政和政策上的全力支持；在美蘇冷戰期

間，美國得以在經濟及生產力方面取得高速增長，全賴聯邦政府當年大舉資助研發和

科技項目。 

 

香港經濟發展停滯不前，起因環環相扣，包括人才供求錯配，以至初創投資者和創業

者面對不明前景。片面政策難以解決問題，上述 3 項策略應三管齊下，方能逐一收

效。香港彈丸之地，顯然須靠外來人才和海外合作夥伴。鑑於本地勞動力流動性不及

資本流動性高，我認為香港今後另謀發展出路的最佳辦法，莫過於通過第三次經濟轉

型，邁向包容性知識型經濟。 
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圖圖表表 
 

圖 1：四大支柱產業：實際收入中位數 
 

 
資料來源：香港特區政府統計處 
 
 

圖 2：香港四大支柱產業的就業佔比 
 

 
資料來源：香港特區政府統計處 



香港極需第三次經濟轉型

10

圖圖表表 
 

圖 1：四大支柱產業：實際收入中位數 
 

 
資料來源：香港特區政府統計處 
 
 

圖 2：香港四大支柱產業的就業佔比 
 

 
資料來源：香港特區政府統計處 

11

圖 3：香港四大支柱產業的 GDP 佔比 
 

 
資料來源：香港特區政府統計處 

 
 

圖 4：就業佔比按 3 種技術水平的變化 

 
資料來源：香港特區政府統計處 
 
註：「高級技術」組別包括受聘為經理、專業人士和技術人員。「中級技術」組別包括受聘

為行政人員、生產工人和銷售人員。「低級技術」組別包括受聘為個人服務員、清潔

員、保安員、操作員、勞工。此分級制大致以 Autor (2019)為準。 



綠皮書 2021香港經濟政策

12

圖 5：香港收入中位數及生活開支 
 

 
 
資料來源：香港特區政府統計處、差餉物業估價署 
 
註：食物消費物價指數數據來自統計處，定義以加權平均食物價格為準，包括外出用膳費

用。港鐵車費數據及住戶收入數據來自統計處。住屋開支數據來自差餉物業估價署，定

義以 B 類私人住宅單位平均呎價為準。所有數據集以 2000 年為基準年，並均正常化為

1。 
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圖 6：新加坡收入中位數及生活開支 
 

  
 
資料來源：新加坡統計局、人力部、市區重建局 
 
註：食物消費物價指數數據來自統計局，定義以加權平均食物價格為準，包括餐飲服務。交

通數據來自統計局，定義以加權平均公共交通費為準。住戶收入數據來自人力部，定義

以在職者每月名義總入息中位數為準。住屋開支數據來自市區重建局，定義以市區私人

住宅單位每平方米平均定價為準。所有數據集以 2000 年為基準年，並均正常化為 1。 
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貿貿易易與與地地區區發發展展 
 

陶志剛 
 
 
在 2019 年社會動蕩、中美貿易摩擦和新冠肺炎肆虐等因素多重影響下，香港正面臨歷

來罕見的嚴重經濟衰退。特區政府積極應對當前的經濟困境，特別是與旅遊業（四大

支柱產業之一）相關的失業問題，但同時必須掌握時機，考慮整體經濟的長期競爭

力，其中包括另外三大支柱產業，亦即金融服務業、貿易及物流業，以及專業及工商

業支援服務業。 
 
在就業方面，本地貿易及物流業規模遠遠大於金融業，其競爭力取決於香港作為中國

內地貿易中介角色能否持續。不過，令人憂慮的反而是自中國於 2001 年加入世貿以

來，香港作為內地出口海外的中介作用持續快速減弱。 
 

圖 1：香港作為中國內地貿易中介 

 
特區政府統計處有關香港從內地進口及隨後轉口的數據，顯示轉轉口口回回輸輸（即香港先從

內地進口商品，再轉口回內地）以及對全球各地轉口，出乎意料，轉口回輸在其中佔

極大比重，筆者將在下文對此詳加討論。為掌握香港作為內地出口的中介角色有何轉

變，我們計算出從內地進口本港，再轉口到世界各地的商品價值與內地的總出口價值

之比。將此一比率衡量香港作為內地出口的中介角色 圖 1 中以橙色曲線表示

發現香港20年前曾經舉足輕重，1999年在內地總出口額中佔比高達43%；可惜到2007
年，已急跌至只略高於 10%，更於 2019 年下滑至 6%，即使同一期間，經本地的內地

出口絕對價值的確大幅增加，但若説香港已失去作為內地出口中介的角色，倒也不為

過。 
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以下提出的幾點，尤應注意。為估算以香港作為中介的內地出口情況，我們將原產於

內地的香港商品轉口貿易總額，減去轉口回輸的貨值（【圖 1】黄色長條）。香港從

內地進口的商品，部分作為最終消費品在本港消費，或作為本港對世界各地出口的原

材料投入，在香港總出口中佔比不足 0.1%。由於缺乏從內地進口的商品在本港使用的

數據，上述估算可能會高估香港對內地出口的中介作用。此外，香港從內地進口再轉

口的商品價格通常有一定漲幅，這也會放大香港的出口中介作用。 
 
透過特區政府前中央政策組公共政策研究資助金，陶志剛完成一項研究，發現香港作

為內地出口中介地位所以急劇下降，原因在以下幾方面。 
 
第一，廣東省與內地其他地區製造業此消彼長，意味着位於其他省市的製造商距離香

港較遠，以香港為出口中介的機會也就較低。製造商所以紛紛遷離廣東，因為該省生

產成本偏高，而其他地區的市場機會亦較多。2003 年，香港大學王于漸教授與筆者曾

對 2,400 家長江三角洲的企業進行一項調查，發現當地企業可以同時面向國內及海外

市場，反觀珠江三角洲的企業則以出口業務為主。 
 
第二個原因是內地私營出口企業漸見冒起，國有企業出口表現隨之相形失色。由於相

對於國有企業和外資公司，私營企業最不傾向依靠香港作為出口中介，國有企業與私

營企業地位對換，自然不利於香港的出口中介地位。 
 
第三個大概是最重要的原因，就是自從中國 2001 年成為世貿成員國後，內地私營企業

可以直接出口，國有企業從此失去壟斷出口的地位。由於計劃經濟時代（1949 至 1978
年）香港是內地與世界接軌的獨有窗口，國有貿易企業一般都在香港設有出口業務辦

事處；但隨着國有企業失勢，香港也失去作為內地出口中介的壟斷地位。這亦同樣足

以解釋為何內地私營企業的出口份額與日俱增，只因在 2001 年之前，國有企業總出口

之中，相信包含不少為私營企業代勞的間接出口。 
 
香港作為內地出口中介地位江河日下，史上也有先例，與第一次鴉片戰爭後廣州所經

歷的軌跡如出一轍。1757 年，清政府將粵海關（今廣州）定為全國唯一對外通商口

岸，對外貿易由特許經營商行（統稱「十三行」）操控。但隨着鴉片戰爭在 1842 年結

束，其他 4 個通商口岸（包括香港）被迫開放，廣州於是失去對茶葉和絲綢出口的壟

斷地位。到了 1852 年（4 個通商口岸開放僅僅 10 年），全國半數以上的對外貿易竟轉

移到了上海港。第二次鴉片戰爭後，長江流域被迫開放通商，上海獲得更多發展優

勢，得以包攬長江流域以及沿海地區的對外貿易。為免重蹈廣州覆轍，香港須為應對

新挑戰急謀對策。 
 
無獨有偶，香港擔當內地進口國際商品的中介角色，也曾經歷同一軌跡。根據政府統

計處資料，可知香港從其他國家及地區進口，然後轉口到內地的貨值（【圖 1】中以

藍色長條表示），將此數字除以內地進口總額，從而評估香港在內地進口的中介作

用，發現有關轉口佔中國內地入口總額的比率（【圖 1】中以藍色曲線表示），從

1999 年的 25%跌至 2007 年的 10%，在 2019 年平穩後，處於 7%的水平。 
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值得注意的是，直到最近，香港協助內地進口（從海外進口本港，再轉口到內地）的

商品價值，仍低於其協助內地出口（先從內地進口，然後轉口到海外）的商品價值，

皆因香港一向以歐美市場為目標，並自我定位為協助中國內地出口至歐美市場。事實

上，廣東一度被稱為「世界工廠」，設於該省的港資企業包辦大部分低成本生產，然

後將製成品經由香港出口到世界各地。不過近 40 年來，國內本地消費快速增長，而來

自全球的進口也有類似升勢。香港協助內地進口主要屬企業投資和營運，甚少涉及消

費，佔比只略高於 3%。顯而易見，香港已不再倚重作為內地的進口中介，而靠富裕的

內地旅客來港購買奢侈品。這一取向能否持續，取決於香港與內地關係的改善，以及

內地遊客的回歸。 
 
香港作為中國內地貿易中介角色日漸削弱（只佔內地進口和出口的單位數份額），除

此之外，內地與香港之間還有一種頗為特殊的貿易，就是香港先從內地進口商品，再

轉口回內地，稱為「轉轉口口回回輸輸」，由於其中既涉及從內地的進口，也納入對內地的出

口，因此在香港的貿易統計中會被重複計算。在以內地為原產地，或以內地為目的地

的香港轉口貿易中，轉口回輸所佔份額在 1999 至 2013 年期間經歷大幅增長，至 2019
年穩站在 40%水平。我們推算轉口回輸的動力，源於內地企業可以同時享受出口補貼

和進口稅收優惠；產業鏈上游的内地企業因而選擇將產品出口到香港後，再轉口給產

業鏈下游的內地企業。這樣一來一回，免不了交易成本以及在香港的倉儲費用，但出

口補貼和進口退稅為企業帶來的收益畢竟更高，轉口回輸依然划算；其可持續性一方

面有賴內地政府政策，另一方面則視乎其他與香港相似的自由港的可用性。若內地加

工企業可從新的自由貿易區（如海南島）獲得類似優惠，香港的轉口回輸貿易就會一

夜之間消失，進一步打擊本地的貿易和物流業。鑑於與內地相關的轉口回輸佔香港轉

口總值 40%，即使此一數額在內地貿易總值中，佔比不過是單位數，箇中風險也不可

不察。 
 
最後一點關於香港的離岸貿易，縱使貨物並無實際通過本地港口，但顯然也涉及香港

的貿易中介服務。特區的官方數字顯示，近 20 年來以內地為目的地的離岸貿易保持高

速增長，超過了以內地為付運地和以內地為原產地的轉口貿易。鑑於離岸貿易舉足輕

重，其動力來源和可持續性均須加以掌握。我們認為，以內地為目的地的離岸貿易出

現，在於香港擁有低於內地及商品原產地的稅率，吸引跨國公司通過公司內部貿易，

將盈利放在香港。這種貿易機制的可持續性，亦取決於內地政府發展海南島作為低稅

率的自由貿易港的決心。 
 
在中國加入世貿短短 20 年後，香港既已基本上失去作為內地貿易中介的角色，貿易及

物流業的前景不容樂觀。這令人不禁聯想到第一次鴉片戰爭結束後，廣州失去壟斷全

國外貿地位的一段歷史。儘管圍繞中美經濟關係的爭論每每離不開「中國症候群」

（兩國政治關係亦日益如此），卻少有人關注香港貿易優勢的消減，未免令人感到意

外。 
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要延緩香港作為中國內地貿易的中介角色繼續消減，無疑可制訂種種對策，但香港更

應將內地視為市場，而並非服務全球的工廠；具體而言，理應把握機會融入廣東，深

耕省內擁有 1 億 1 千 300 萬人口和數千家港資企業的當地市場。1938 年於香港成立的

華潤集團，就是國有企業從事貿易的一個成功範例，據報在高峰期的出口額一度佔中

國內地總出口額超過三分之一，被稱為「第二外貿部」。面對內地經濟逐漸改革開

放，競爭加劇，集團未有盲目戀棧其壟斷出口的地位，並及早預見在中國加入世貿之

後已無可挽回，於是毅然推行企業重塑，成功從一家貿易公司轉型為服務本地消費需

求日增的企業。同一道理，香港亦可自我重塑，成為面向內地市場的技術創新中心。 
 
也許有別於部分慣常觀念，無論在新批專利或累計專利數目方面，珠江三角洲地區表

現都不及長江三角洲地區（Tao, 2020）。要了解箇中原因，仍有待進一步研究，然而

珠三角地區大學數目較長三角地區少得多，也許是其中一個因素。廣東省內各大學所

擁有以及大學與企業共同擁有的專利，都遠遠不及長三角地區；觀乎大學所取得專利

在整體專利的佔比，從中所得結論也大同小異。珠三角地區大學所擁有的專利數目本

來已經不多，其中由大學與企業共同擁有的專利比例較高。大概由於廣東境內大學數

目較少，未能通過研究以產生足夠正面界外效應，該省的企業在研究及發展方面所扮

演的角色較為吃重。 
 
廣東省研發的另一特點，在於高度集中在少數行業，而行業分類不論寬狹，其專利方

面的赫芬達爾指數（簡稱 HHI）也較長三角地區為高。珠三角地區已取得的專利主要

集中於電子業和電訊業，而長三角地區則分佈於金屬、設備、化學品、交通，以及電

子和電訊等行業。2007 年，王于漸教授等學者對 2,400 家位於長三角地區的企業進行

一項調查，結果突出此兩地區在這方面的相異之處。另一相關項目為 2013 年 Lu, Ni, 
Tao 與 Yu 的研究報告，其中綜合 1998 至 2005 年期間，基於 231 個中國城市製造業的

全面數據，發現在中國發展成熟行業必須專門化，而發展相對新興而增長迅速的行業

則須多元化。 
 
此外，與長三角地區相比，珠三角地區所獲專利較集中於各行業中的少數企業。根據

2018 年兩個地區企業擁有的累計專利，從而計算各企業相對於行內龍頭企業的專利分

配狀況，方法是將個別企業所擁有的專利數目除以龍頭企業（行內坐擁最多專利）所

得專利數目，再標示出個別企業的相對專利分配狀況。和長三角地區比較，珠三角地

區企業專利分配狀況較靠近於零，意味着當地行業所擁專利較為高度集中。 
 
雖然珠三角地區的研發活動集中於少數行業，以及這些少数行業中的少數企業（如華

為、中興、富士康）或能產生工業聚集和地區專門化的相關效益，但由於此等企業的

成功關鍵繫於與其他地區及國家的合作，過度依賴少數行業內的少數企業，未免會帶

來風險。中興、華為近期受到美國政府制裁，就應引以為戒。另一方面，香港既然具

備幾所亞洲區內一流大學，足以協助珠三角地區在價值鏈中更上層樓，而在材料科學

和生物醫學等領域邁向多元化發展。只有成為服務珠三角地區的技術創新中心，協助

當地企業興旺發展，香港方能保持在工商業支援服務業的領先位置，在金融服務業尤

其如此。 
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以下臚列有助香港成為技術創新中心的政策建議： 
 
• 大幅增加特區政府的研發開支，進一步強化各大學的國際競爭力，從而將香港打造

成大灣區的技術創新中心。 

• 《拜杜法》既證明足以有助於美國發展創新型經濟，特區政府不妨制訂類似法例，

將專利權授予各大學及其教研人員，以資獎勵。 

• 在大學教育資助委員會資助大學的評審準則中，將知識交流一項加大比重，從而鼓

勵香港各大學多進行具影響力的研究項目。 

• 通過短期內引入世界各地人才，中長期培養本地人才，在香港形成世界級科研人員

結聚環境。 
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香港「人力資本投資倍增計劃」
的建議
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香香港港「「人人力力資資本本投投資資倍倍增增計計劃劃」」的的建建議議  
 

蔡洪濱 
 
 
簡簡介介  

 
香港經濟短期困難重重，長遠前景不明，必須痛下決心，堅定實行經濟轉型，逐步建成

以高端專業服務業為支柱，並由知識型創新驅動的新經濟，才有機會再創輝煌，其中的

關鍵是人力資本；然而當前人力資本狀況卻停留在傳統經濟時代，遠遠未能滿足經濟轉

型所需。 
 
若能盡快大幅增加人力資本投資，短期可以刺激需求、提振經濟，長期可為經濟轉型升

級奠定基礎。同時，人力資本投資緊扣香港將來，所以主要以年輕人為對象，讓他們能

看到未來的希望和機會。因此，特區政府應把增加這方面投資，作為經濟政策的戰略重

點，推行「人力資本投資倍增計劃」。 
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特特區區人人力力資資本本水水準準遠遠遠遠落落後後 
 
因為長期以來教育投入的不足和滯後，香港在總體教育水準上落後於很多經濟合作與

發展組織（OECD）成員國。據聯合國教科文組織統計的 2015 年資料，25 歲以上成人

的人均教育年數，以色列是 12.8 年，日本和韓國分別是 12.5 年和 12.2 年，香港則只

有 11.6 年。在發達國家和地區幾乎所有人都有 9 至 10 年義務教育的情況下，這個差

距反映的是成年人獲得大學教育的比例。 
 
在知識型創新驅動式經濟中，大學教育變為以普及為目的，修讀研究生課程的年青人

將日漸增加。印度作為一個發展中國家，雖然整體發展水準不高，但能夠在資訊科技

產業形成獨特的競爭力，也應當歸功於在相關領域的人力資本投入。在現代科技一日

千里的帶動下，體力勞動和低技能勞動的需求正迅速被人工智能和自動化取代，勞動

力市場對技能素質的要求愈來愈高。順應時代的變化，韓國等國家的適齡青年中，接

受高等教育的比率約高達 95% （2017 年世界銀行統計資料）。反觀香港仍然沿用傳

統經濟下的教育模式，大學教育仍以少數精英而非大眾為收生對象；研究生特別是博

士生比例尤其低。這不僅窒礙整體經濟轉型升級，也不利於特區經濟競爭力在國際上

提升。 
 
 
特特區區人人力力資資本本投投資資的的數數量量和和效效率率均均嚴嚴重重不不足足 
 
長期以來，特區政府在人力資本投資都不夠積極。即使近年加大了教育投入，公共教育

支出佔本地生產總值（GDP）的比重仍然只有 3.3%，遠遠低於 OECD 平均 5.1%的水平，

而以色列則接近 6%（世界銀行數據）。香港在初等和中等教育普及方面做得比較好，

教育支出的差距主要呈現於高等教育投入不足；大學教育資助委員會（教資會）資助首

年學士學位課程學額一直維持在每年約 15,000，到近年才開始對副學位等其他高等教

育課程提供有限資助。 
 
至於教育研究及發展的支出，香港更是大大落後，產業部門、政府和大學的研發支出總

和只及 GDP 的 0.8%。相比之下，韓國和以色列的研發支出在 GDP 中佔比均超過 4.5%，
瑞典、日本也在 3%以上，而 OECD 成員國達 2.4%的平均比率，則是香港的 3 倍。縱使

特區政府近年擴大了研發投入，但差距仍然巨大。 
 
香港人力資本投資不僅總量嚴重不足，而且效率偏低。高等教育管理機制的缺點是過於

行政主導，大學因辦學自主權太小，而未能按社會需要和自身特點來發揮個別優勢。在

同一考核指標架構的指引下，八所通過教資會獲公帑資助的大學同質競爭，差異發展和

相互合作不夠。再者，高等教育投入過於依賴僵硬的規劃和公式，資源調配墨守成規，

無法適應時代變化。加上源自精英教育觀念的影響，對教育不平等和社會流動性也不夠

重視。 
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推推行行 5 年年「「人人力力資資本本投投資資倍倍增增計計劃劃」」 
 
香港為實現經濟轉型升級，須建立知識型創新驅動式經濟，當務之急在於大幅增加人力

資本的投入。筆者擬定「人力資本投資倍增計劃」，作為特區政府未來 5 年優先考慮實

施的策略，內容如下： 
 
• 將公共教育支出在 GDP 的佔比提升至 5%。這雖然仍低於 OECD 的平均水平，但有

利於縮小香港人力資本的差距。長遠而言，這是建設知識型創新驅動式經濟所需措

施；短期而言，則有利於擴大需求，是當前最佳刺激經濟措施。基本上，在各類社

會投資之中，教育投資的回報率高踞首位。 

 
• 將教資會資助首年學士學位課程的學額增至 20,000 或以上, 其中增加的 5,000 個

名額用於未來經濟轉型所需的領域，並且增加副學位的資助學額。第一步是保證所

有符合最低入學要求的申請人（2020 年約 18,000 名學生），都能進入教資會資助

大學，並可因應日後情況，適當地降低入學門檻。目前經濟形勢嚴峻、就業壓力巨

大，政府應儘快實施大學擴招，為本地年輕人帶來更多希望和機會。 

 
• 把私立高等教育機構和職業培訓機構的經費支持增加 1倍。 
 
• 將研發支出在 GDP 中佔比增至 2%。無疑這仍將顯著低於 OECD 的平均比率，更遠

低於建設知識型創新驅動式經濟的最終需要，因此未來還須在此基礎上持續提高。 

 
• 將博士生名額至少增加 1 倍。 

 
• 建立「高級研究人才計劃」：為本港優秀大學畢業生往海外名校攻讀博士課程提供

全額獎學金，訂立合理的回港服務要求，以便能持續不斷地培養本地高級研究人才。 

 
• 建立「教育貸款計劃」：零利率或低息長期貸款（例如首 10 年免息，以後每年維

持低息），津貼本地大學生學費和生活費，支持本地學生和在職人員攻讀授課式深

造課程。 
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• 建立「高級研究人才計劃」：為本港優秀大學畢業生往海外名校攻讀博士課程提供

全額獎學金，訂立合理的回港服務要求，以便能持續不斷地培養本地高級研究人才。 

 
• 建立「教育貸款計劃」：零利率或低息長期貸款（例如首 10 年免息，以後每年維
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其其他他可可行行配配套套措措施施 
 
為實施 5 年「人力資本投資倍增計劃」，政府需多方考慮，採取一系列配套措施，在

眾多社會經濟目標之間，達致良好的平衡。 

 
• 發發行行教教育育公公債債  
 

若「人力資本投資倍增計劃」的經費超出預算，可以通過政府發行長期教育公債的

方式來籌措，以減輕公共財政在抗疫期間保民生、救經濟的壓力。而且，現時正屬

低利率時代，有賴特區政府長期建立的優良財政信用，教育公債以低成本募集資金

大概不難。從環球經驗可知，人力資本投資的長期社會和經濟收益很高，由此帶來

的勞動生產率的提升，更會對財政提供有力的支援。因此從長期看，通過發行教育

公債來增加人力資本投資，不會對香港社會的未來財政造成過大負擔。 

 
• 改改革革大大學學教教育育管管理理和和投投入入制制度度，，提提升升效效率率     
 

在增加人力資本投資的同時，特區政府應積極改革大學教育管理和投入制度，致力

提升人力資本投資效率，重點是減少過度的行政干預，提高大學自主權，鼓勵大學

發展特色競爭優勢。例如，以過去的經費撥款為基礎，作為每所大學的基本資助，

大學可自主分配；以新增經費為導向，鼓勵創新和差異化發展。調整大學學費制度，

加大對低收入家庭學生資助，增加高收入家庭學生的學費。 

 

• 建建設設國國際際教教育育中中心心，，作作為為經經濟濟重重要要支支柱柱之之一一  

 
除了國際金融中心以外，香港其他傳統產業已經難以為經濟增長提供足夠動力，單

靠一枝獨秀的金融業又難以撐起整體經濟的繁榮。香港經濟轉型升級之路，須靠港

人多年來建立的專業精神和優勢，在維持和穩固國際金融中心的地位之餘，設立國

際教育中心、國際醫療中心、國際文化創意中心，以及國際研發和創新中心，其中

以國際教育中心最為可行，又能帶動其他行業發展。 

 
香港已經擁有良好的國際教育基礎。在全球化逆轉的今天，一方面中國內地和亞洲

區內新興國家仍然有巨大的國際教育需求，另一方面美國和歐洲對於外來移民就業

和留學，卻愈來愈不開放；這為香港發展國際教育提供了難得的機遇。 

 
特區政府應容許所有教資會資助大學增加內地和國際學生比例，只要學費合理，相

信足以應付教育成本，並能為大學可持續發展作出貢獻。同時鼓勵大學發展授課式

深造課程，積極開拓教育產業等，都能為各教資會資助大學提供額外的財力，提升

國際化水準和國際競爭力。這將有利於面向本地學生的大學教育品質。至於或會由

此對本地畢業生就業導致的競爭，則可通過工作簽證和港人就業優先保證來減輕。 
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香香港港的的財財政政 
 

程騰歡 
趙耀華 
謝國生 

 
 
政政府府收收入入組組合合 
 
根據《基本法》，香港特區政府沿用 1997 年前在港實行的稅務體制。此稅務體制簡單

而可測，亦入於全球稅率最低之列。 
 
自 2014-15 至 2018-19 年 5 個財政年度期間，在每年度政府總收入中，營業稅分別佔

22.29% 至  31.16%；薪俸稅分別佔 9.82% 至  12.86%；地價收入分別佔 13.53% 至 
26.59%。鑑於地價收入是財政預算收入的重大來源，難怪高地價政策備受非議。整體

收入中另一重要單項元素是印花稅，佔政府收入分別 10.8% 至 15.64%。其餘則為投資

收入及其他收入。 
 

表 1 ：政府收入組合 
 

年度 14-15 15-16 16-17 17-18 18-19 

利得稅 28.80% 31.16% 24.29% 22.44% 27.78% 

地價收入 16.25% 13.53% 22.33% 26.59% 19.48% 

印花稅 15.64% 13.93% 10.80% 15.35% 13.34% 

薪俸稅 12.40% 12.86% 10.31% 9.82% 10.03% 

其他收入及投資收入 26.91% 28.52% 32.27% 25.80% 29.37% 

政府總收入（10 億港元） 478.7 450 573.1 619.8 599.8 

 
資料來源：https://www.censtatd.gov.hk/hkstat/sub/sp110_tc.jsp?tableID=193&ID=0&productType=8、作者

計算所得 
 
 
地價收入作為財政預算收入主要來源，一向是所有收入來源中波動性最高的一種，

2003 至 2004 年度總值僅為 54 億元，2017 至 2018 年度總值則高達 1,648 億元。在政

府公共開支日增的情況下，長遠而言，實在令人懷疑地價收入能否充當穩定可靠的收

入來源。 
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29

開開支支 
 
公共開支即政府開支（通常約為前者的九成）加上房屋委員會及其他基金的開支，每

年佔本地生產總值（GDP）比重由 15% 至 22% 不等，最近已臻高位，預料更會在短期

內進一步提升（【圖 1】）。 
 
 

圖 1：公共開支佔本地生產總值的百分比 
 

 
資料來源：2020 至 2021 年度香港特區政府財政預算案 
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財財政政盈盈餘餘 
 
近 20 年來，香港雖然常有財政盈餘，但 2019 至 2020 年度則出現財政赤字，約相當於

同年 GDP 的 1.3%。上次出現財政赤字是在 2000 年代初，亦即亞洲金融危機之後及

2003 年沙士爆發之前。【圖 2】顯示政府財政赤字佔同年 GDP 的比率。 
 
 

圖 2：香港特區政府財政預算盈餘 
 

 
 
資料來源：tradingeconomics.com 
 
 
財政盈餘積累經年，截至 2020 年 3 月底，香港財政儲備高達 1.16 萬億元，以全港人口

計算，每人平均 15.4 萬元，佔 2019 年 GDP 的 40.5%或政府開支的 191%。另一方面，

2003 年 10 月，香港財政儲備只有 0.234 萬億元，處於有史以來最低位，而在 2019 年

1 月則為 1.2 萬億元，達歷史高位。（【註】） 
 
如此龐大財政儲備，衍生出幾個重大問題：財政儲備是否妥善管理，投資有道？一向

高水平的財政效率和透明度，將來能否繼續下去？多少財政儲備才算足夠？財政政策

應否改革，從而審慎減少收入、增加政府開支？應否動用財政儲備，以造福全港市

民？還是應索性選擇現金發放？ 
 
上兩個財政年度，政府在管理累積財政盈餘方面都採取較具前瞻性的策略，其中包括

投資未來；投資預防措施，如防患醫療護理、培訓、再培訓，以及社會企業；提升香
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財財政政盈盈餘餘 
 
近 20 年來，香港雖然常有財政盈餘，但 2019 至 2020 年度則出現財政赤字，約相當於
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2003 年沙士爆發之前。【圖 2】顯示政府財政赤字佔同年 GDP 的比率。 
 
 

圖 2：香港特區政府財政預算盈餘 
 

 
 
資料來源：tradingeconomics.com 
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前前路路挑挑戰戰 
 
不過現時看來，上述問題也許已經無關宏旨。近兩年來，在中美貿易戰、社會動蕩、

2019 冠狀病毒病（下稱「新冠肺炎」）大流行肆虐下，香港經濟遭遇連串難題。 
 
事實上，特區經濟短期內亦難免面對種種嚴峻挑戰，包括全球主要經濟體受疫情影響

而經濟下滑；中美兩國在貿易和經濟發展方面摩擦持續；英國脫歐及中東和亞洲地緣

政治風險所引致的不確定性；以及本地社會動蕩等影響。至為重要的一環，大概在於

香港作為開放型經濟體的地位，將繫於世界政治經濟形勢今後波詭雲譎的變化。 
 
針對新冠肺炎造成的經濟衝擊，香港特區政府已經果斷實施多項大刀闊斧的措施，包

括兩輪防疫抗疫基金措施，又以擴張性開支作為經濟援助措施。政府在最新財政預算

中經常開支撥備達 2,800 億元，佔香港 GDP 的 10%。 
 
我們相信多年來所累積的豐厚財政盈餘，將有助香港安然渡過當前疫情造成的經濟困

局，而不致有損本港健全的財政。本年第二季末，財政儲備跌至 8,000 億元水平。 
 
然而，即使新冠肺炎在世界各地終於受控，疫情爆發之前的經濟「常態」亦未必能夠

恢復。更有甚者，香港的財政福祉或會面臨種種新挑戰。 
 
挑戰之一在憲制方面。《基本法》第 107 條規定：「香港特別行政區的財政預算以量

入為出為原則，力求收支平衡，避免赤字，並與本地生產總值的增長率相適應。」 
 
我們認為解讀《基本法》第 107 條不宜墨守成規，因為要應對前所未有的新冠疫災，

即使財政預算赤字維持數年也無可厚非。 
 
在前路將遇上的更大挑戰，在於中美關係惡化；對於香港作為中國及世界其他地區的

門戶角色，這一形勢早已產生多重不確定性。 
 
香港也許是全球唯一在法律上務須維持國際金融中心地位的司法管轄區。《基本法》

第 109 條列明香港特別行政區必須「提供適當的經濟和法律環境，以保持香港的國際

金融中心地位。」 
 
此外，根據中央政府 2019 年 2 月 18 日公佈的《粵港澳大灣區發展規劃綱要》，廣州、

深圳、香港、澳門的策略發展重點如下：（1）發展國際技術和創新中心；（2）加快

基礎設施建設，以改善人才、商品和資訊的流動；（3）建立具有全球競爭力的現代工

業體系；（4）推進生態保護，創造優質的生活環境。 
 
為達目標，香港務須鞏固和提升國際金融、航運、貿易中心和國際航空樞紐地位，強

化全球離岸人民幣業務樞紐地位、國際資產管理中心及風險管理中心功能，推動金

融、商貿、物流、專業服務等向高端高增值方向發展，大力發展創新及科技事業，培

育新興產業，建設亞太區國際法律及爭議解決服務中心，打造更具競爭力的國際大都

會。 
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未來障礙重重，問題的核心在於香港能否繼續擔當國際金融中心的重要角色。假使本

地近期面對的各種國際風險意味著這一角色從此改變，則從公共財政而言，特區未來

的財政赤字或會延長。 
 
針對此一難題，不外開源節流，即削減政府開支或增加財政收入，甚或雙管齊下。然

而目前經濟插水，市民大眾急需政府支持，節流談何容易。開源亦不易為，無論加利

得稅或薪俸稅，均難免有違香港一向引以為榮的輕徭薄賦原則。 
 
香港一向高度依賴來自物業市場交易的地價收入和印花稅，作為主要財政來源。但兩

種稅收的波動性高，長遠而言較難作為政府的穩定收入來源。因此應另闢蹊徑，透過

破格思維設計和制訂一項財政策略，從而保持財政儲備增長穩健均衡。 
 
要為長遠財政收入提供較穩定的來源，我們的研究顯示一項可行方法，就是改革與本

地物業市場營運相關的稅務政策。 
 
 
註： https://www.fstb.gov.hk/tb/tc/financial-statistics.htm 
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世世界界劇劇變變下下的的監監管管與與規規管管改改革革架架構構 
 

房育輝 
李晉 

 
 
近 10 年來，新科技層出不窮，令人們的生活出現翻天覆地的變化。今時今日，社交媒

體聯繫世界各地數十億群眾，提供非常便宜的通訊途徑。分享平台大為普及，更徹底

改變選擇出租車和度假住宿服務的模式。機器學習方法和人工智能的進步，則大大提

升企業掌握顧客需要和滿足其需求的能力。隨着五花八門的金融科技方案紛紛推出，

商業交易、銀行服務，以至取得信貸和投資方式亦受影響。 
 
世界日新月異，即使用心良苦，因應情況而實施的規管措施，不消幾年，就已無濟於

事，反而窒礙採納各種新服務和新科技。本文就各種具體社會經濟問題，提出各項短

期對策，以及嶄新、長遠的規管及放寬規管之道。 
 
 
應應對對當當前前兩兩大大難難題題的的規規管管改改革革方方案案 
 
叫叫車車服服務務 
 
據《南華早報》2019年 3 月 21 日報導，2018 年針對香港的士司機的投訴，創下 11,000
宗的最高紀錄，數目為近 15 年來增長一倍以上。投訴內容主要包括駕駛不善、兜路、

濫收車資等。要改善的士服務，有效方法之一在於引入競爭。然而，過去 26 年期間，

雖然香港人口已增長 23.5%，但自 1994 年之後，特區政府一直沒有發出新的士牌。優

步及其他叫車平台相繼落戶香港，為本地市場帶來競爭。目前全港共有 14,000 名優步

司機，據優步香港區總經理鍾志霆表示，香港已有超過 200 萬人使用過優步服務，但

按照現行規例，在本港以私家車取酬載客乃屬違法，以致優步及其他叫車平台難以製

造壓力，迫使本地的士商和的士司機改善服務素質，亦無助此等技術平台為改善其司

機網絡和服務作出長遠承諾。 
 
2017 年，消費者委員會建議：「為減少進入市場的障礙和促進創新，較為理想的是政

府對網約車服務施加較少要求。」優步近期也向政府呼籲，希望批准該公司在香港合

法營運，並承諾如獲允許，就將亞太區總部設於香港作為交換條件；政府看來卻無意

改革的士業規管方式。推動的士發展聯會是目前最反對優步來港的團體。該會主席堅

稱「的士牌時值已達 500 萬港元（645,000 美元）一個，政府必須解決這一長遠問

題。」他建議政府回購所有的士牌，為規管改革開路。 
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醫醫生生短短缺缺 
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來港執業，不但數量極少，而且僅以「有限度註冊」形式按 3 年可續期合約受聘。至

同年為止，境外到港服務醫生不論資歷，均須先在本地完成實習。豁免實習的安排在

2019 年通過時，香港醫學會何仲平醫生預計，只會吸引 30 名境外專科醫生每年來港執
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的障礙，不如在深圳興建醫院，以服務香港市民。為此，當局需與深圳市政府合作，
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有別於港大深圳醫院，我們建議由香港特區政府出資興建的醫院，與本地的公立醫院

無異，都以香港市民為服務對象；營運模式類似港大深圳醫院，運用本港醫院的管理

方式，並由香港醫療專家主導。但與香港現有醫院不同的是，建議興建的新醫院將主

要聘用在內地受訓，經香港醫療專家篩選和管理的合資格醫生；醫療費用與本港公立

醫院相若。建議中的醫院若有未能醫治的病者，則可轉介至本港的醫院。特區政府不

妨考慮與港鐵商議，為未能負擔往返港深兩地交通費的病者提供特別車費優惠。目

前，港大深圳醫院接受根據特區政府的長者醫療券計劃發出的醫療券，建議中的醫院

亦應予以接受。在深圳提供的綜合性香港式醫療服務，應更能滿足在大灣區生活的香

港退休長者。 
 
 
規規管管及及放放寬寬規規管管新新架架構構 
 
上文就本地的士服務供應不足、質素偏低，以及醫生短缺的問題，提出一些實際方

案，可於短期內推行，以解燃眉之急；下文則涵蓋有關規管與放寬規管新架構的建

議。在瞬息萬變的環境中，新架構足以避免規管措施容易過時。以下先交代新規管架

構的主要目標，然後列出達標所須採取的幾項關鍵措施，最後討論各項設計議題、與

新架構相關的漏洞，以及可行解決方案。 
 
新規管架構的主要目標，在於促使本地經濟在動盪不穩、錯綜複雜的環境中靈活應

變。在市場環境多變而前景難料的情況下，規管措施也應隨機應變。以往原是市場低

效的對策，在新環境中也許反而成為問題的根源。歸根究柢，規管環境一旦成為常

態，在先前規管下市場已形成一批既得利益者，改革或放寬規管自然難以實行，香港

的士業就是一個好例子，現有的士牌照持有人「對於任何窒礙其投資的變革，例如引

入現代競爭，例必反對」（《財富》雜誌，2020 年）。 
 
要規管措施獲得採納，必先理順三大關鍵問題。第一，遇上既得利益者當道（如的士

市場），規管就須設法減輕既得利益者反對引入高效競爭者的誘因。第二，規管應儘

可能防止並減低既得利益者坐大的機會。第三，規管應締造出有利環境，讓企業嘗試

新經營方式。 
 
在掌握新科技競爭者有意進入市場的情況下，要減低既得利益者的抗拒程度，規管架

構應致力產生雙贏效果。只要新科技能創造足夠價值，加上制定適當規定以分享利

益，則各方都能從中受惠。換言之，一旦科技帶來的效益已顯而易見，監管當局就不

應只著眼於應否容許競爭者入場，而應建議設立機制，讓新進企業賠償現有持份者，

從而減低其對新科技的抗拒。再以的士牌照為例，除了上述直接以金錢賠償的方式之

外，亦可採用其他形式的補償，包括要求市場新進企業僱用業內現有員工，或讓現有

持份者成為新進營運商股東或取得部分所有權。不同行業為消除現有持份者的抗拒心

理而作出補償的方式，因應新進營運商和現有持份者的性質而各有不同，箇中具體細

節至關重要。為闡釋其中分別，同時維持統一標準，應就各種補償的可行性和施行方

法制訂一套清晰指引。 
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方式，並由香港醫療專家主導。但與香港現有醫院不同的是，建議興建的新醫院將主
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理而作出補償的方式，因應新進營運商和現有持份者的性質而各有不同，箇中具體細

節至關重要。為闡釋其中分別，同時維持統一標準，應就各種補償的可行性和施行方

法制訂一套清晰指引。 
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其次，為防止既得利益者冒現並減低其坐大機會，我們建議每逢有任何新規管措施建

議，應同時就未來取消規管或撤銷新規管措施提供明確路線圖。具體而言，當局應清
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公公共共年年金金作作為為退退休休收收入入保保障障政政策策之之一一環環：： 
香香港港及及海海外外經經驗驗研研究究 

 

劉修謙 

張麒麟 

 
 
引引言言 
 
根據香港特區衞生署資料，1971 年本地男性出生時預期壽命為 67.8 歲，至 2019 年則

增至 82.3 歲。同期，女性出生時預期壽命則由 75.3 歲增至 88.1 歲。1於 2016 年達 65
歲的長者之中，30.7% 的男性和 52.2% 的女性預期將活到 90 歲。2 
 
人口老化涉及的問題之一，是年老時陷於財困的市民越來越多，尤其是較預期長壽

者。有別於眾多發達國家及地區，香港退休收入保障制度主要是強制性公積金（強積

金）計劃，屬於具足額資金的界定供款制度。 
 
雖然強積金計劃旨在協助市民為退休生活積蓄，卻未能引導市民善用退休財富以管理

長壽風險，亦即基於較預期長壽而耗盡資源的風險。如一個人過早花掉積蓄，年老時

就會入不敷出；但積蓄備而少用，一生消費水平不高，又未免浪費資源。再者，即使

部分市民明白平滑穩定消費之道，問題關鍵卻在於人壽多長根本無從得知，也就難以

有效地決定每年使用積蓄的數額。 
 
為了協助市民應付長壽風險，特區政府在 2018 年推出公共年金計劃。3作為年金供應

者，政府介入市場，提供終身年金產品。市民退休時繳付一筆過費用，即可每月領取

固定金額的收入，直至終老。 
 
由政府提供年金產品，相對由私人機構提供較具經濟規模。然而，部分市民也許有所

懷疑，視政府年金產品的營運效率不及私人機構。雖然社會各界對提供公共年金合約

的效率高低並無明顯共識，但據近期研究顯示，有以下重要理據支持公共年金推行：

公共年金的政策設計，對於能否在個人及社會層面產生成效，舉足輕重。 
 
 

                                                 
1 參看 https://www.chp.gov.hk/en/statistics/data/10/27/111.html (2020 年 7 月登入) 
2 數字基於筆者以 2016 年人口生命表計算所得。數據來源： 

https://www.censtatd.gov.hk/hkstat/sub/sp190.jsp?productCode=B1120016 (2020 年 7 月登入) 
3 除了公共年金，私人市場上亦有各種年金可供選擇，但眾所周知，購買數量卻不多（參看 Benartzi et 

al., 2011）。另外，長者生活上亦可依靠家人，但有不少人認為，這方面支援的可靠程度，可能在今

後數十年內減弱。 
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香香港港公公共共年年金金計計劃劃簡簡介介 
 
2010 年代初，退休保障政策在社會上一度引起熱議，對於兩項主要制度，亦即全民退

休保障以及須經濟審查的「有經濟需要者」4  保障計劃，社會上莫衷一是。在新加坡

新近推出的公共年金計劃影響下，另一提議是公共年金計劃。5 2018 年 7 月，香港政

府正式推出公共年金計劃，定名為「香港年金計劃」，由香港按揭證券有限公司承

保，該公司由特區政府全資擁有。 
 
香港年金計劃屬自願性質，最初只供年滿 65 歲的香港永久居民參加；2020 年，最低投

保年齡下調至 60 歲（香港年金有限公司，2020 年）。申請人投保前毋須向政府遞交任

何健康申報，亦毋須通過任何健康檢查。 
 
申請人須繳付至少港幣 5 萬元作為保費，保費金額設有上限，該上限會不時變動：

2018 年 7 月最高保費為港幣 100 萬元，同年 12 月升至 200 萬元，再於 2019 年 5 月提

高至 300 萬元。 
 
也許由於計劃屬自願性質，而且仍處於實施初期，市場規模較小。截至 2020 年 7 月

底，售出保單總數為 8,900 份，保費總額則為港幣 56.1 億元。6 
 
至今為止，年金計劃參與率依然偏低。香港只有少數長者（以 65 至 69 歲年齡組別為

例，總人數為 456,000）已經投保。若參與率較高，就有較多市民毋須擔憂年屆 80 至

90 多歲時，會面臨長壽風險。再者，參與率較高也有利於公共年金計劃，因為這將有

助於擴大營運規模，同時或會降低平均成本。 
 
因此，將香港與其他經濟體的公共年金政策作一比較，對決策者釐訂今後方針應有所

啟示。 
 
 

                                                 
4 比較「不論貧富」與「有經濟需要」模擬方案，参見《退休保障 前路共建》第六章，扶貧委員會，

2015 年。 
5 公共年金計劃建議載於《退休保障 前路共建》諮詢文件附件六，扶貧委員會，2015 年。 
6 數據來源：香港年金有限公司 
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不不同同公公共共年年金金計計劃劃之之異異同同 
 
除了香港以外，其他經濟體亦已各自推出公共年金計劃，例如瑞典自 1999 年推出的退

休金(premium pension)計劃、新加坡自 2009 年推出的終身入息計劃，以及立陶宛 2020
年推出的中央退休年金計劃。7 
 
【表 1】扼要對比此四個經濟體的年金計劃。四者均為小型發達經濟體，同樣面對人

口老化問題，人口數字介乎 300 萬到 1,000 萬之間，其中 65 歲及以上長者佔比甚高。

瑞典、新加坡、香港、立陶宛的人均本地生產總值都屬高水平，被世界銀行列為高收

入經濟體。這四個經濟體的退休收入保障計劃都採用界定供款個人賬戶制，而四地之

公共年金一概由政府獨家供應。 
 

表 1 
 

 瑞瑞典典 新新加加坡坡 香香港港 立立陶陶宛宛 

社社會會經經濟濟特特徵徵      

人均本地生產總值 （2018 年） 54,651 美元 64,582 美元 48,676 美元 19,071 美元 

人口（2018 年） 1,020 萬 400 萬 a 750 萬 279 萬 

65 歲及以上人口比率 19.9 % 13.7 % 17.4 % 19.6 % 

出生時預期壽命（2017 年） 82 歲 83 歲 85 歲 75 歲 

     

公公共共年年金金計計劃劃     

公共年金計劃種類 強制性質 強制性質 自願性質 強制性質 

公共年金推出年份 1999 年 2009 年 2018 年 2020 年 

公共年金市場規模 大 大 小 不明 

年金收入基於性別 否 是 是 否 

遺產元素 無 有 有 有 

遞增元素 無 有 無 無 

     

 
a. 指包括新加坡市民以及永久居民的居住人口。 

 
 

                                                 
7 有關此等年金計劃，詳見 Zhang (2020 年，第 1 章)。 
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出生時預期壽命（2017 年） 82 歲 83 歲 85 歲 75 歲 

     

公公共共年年金金計計劃劃     
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a. 指包括新加坡市民以及永久居民的居住人口。 

 
 

                                                 
7 有關此等年金計劃，詳見 Zhang (2020 年，第 1 章)。 
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7 有關此等年金計劃，詳見 Zhang (2020 年，第 1 章)。 

我們發現，雖有以上類似之處，但香港的公共年金計劃在下列兩大範疇與別不同。 
 
(A) 自願與強制計劃之別 
 
首先，香港的公共年金計劃屬自願性質，並非與界定供款制度掛鈎，而其他三國的計

劃則與界定供款制度緊扣。新加坡的界定供款制度稱為中央公積金，規定所有國民從

各自的中央公積金儲蓄賬戶中作出預提，數額不低於政府規定的「全額存款」。8國民

退休後，預提儲蓄總數將轉作中央公積金終身年金。立陶宛也規定，若界定供款賬戶

中存款介乎 10,000 至 60,000 歐元 9，退休者就須投保公共年金。至於瑞典，國民的界

定供款賬戶中存款，必須悉數或部分轉作公共年金。由此可見，上述三國的公共年金

計劃均與界定供款制度密切相關，將界定供款制度中存款轉作年金額。 
 
香港年金計劃非與強積金掛鈎，意味著市民於退休後，可直接從其強積金賬戶中提取

存款。另一方面，市民亦可運用強積金存款或私人儲蓄，投保公共年金或私營機構提

供的年金計劃。 
 
(B) 單一而簡單合約 
 
第二，香港的公共年金計劃僅為男性和女性市民各設一項合約，而其他經濟體則設幾

項年金合約。香港的公共年金計劃保證向受保人終身支付合約訂定金額；若受保人身

故，則由指定受益人繼續收取餘下金額（名義金額不少於已繳保費的 105%）。新加坡

中央公積金終身年金現時提供三種合約：標準計劃、基本計劃、遞增計劃。10標準計

劃著重年金收入水平，基本計劃著重遺產水平；遞增計劃針對通脹風險，著重未來收

入水平。瑞典提供各種合約，包括個人終身相對於聯名終身年金、即付相對於延付年

金，以及浮動相對於定期年金。立陶苑提供即付及延付年金。 
 
 

                                                 
8  2020 年，全額存款水平為 181,000 新加坡元。擁有物業者可選擇基本存款，相當於全額存款的一半數

額。新加坡人亦可選擇超額存款，相當於全額存款的 1.5 倍。 
9  若界定供款賬戶中存款低於 10,000 歐元，則可獲豁免強制性年金供款。 
10  2008 年，建議年金計劃共有 12 項，經篩選後於 2009 年推出其中四項。2013 年，計劃減為兩項

（即標準計劃和基本計劃）。遞增計劃則於 2018 年推出。 
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公公共共年年金金政政策策設設計計事事關關重重要要 
 
基於此一課題的現有研究，其中有關制訂公共年金政策的結果有如下幾項。 
 
第一，即使僅提供一種合約，公共年金計劃也能令市民受惠。年金一大功能在於分享

「壽險溢價」，亦即將保證期內早逝受保人的資源轉移給在世的受益人。公共年金推

出之後，尤其政府願意承擔因發行長期金融工具所帶來的各種風險，並維持非牟利的

中立立場，在此情況下，就會惠及參與年金計劃的市民。 
 
第二，年金市場另一重大議題，在於買賣雙方之間存在對投保者長壽概率的信息不對

稱。由於政府一般不會檢查申請者的健康狀況，身體狀況良好者（亦即高風險之類）

往往購買較大保費金額；有關健康狀況的不對稱信息，或會引致逆向選擇，以致公共

年金保費偏高。妥善設計公共年金政策，有利於減輕信息不對稱所導致的損失。慣常

觀點是強制實行保費劃一的年金計劃，從而避免逆向選擇，但此項計劃之得，卻會同

時衍生缺乏選擇彈性之失。強制性計劃限制愈多，扭曲認購者行為的程度就會愈大，

對健康狀況欠佳者尤其如此。相比之下，設有上限的自願性質計劃，則既能減輕逆向

選擇，亦能保持選擇彈性以及降低扭曲認購者行為的程度（Lau and Zhang, 2020）。如

何在限制與彈性之間作出取捨，實為設計公共年金計劃的關鍵要素之一。 
 
第三，一旦市場不完善性主要由逆向選擇所致，則本來只包括在生支付年金成份的

「純」公共年金合約之吸引程度，就可能不及帶有遺產或保證成份的稀釋版本。當政

府保證部分年金將支付給受益人（例如香港年金計劃的安排），公共年金供應機構為

求維持財政平衡，就須降低購買者仍然在生時之取款額。身體健康者往往較為長壽，

因而較為在意在生時之年金支付額。鑑於年金支付額降低，退休長者為求維持原來目

標消費水平，就會打算多買公共年金。受到設有上限的公共年金計劃之限制，身體健

康者並未能充分利用知道自身長壽的資訊優勢而多買年金，如此就能減輕公共年金市

場之逆向選擇的嚴重性。 
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可可供供香香港港借借鑒鑒的的退退休休入入息息政政策策經經驗驗 
 
上文剛討論過公共年金政策設計如何協助市民較為有效地對沖長壽風險，在此就香港

退休收入保障政策，從簡明度、透明度、互補性、積極推廣，以及助推效果等大方

向，提出下列建議。 
 
(A) 簡明度 
 
任何政策若要行之有效，其所針對的重大目標應當愈少愈好。要是同時針對多項目

標，政策難免變得複雜，因而增添了解內容的負擔（Brown et al., 2017）。就公共年金

計劃而言，複雜政策不但對投保人毫無幫助，只會混淆視聽，因為一般市民對金融認

識未必充足（Lusardi and Mitchell, 2014），認知能力更會因年事漸長而日益衰退。 
 
與其他國家及地區比較，香港的公共年金計劃至今相對簡明。計劃供應機構既然在這

方面表現理想，可望今後能繼續保持有關產品的簡明度。舉例來說，所提供合約為終

身定期式，勝過終身浮動式，因為公共年金計劃的宗旨在於應對長壽風險。若將金融

投資元素納入其中，或會令部分長者轉移視線到期望較高投資回報（同時承擔較高風

險），而不著眼於長壽風險管理，以致降低現行公共年金計劃的有效性。 
 
(B) 透明度 
 
設計妥善而具透明度的年金計劃，有助於市民適當地作出籌謀。透明度的重要性在於

既有助投保人掌握產品內容，亦能確立年金供應機構的信譽。 
 
計劃透明度至少可以針對以下一方面加以改善：未來世代的公共年金計劃可能有所不

同。隨着醫學和醫療系統不斷改進，人類預期壽命在今後數十年將有持續延長的趨勢

（Lee, 2003）。目前用作計算公共年金金額的人口生命表，數年（例如五年）後或會

過時。針對未來年齡組群的年金計劃將如何調整，公眾至今所知甚微。為釋除有關組

群的疑慮，在情況許可下，年金供應機構應考慮按更新人口生命表計算所得的年金金

額，定期公佈詳情。 
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(C) 公共年金及其他方案的互補性 
 
公共年金計劃，針對退休後之用款階段，只屬退休收入保障制度一部分。退休收入政

策分析範圍廣泛，涉及眾多政策目標，包括收入不均以及重新分配。上文從保險角度

分析公共年金計劃，作為處理長壽風險方案之一。除此之外，亦可從資源重新分配的

視點出發看公共年金。各種公共年金計劃（加上強制性儲蓄政策）包含個人層面以及

年齡相近群組的縱向（或跨時期）重新分配的各項元素。 
 
另一方面，眾所周知，「隨收隨付」以及眾多社會安全網政策（例如社會援助計劃）

涉及年輕一代與年長一輩的跨界別重新分配。隨着社會人口逐漸老化，年輕人所佔比

例持續縮減，各項社會安全網政策對政府預算構成沉重負擔。 
 
設計周全的公共年金制度，足以確保市民終身收入獲得一定保障，因而減輕實施相關

適當社會安全網政策而須承受的財政壓力。為紓解長者財困，公共年金計劃作為應對

長壽風險方案，應被視為社會安全網政策的互補（而非替代）措施。 
 
(D) 積極推廣 
 
公共年金供應機構應考慮推出教育及推廣計劃，以增進普羅大眾的金融知識，並減低

其行為偏差。部分市民對退休保障的重要性缺乏認知。縱使一般市民明白到退休後維

持穩定收入的重要性，但對於投保年金所涉跨時期取捨的繁雜性，則甚少市民能夠充

分掌握。再者，缺乏金融知識或會與行為因素（例如惰性及怕輸等心理）產生交互作

用，令人作出不適當的決定（包括在參與年金計劃方面一再拖延）。通過教育計劃灌

輸退休計劃有何重要之處，並以年金產品推廣活動宣傳管理長壽風險之需，可促使市

民就退休計劃積極籌謀，從長計議。 
 
(E) 助推效果與行為經濟學心得 
 
將基於理性思維之傳統智慧以及行為經濟學研究的新近見解付諸實行，亦會有助於改

善退休收入政策，譬如通過不同框架表述方式鼓勵市民參加公共年金計劃，即屬值得

注意的例子。在 Brown et al. (2008) 的研究調查中，將年金計劃表述為一種投資產品，

或者一種消費產品。當年金計劃視作風險資產（亦即將之表述為投資產品），由於顧

慮可能因為購買年金不久後去世而出現損失，願意參加者就寥寥無幾。不過，若視之

為一種保險（亦即表述為跨時期消費產品），年金計劃的吸引力就大得多。此外，

Thaler and Sunstein (2008) 更據理指出，行為經濟學的見解不僅有助於明瞭政策設計問

題，亦足以在政府實施有關政策時，提供合適選擇架構。政府應鼓勵同類研究，並就

退休收入保障制訂助推式策略。 
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管管理理香香港港房房屋屋需需求求 
 

程騰歡 
 
 
香港房屋問題既嚴峻又盤根錯節。私人住宅樓宇已非普羅大眾所能負擔；公共房屋申

請審批嚴格，對很多市民來說亦非可行選擇。即使合資格申請，截至 2020 年 9 月底，

公共租住房屋（公屋）輪候時間平均為 5.6年，而且愈來愈長。面對難以負擔的私人房

屋，低收入家庭在輪候公屋單位的幾年期間，往往只好租住分間樓宇單位（俗稱「劏

房」）。 
 
樓價高不可攀問題日益嚴重，已觸發政府多方面的對策，其中率先推出的重大措施為

2010 年 11 月 20 日實施的額外印花稅，藉此規定在 2010 年 11 月 20 日或之後，至 2012
年 10 月 27 日之前取得的住宅物業，若在取得後 24 個月內轉售，就須繳交相當於該物

業市值 5% 至 15% 的額外印花稅。2012 年 10 月 27 日或之後取得的住宅物業，涉及的

額外印花稅更重：若在持有期 36 個月內轉售，賣家須繳付相當於該物業市值 10% 至
20% 的額外印花稅。 
 
在加重額外印花稅之前，理應先回答以下問題： 
 
問：實施額外印花稅目的何在？ 
 
答：額外印花稅相信有助於減低房屋炒賣需求，而令樓市降溫。 
 
問：透過額外印花稅令樓市降溫有何局限？ 
 
答：局限有兩方面：第一，額外印花稅未必能有效減低炒賣房屋的需求。第二，即使

有助減低炒賣需求，其效用或只在於將物業持有期從短期延長至較長期，亦即將炒賣

需求轉為投資需求而已。須知延長持有期實則引致短期內減少房屋供應。 
 
為方便討論，假設最初推出 5% 至 15% 額外印花稅力度太弱，未能奏效，其後將額外

印花稅適度加重到 10% 至 20%， 於是足以遏止炒賣需求，但基於上述第二點，此項措

施依然難以有效令樓市降溫。 
 
由此可見，實施任何政策工具之前，應先評估各種局限，預留退路，然後才全面推

行。 
 
隨後推出的另一對策，稱為「買家印花稅」，在 2012 年 10 月 27 日與加重額外印花稅

措施同時實施。所有在當日或之後取得的住宅物業，若買家並非香港永久性居民，須

繳付相當於該物業市值 15% 的買家印花稅；香港永久性居民則可獲豁免此項徵稅。

（公司並非香港永久性居民，因而不在豁免之列）。 
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印花稅適度加重到 10% 至 20%， 於是足以遏止炒賣需求，但基於上述第二點，此項措

施依然難以有效令樓市降溫。 
 
由此可見，實施任何政策工具之前，應先評估各種局限，預留退路，然後才全面推

行。 
 
隨後推出的另一對策，稱為「買家印花稅」，在 2012 年 10 月 27 日與加重額外印花稅

措施同時實施。所有在當日或之後取得的住宅物業，若買家並非香港永久性居民，須

繳付相當於該物業市值 15% 的買家印花稅；香港永久性居民則可獲豁免此項徵稅。

（公司並非香港永久性居民，因而不在豁免之列）。 
 

顯而易見，有關對策旨在減低非本地人對房屋的需求，從而令樓市降溫。（雖然公司

須繳付買家印花稅，本地對房屋的投資需求並非此稅項所針對的要點。任何香港永久

性居民，只要並非通過公司購買住宅物業，即使屬投資性質，亦毋須繳交買家印花

稅。） 
 
買家印花稅政策有兩方面局限。第一，此稅未必能有效減低非本地人對房屋的需求。

非香港永久性居民可經由香港永久性居民代購住宅物業，得以繞過是項對策。如此做

法雖然違法，然而是項對策的執行一日未能滴水不漏，始終無法加以杜絕。 
 
第二，買家印花稅對房屋供應足以產生副作用。目前非香港永久性居民住宅物業業

主，若有意隨後另購住宅物業，礙於買家印花稅，其出售名下物業的誘因較低。換言

之，對於減低來自香港非永久性居民業主的房屋供應，買家印花稅足以產生始料不及

的效應。 
 
由此可得同一教訓：實施任何政策工具之前，應先評估各種局限，預留退路，然後才

全面推行。 
 
至於物業的投資需求，則要到 2013 年 2 月 23 日才有對策出籠。住宅物業與非住宅物

業的從價印花稅，自當天起基本上倍增至 1.5% 至 8.5%1（因此又稱為「雙倍從價印花

稅」）2。2016 年 11 月 5 日，住宅物業的從價印花稅進一步提升，稅率劃一為 15%
（稱為「新住宅印花稅」）。 
 
雙倍從價印花稅推出之際，並無持有任何住宅物業的香港永久性居民，若取得住宅物

業，一律免繳此稅，而只須於 2013 年 2 月 23 日或之後至 2016 年 11 月 5 日之前，繳

付大約 1.5% 至 4.25% 的從價印花稅（參見【附錄】中第二標準稅率）。雙倍從價印花

稅在 2016 年 11 月 5 日提升至新住宅印花稅之後，豁免安排依然存在，直至發現漏洞

為止。 
 
漏洞在於有關免稅安排，容許並無擁有任何住宅物業的香港永久性居民，在一份交易

文書中購買多項物業時，繳付約 1.5% 至 4.25% 的從價印花稅。例如，一宗真實個案如

下：一名香港永久性居民，由於並無擁有任何住宅物業，通過一份交易文書購買 15 項

住宅物業，文書的總代價款額達 1 億 4 千 5 百 23 萬元，而買家只須繳付 4.25% 的從價

印花稅。若按新住宅印花稅計算，買家應多繳付 1,561萬元印花稅。此一漏洞顯然削弱

了新住宅印花稅對減低房屋投資需求的作用。 
 
上述漏洞不難解決，並已透過附加說明加以堵塞，而將有關豁免條款更改如下：在

2017 年 4 月 12 日或之後，香港永久性居民若購買「單一住宅物業」時並無擁有任何住

宅物業，須繳付 1.5%至 4.25% 從價印花稅，而毋須繳付新住宅印花稅。 
 

                                                 
1 參見【附錄】中第 1 標準稅率（第 2 部）。 
2 政府宣佈在 2020 年 11 月 26 日非住宅物業的從價印花稅率由第 1 標準第 2 部回復至第 2 標準（參見

【附錄】）。 
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上文提及，非香港永久性居民可藉相對簡單（但違法）的方式，亦即通過香港永久性

居民代購物業，而逃避買家印花稅；不過，要以違法方式逃避新住宅印花稅，過程則

複雜得多，其中涉及安排一名並無擁有任何住宅物業的香港永久性居民代購「單一住

宅物業」，難度自然較高。因此，新住宅印花稅對減低房屋投資需求較為有效。此

外，新住宅印花稅對減低非本地人對房屋的需求亦較為有效，因為非香港永久性居民

（除須繳付買家印花稅以外）亦須繳付新住宅印花稅。 
 
新住宅印花稅較為關鍵的局限，在於對減低來自現有業主的房屋供應，產生始料不及

的後果。擁有多項住宅物業的現有香港永久性居民業主，以及擁有住宅物業的非香港

永久性居民業主，日後若另購住宅物業，礙於新住宅印花稅，其出售名下物業的誘因

較低。 
 
即使新住宅印花稅有助減低房屋投資需求以及非本地人對房屋的需求，其所引致始料

不及的供應副作用，亦會削弱令樓市降溫的作用。新住宅印花稅（和買家印花稅）的

始料不及後果，即所謂交易稅的鎖定效應。雖然額外印花稅屬交易稅，其供應副作用

實與資本增值稅的鎖定效應緊密掛鈎。 
 
2013 年，就交易稅與資本增值稅對瑞士樓價增長有何影響，Aregger, Brown 與 Ross 進

行了一項研究，發現他們所檢視的相關文獻「所提供的（理論上）預測模棱兩可，而

就交易稅、資本增值稅與樓價走勢之間關係的實證研究，亦未有定論。」 
 
三位學者從實證研究所得的結果，尤其值得注意。第一，「交易稅對樓價的漲幅毫無

影響。」第二，「增加資本增值稅會激化樓價動態」，而「印證資本增值稅對房屋供

應具有鎖定效應」。此等發現「顯示地產資本增值與交易價值的稅項並非防止樓價升

勢過猛的合適措施」。 
 
由此可見，額外印花稅、買家印花稅、新住宅印花稅都無助於香港樓市降溫。買家印

花稅和新住宅印花稅屬交易稅，都具有鎖定效應。額外印花稅雖然亦屬交易稅，但其

鎖定效應則類似資本增值稅。額外印花稅實施至今已 10 年，是時候檢視此一系列措施

的成效，對未能奏效的措施應予以修正。 
 
上述各項需求管理措施，可以推想至少有部分未能產生效用。要制訂妥善政策，應能

顧及此一方面，預先為改善措施作出應變安排。Poghosyan 在 2016 年的研究頗具參考

作用。 
 
其研究顯示「物業稅對樓價波動具負面效應」，而「其效應更屬因果關係性質」。就

政策而言，箇中關鍵在於物業稅可用作抑制樓價波動的有效工具。不過，以反周期方

式運用交易稅卻未必是最佳選擇，因為此舉往往導致市場交投疏落，而對足以有效分

配物業的交易活動更會產生消極作用。⋯⋯反而實施改革，就可針對恆常物業稅收⋯⋯
可考慮推行的措施之一，在於徵收估算租金稅。 
 
一如 Aregger, Brown 與 Rossi，Poghosyan 認為交易稅並不可取。此外，他又建議採用恆

常物業稅作為有效政策工具，更特別提出徵收估算租金稅的建議。 
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上文提及，非香港永久性居民可藉相對簡單（但違法）的方式，亦即通過香港永久性

居民代購物業，而逃避買家印花稅；不過，要以違法方式逃避新住宅印花稅，過程則

複雜得多，其中涉及安排一名並無擁有任何住宅物業的香港永久性居民代購「單一住

宅物業」，難度自然較高。因此，新住宅印花稅對減低房屋投資需求較為有效。此

外，新住宅印花稅對減低非本地人對房屋的需求亦較為有效，因為非香港永久性居民

（除須繳付買家印花稅以外）亦須繳付新住宅印花稅。 
 
新住宅印花稅較為關鍵的局限，在於對減低來自現有業主的房屋供應，產生始料不及

的後果。擁有多項住宅物業的現有香港永久性居民業主，以及擁有住宅物業的非香港

永久性居民業主，日後若另購住宅物業，礙於新住宅印花稅，其出售名下物業的誘因

較低。 
 
即使新住宅印花稅有助減低房屋投資需求以及非本地人對房屋的需求，其所引致始料

不及的供應副作用，亦會削弱令樓市降溫的作用。新住宅印花稅（和買家印花稅）的

始料不及後果，即所謂交易稅的鎖定效應。雖然額外印花稅屬交易稅，其供應副作用

實與資本增值稅的鎖定效應緊密掛鈎。 
 
2013 年，就交易稅與資本增值稅對瑞士樓價增長有何影響，Aregger, Brown 與 Ross 進

行了一項研究，發現他們所檢視的相關文獻「所提供的（理論上）預測模棱兩可，而

就交易稅、資本增值稅與樓價走勢之間關係的實證研究，亦未有定論。」 
 
三位學者從實證研究所得的結果，尤其值得注意。第一，「交易稅對樓價的漲幅毫無

影響。」第二，「增加資本增值稅會激化樓價動態」，而「印證資本增值稅對房屋供

應具有鎖定效應」。此等發現「顯示地產資本增值與交易價值的稅項並非防止樓價升

勢過猛的合適措施」。 
 
由此可見，額外印花稅、買家印花稅、新住宅印花稅都無助於香港樓市降溫。買家印

花稅和新住宅印花稅屬交易稅，都具有鎖定效應。額外印花稅雖然亦屬交易稅，但其

鎖定效應則類似資本增值稅。額外印花稅實施至今已 10 年，是時候檢視此一系列措施

的成效，對未能奏效的措施應予以修正。 
 
上述各項需求管理措施，可以推想至少有部分未能產生效用。要制訂妥善政策，應能

顧及此一方面，預先為改善措施作出應變安排。Poghosyan 在 2016 年的研究頗具參考

作用。 
 
其研究顯示「物業稅對樓價波動具負面效應」，而「其效應更屬因果關係性質」。就

政策而言，箇中關鍵在於物業稅可用作抑制樓價波動的有效工具。不過，以反周期方

式運用交易稅卻未必是最佳選擇，因為此舉往往導致市場交投疏落，而對足以有效分

配物業的交易活動更會產生消極作用。⋯⋯反而實施改革，就可針對恆常物業稅收⋯⋯
可考慮推行的措施之一，在於徵收估算租金稅。 
 
一如 Aregger, Brown 與 Rossi，Poghosyan 認為交易稅並不可取。此外，他又建議採用恆

常物業稅作為有效政策工具，更特別提出徵收估算租金稅的建議。 
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上文提及，非香港永久性居民可藉相對簡單（但違法）的方式，亦即通過香港永久性

居民代購物業，而逃避買家印花稅；不過，要以違法方式逃避新住宅印花稅，過程則

複雜得多，其中涉及安排一名並無擁有任何住宅物業的香港永久性居民代購「單一住

宅物業」，難度自然較高。因此，新住宅印花稅對減低房屋投資需求較為有效。此

外，新住宅印花稅對減低非本地人對房屋的需求亦較為有效，因為非香港永久性居民

（除須繳付買家印花稅以外）亦須繳付新住宅印花稅。 
 
新住宅印花稅較為關鍵的局限，在於對減低來自現有業主的房屋供應，產生始料不及

的後果。擁有多項住宅物業的現有香港永久性居民業主，以及擁有住宅物業的非香港

永久性居民業主，日後若另購住宅物業，礙於新住宅印花稅，其出售名下物業的誘因

較低。 
 
即使新住宅印花稅有助減低房屋投資需求以及非本地人對房屋的需求，其所引致始料

不及的供應副作用，亦會削弱令樓市降溫的作用。新住宅印花稅（和買家印花稅）的

始料不及後果，即所謂交易稅的鎖定效應。雖然額外印花稅屬交易稅，其供應副作用

實與資本增值稅的鎖定效應緊密掛鈎。 
 
2013 年，就交易稅與資本增值稅對瑞士樓價增長有何影響，Aregger, Brown 與 Ross 進

行了一項研究，發現他們所檢視的相關文獻「所提供的（理論上）預測模棱兩可，而

就交易稅、資本增值稅與樓價走勢之間關係的實證研究，亦未有定論。」 
 
三位學者從實證研究所得的結果，尤其值得注意。第一，「交易稅對樓價的漲幅毫無

影響。」第二，「增加資本增值稅會激化樓價動態」，而「印證資本增值稅對房屋供

應具有鎖定效應」。此等發現「顯示地產資本增值與交易價值的稅項並非防止樓價升

勢過猛的合適措施」。 
 
由此可見，額外印花稅、買家印花稅、新住宅印花稅都無助於香港樓市降溫。買家印

花稅和新住宅印花稅屬交易稅，都具有鎖定效應。額外印花稅雖然亦屬交易稅，但其

鎖定效應則類似資本增值稅。額外印花稅實施至今已 10 年，是時候檢視此一系列措施

的成效，對未能奏效的措施應予以修正。 
 
上述各項需求管理措施，可以推想至少有部分未能產生效用。要制訂妥善政策，應能

顧及此一方面，預先為改善措施作出應變安排。Poghosyan 在 2016 年的研究頗具參考

作用。 
 
其研究顯示「物業稅對樓價波動具負面效應」，而「其效應更屬因果關係性質」。就

政策而言，箇中關鍵在於物業稅可用作抑制樓價波動的有效工具。不過，以反周期方

式運用交易稅卻未必是最佳選擇，因為此舉往往導致市場交投疏落，而對足以有效分

配物業的交易活動更會產生消極作用。⋯⋯反而實施改革，就可針對恆常物業稅收⋯⋯
可考慮推行的措施之一，在於徵收估算租金稅。 
 
一如 Aregger, Brown 與 Rossi，Poghosyan 認為交易稅並不可取。此外，他又建議採用恆

常物業稅作為有效政策工具，更特別提出徵收估算租金稅的建議。 
 

在香港實施 Poghosyan 的建議可算直截了當，因為「差餉是按照物業的應課差餉租值

再乘以一個百分率徵收的⋯⋯全港的所有房產物業均須評估差餉⋯⋯ 2020 至 2021 年度

的 估 價 冊 約 有 256 萬 項 估 價 ， 單 位 總 數 約 為 335 萬 個 。 」 （ 參 看

https://bit.ly/2VssnKo）由此大概可知，差餉是稅基最為廣闊的稅項之一。 
 
作為一種稅基廣闊的稅項，差餉可作為有效的寬免措施。自2007至2008財政年度起，

每年都有差餉寬減。應注意的是「業主與物業使用人均有繳付差餉的責任。實際情況

視乎雙方所訂租約的條款而定」（資料來源同上）。若差餉由業主支付，寬減就會惠

及業主，而非物業使用人（或租戶）。 
 
儘管如此，一個顯著的例外是出租公營房屋（公屋）的差餉，經由房屋委員會（房委

會）支付，而房委會的慣常做法，就是將所得全部寬減轉贈公屋租戶。因此，毋須繳

付差餉的公屋租戶一直（經由房委會）獲得差餉寬減，其所繳差餉實際上為負數。 
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若將作為估算租金稅的差餉調高至 15%，自住業主難以負擔增加稅額，則應豁免增

幅，換言之，其所繳差餉率仍維持在 5% 。同類豁免已成慣例，並可採取與新住宅印花

稅同一豁免規定，即擁有「單一住宅物業」的香港永久性居民只須繳付 5% 的差餉，其

他住宅業主的差餉則為 15% 。也就是說，在此豁免安排下，非香港永久性居民住宅業

主須繳付 15% 的差餉，因而亦有助壓抑非本地人對房屋的需求。 
 
 
全文要點總結如下，以便參考： 
 
• 額外印花稅、買家印花稅、新住宅印花稅為現行需求管理措施 

• 上述三者均屬交易稅，其效用同樣因鎖定效應而受到削弱 

• 近期實證研究結果顯示，交易稅的效用成疑（參見 Aregger, Brown 與  Rossi; 
Poghosyan） 

• Poghosyan 建議以恆常物業稅取代交易稅，例如徵收估算租金稅 

• 香港差餉屬估算租金稅，卻非用作管理房屋需求的政策工具 

• 自 2007 至 2008 財政年度以來，差餉一直透過寬減方式，作為一項紓困措施 

• 差餉寬減可由其他全面紓困措施取代，如現金發放 

• 差餉應備作管理房屋需求之用 

• 現時 5% 的差餉接近歷史低位；歷史高位為 18% 

• 現時物業稅率為 15%，但因基於各項優厚的扣稅和補貼項目，物業稅的實際稅率遠

低於此 

• 將住宅物業差餉率提高至 15%，比取消所有物業稅的扣稅和補貼項目來得簡單有效 

• 若 15% 的差餉效用不足，則須進一步加以提高 

• 擁有「單一住宅物業」的香港永久性居民，應可獲自住業主豁免優惠 
 
 
參參考考文文獻獻 
 
Aregger, Nicole, Martin Brown, and Enzo Rossi, 2013. Transaction Taxes, Capital Gains Taxes 
and House Prices. Swiss National Bank Working Paper 2013-2. 
 
Poghosyan, Tigran, 2016. Can Property Taxes Reduce House Price Volatility? Evidence from 
U.S. Regions. IMF Working Paper WP/16/216. 
 
 



管理香港房屋需求

54

若將作為估算租金稅的差餉調高至 15%，自住業主難以負擔增加稅額，則應豁免增

幅，換言之，其所繳差餉率仍維持在 5% 。同類豁免已成慣例，並可採取與新住宅印花

稅同一豁免規定，即擁有「單一住宅物業」的香港永久性居民只須繳付 5% 的差餉，其

他住宅業主的差餉則為 15% 。也就是說，在此豁免安排下，非香港永久性居民住宅業

主須繳付 15% 的差餉，因而亦有助壓抑非本地人對房屋的需求。 
 
 
全文要點總結如下，以便參考： 
 
• 額外印花稅、買家印花稅、新住宅印花稅為現行需求管理措施 

• 上述三者均屬交易稅，其效用同樣因鎖定效應而受到削弱 

• 近期實證研究結果顯示，交易稅的效用成疑（參見 Aregger, Brown 與  Rossi; 
Poghosyan） 

• Poghosyan 建議以恆常物業稅取代交易稅，例如徵收估算租金稅 

• 香港差餉屬估算租金稅，卻非用作管理房屋需求的政策工具 

• 自 2007 至 2008 財政年度以來，差餉一直透過寬減方式，作為一項紓困措施 

• 差餉寬減可由其他全面紓困措施取代，如現金發放 

• 差餉應備作管理房屋需求之用 

• 現時 5% 的差餉接近歷史低位；歷史高位為 18% 

• 現時物業稅率為 15%，但因基於各項優厚的扣稅和補貼項目，物業稅的實際稅率遠

低於此 

• 將住宅物業差餉率提高至 15%，比取消所有物業稅的扣稅和補貼項目來得簡單有效 

• 若 15% 的差餉效用不足，則須進一步加以提高 

• 擁有「單一住宅物業」的香港永久性居民，應可獲自住業主豁免優惠 
 
 
參參考考文文獻獻 
 
Aregger, Nicole, Martin Brown, and Enzo Rossi, 2013. Transaction Taxes, Capital Gains Taxes 
and House Prices. Swiss National Bank Working Paper 2013-2. 
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附附錄錄：：買買賣賣或或轉轉讓讓香香港港不不動動產產的的印印花花稅稅率率 
 
第 1 標準第 2 部稅率 （適用於在 2013 年 2 月 23 日或之後但在 2016 年 11 月 5 日前就

取得住宅物業所簽立的文書及在 2013 年 2 月 23 日或之後就取得非住宅物業所簽立的

文書）： 
 
物業售價或價值（以較高者為準） 第 1 標準稅率（第 2 部） 

 超出 未超出 
 $2,000,000 1.5% 
$2,000,000 $2,176,470 $30,000 + 超出 $2,000,000 的款額的 20% 
$2,176,470 $3,000,000 3% 
$3,000,000 $3,290,330 $90,000 + 超出 $3,000,000 的款額的 20% 
$3,290,330 $4,000,000 4.5% 
$4,000,000 $4,428,580 $180,000 + 超出 $4,000,000 的款額的 20% 
$4,428,580 $6,000,000 6% 
$6,000,000 $6,720,000 $360,000 + 超出 $6,000,000 的款額的 20% 
$6,720,000 $20,000,000 7.5% 
$20,000,000 $21,739,130 $1,500,000 + 超出 $20,000,000 的款額的 20% 

$21,739,130  8.5% 
 
 
第 2 標準稅率（適用於在 2013 年 2 月 23 日或之後但在 2016 年 11 月 5 日前獲豁免繳

付雙倍印花稅或在 2016 年 11 月 6 日或之後就取得住宅物業獲豁免繳付新住宅印花稅

的香港永久性居民） 
  
物業售價或價值（以較高者為準） 第 2 標準稅率 

 超出 未超出 
 $2,000,000 $100 
$2,000,000 $2,351,760 $100 + 超出 $2,000,000 的款額的 10% 

$2,351,760 $3,000,000 1.5% 
$3,000,000 $3,290,320 $45,000 + 超出 $3,000,000 的款額的 10% 

$3,290,320 $4,000,000 2.25% 
$4,000,000 $4,428,570 $90,000 + 超出 $4,000,000 的款額的 10% 

$4,428,570 $6,000,000 3% 
$6,000,000 $6,720,000 $180,000 + 超出 $6,000,000 的款額的 10% 
$6,720,000 $20,000,000 3.75% 
$20,000,000 $21,739,120 $750,000 + 超出 $20,000,000 的款額的 10% 
$21,739,120  4.25% 
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解解封封 58,000 億億元元的的公公營營房房屋屋價價值值 
 

王于漸 

 
引引言言 
 
30 年來，香港房屋危機一直是最受大眾關注的單一民生問題；當樓價飆升，更令市民

怨聲載道，可惜特區政府卻認定危機純屬因供求失衡而起。 
 
供應方面，政府已擢力增建可負擔公共房屋，亦即出租公營房屋（公屋）以及居者有

其屋計劃（居屋）；在需求方面，則致力以連串懲罰性措施遏抑炒賣和市場需求，無

奈卻令樓價更難負擔，問題更加惡化，導致印花稅及按揭首期十分高昂，家境充裕者

始能負擔。 
 
這種政策取向未免過於狹隘短視，只著眼於房屋供應短缺，所採取的應對方法又鎖定

於歷史遺留下來的房屋政策框架之內 – 但求提供遮風擋雨之所，土地和房屋價值卻完

全封鎖。此一舊策原訂於半個世紀前，在撼動整體社會根基的 1967 年暴動之後出台。

當前香港房屋問題已是千瘡百孔，無論對於經濟、社會、政治都造成沉重打擊，亟需

以嶄新的政策架構另闢溪徑。 
 
經濟開放及科技驅動超全球化，加上歷經金融、經濟危機後全球信貸環境寬鬆，以及

中國對外開放和經濟崛起的形勢下，房屋需求出現一浪接一浪的快速增長。本地現行

房屋政策只讓住戶「有瓦遮頭」而鎖死土地和房屋價值，根本無力應對數十年來的需

求升勢。 
 
結果導致經濟不均加劇，向上流動性減慢，跨代不均惡化，家庭收入增長停滯不前，

社會凝聚力鬆散，經濟不穩及政治兩極化。房屋政策失敗，實由政治上領導無方所致。 
 
若仍然因循守舊必會產生更大危機。政府的政策思維必須急促變革，摒棄以往只管房

屋短缺，轉為著眼於經濟不均、缺乏向上流動性、收入停滯、社會撕裂與不安，以及

政治兩極化等問題。在 2019 冠狀病毒病（下稱「新冠肺炎」）大流行肆虐下，此等難

題更形嚴峻。 
 
要重新驅動收入增長、減輕不均、恢復和諧、重燃希望、縮窄兩極化，辦法其實簡單

快捷：（1）向現有租戶出售其現居公屋單位；（2）免除資助出售房屋部份待補地價。 
 
以上兩點能創造市場環境，讓合資格新租戶買賣或租住公營房屋。由此將所有租住公

屋單位重新分配，從而提升其使用效率，並能在整體公屋單位數量不變的情況下，有

效加大公屋單位的供應量。此一政策變革，能一舉為特區政府和市民大眾解封總值

58,000 億元的房屋財富，促使需求上揚，有助經濟復甦。 
 
本文旨在闡釋如何達致上述目標，其中就各種問題的嚴重性提供實證分析，並就出售

公屋對於減輕收入不均、社會撕裂和不安、房屋短缺，以及刺激經濟復甦有何效益作

出估算。分析所得結果顯示確鑿證據，印證上述辦法足以產生龐大社會和經濟實效，

同時對撫平社會分化亦能收到政治效益。 
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屋短缺，轉為著眼於經濟不均、缺乏向上流動性、收入停滯、社會撕裂與不安，以及

政治兩極化等問題。在 2019 冠狀病毒病（下稱「新冠肺炎」）大流行肆虐下，此等難

題更形嚴峻。 
 
要重新驅動收入增長、減輕不均、恢復和諧、重燃希望、縮窄兩極化，辦法其實簡單

快捷：（1）向現有租戶出售其現居公屋單位；（2）免除資助出售房屋部份待補地價。 
 
以上兩點能創造市場環境，讓合資格新租戶買賣或租住公營房屋。由此將所有租住公

屋單位重新分配，從而提升其使用效率，並能在整體公屋單位數量不變的情況下，有

效加大公屋單位的供應量。此一政策變革，能一舉為特區政府和市民大眾解封總值

58,000 億元的房屋財富，促使需求上揚，有助經濟復甦。 
 
本文旨在闡釋如何達致上述目標，其中就各種問題的嚴重性提供實證分析，並就出售

公屋對於減輕收入不均、社會撕裂和不安、房屋短缺，以及刺激經濟復甦有何效益作

出估算。分析所得結果顯示確鑿證據，印證上述辦法足以產生龐大社會和經濟實效，

同時對撫平社會分化亦能收到政治效益。 
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解解封封 58,000 億億元元的的公公營營房房屋屋價價值值 
 

王于漸 
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通通過過私私有有化化策策動動經經濟濟復復甦甦 
 
2019 年的社會動蕩、2020 年的新冠肺炎疫情、中美貿易戰以及地緣政治角力，已令香

港服務業經濟的總需求減低，並在經濟上冒現不確定性。短期內，香港必須維持本地

需求，以提高本地生產總值（GDP）和保持就業，同時恢復政府收入，以供給社會開

支，補充虛耗的財政儲備，才可投資經濟復甦及發展。 
 
一些政策範疇須以新作風處理，配合實施新措施，以協助特區經濟在疫情過後作好準

備。放眼未來，亞洲經濟和粵港澳大灣區將對香港更形重要，為了從中把握新機遇，

更須倚仗特區政府政策的帶頭作用、充裕的資源，以及社會大眾的配合。 
 
將公屋屋邨私有化，並且降低資助出售房屋（以租者置其屋計劃【租置計劃】及居屋

為主）的待補地價，足以解封總值 58,000 億元的資產（【表 1】），相當於超過兩年

的 GDP 或 10 年的政府財政開支，即可提供足夠資源，以創造有利於把握嶄新機遇的環

境。 

表 1   2018/19 年私有化及放寬監管後公屋財富市值估算 
 

 房屋單位數目 
( 單位: 千 ) 
( 截至 2018/19
年底 ) 

二手市場租置 
計劃及居屋單位

估計總市值 
( 單位: 10 億元 ) 

公開市場房屋 
單位估計總值 
( 單位: 10 億元)  

房屋資本估計增長

價值 
( 第 3 欄 – 第 2 欄 ) 
( 單位: 10 億元 ) 

每一單位房屋資本

估計增長價值 
( 第 4 欄 ÷ 第 1 欄 ) 
( 單位: 百萬元 ) 

出租公營房屋 
單位 793 0 4,399 4,399 5.54 

租置計劃單位 139 336 854 518 3.72 

居者有其屋 
計劃單位 258 1,236 2,121 885 3.43 

公營房屋單位 
總數 1,191 1,572 7,374 5,802 4.87 

估計總值佔 
GDP 百份比  55.3% 259.4% 204.1%  

 
資料來源：2019 年房屋委員會房屋統計數據、行政長官會同行政會議、居屋及租置單位二手市場成交

記錄、作者估算 
 
公屋單位為數一共 793,000 個，於 2018/19 年每一單位平均價值為 554 萬元，假使悉數

以折讓價出售予現居租戶，就會創造出總值 44,000 億元的額外財富（相當於 GDP 的

155%）。此筆解封價值將由政府庫房與晉升業主的公屋租戶共同分享。 
 
隨着出售單位逐步成交，政府收入也會水漲船高，既可避免加稅，亦不致令總需求減

少。低收入家庭居多的公屋住戶，也因而獲得一大筆資產，將可鼓勵他們消費和投資，

而在外圍經濟衰退的環境中，撐起本地總需求。 
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然而，以下問題必須先行解決：租置計劃及居屋計劃單位的待補地價。 
 
政府資助出售房屋（包括租置計劃與居屋單位）目前都以折讓方式發售，業主選擇在

公開市場轉售時須補地價（相當於當初購買物業時的折扣）。換言之，資助出售房屋

的業主只擁有物業的部份業權，所持單位須與政府分享業權。隨着私人住宅樓宇價格

持續飆升，待補地價亦已大幅攀升，造成此等業主只能獲得物業升值的一部份，待補

地價猶如政府貸款。 
 
轉售比率與待補地價 
 
待補地價高昂，正是租置計劃及居屋單位極少在公開市場轉售的主因。2018 年，未補

地價單位的轉售率僅為 0.5 % （【圖 1】），而已補地價同類單位的轉售率則為 4.4%，

與私人樓宇相若。轉售率低足以反映使用效率偏低。 
 

圖 1   2018 年各類房屋轉售比率 
 

 
 
資料來源：房屋委員會、經濟物業研究中心、政府統計處、運輸及房屋局、美聯物業 
 
註： （1）房屋委員會轄下各項計劃轉售單位數目佔公屋總數的份額 
 （2）所有居屋計劃及租置計劃單位的成交數目佔同類單位總存量的份額 
 （3）一手及二手私人住宅物業成交數目佔總存量的份額 
 
住客與房屋單位出現錯配現象在所難免，市場往往通過物業出租、售賣加以矯正。但

由於公屋未能租售，租置計劃及居屋等資助出售房屋亦基於待補地價而包含高昂隱性

交易成本，錯配現象同樣無法予以矯正。 
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單以租置計劃及居屋單位為例，此一問題可藉減低待補地價而解封樓宇價值的方式來

解決。基於公開市場上住宅物業的估計總值，對比租置計劃及居屋單位的二手市場價

值，租置計劃及居屋單位的封鎖價值分別為 5,180 億元及 8,850 億元（【表 1】）。 
 
若任由公共房屋使用欠缺效率的情況持續下去，可釀成的損失估計相當於每年 GDP 的

2%（以 1% 的年率折算 GDP 的 204.1% 計算）。社會由此蒙受極大損失，尤其在現時經

濟衰退下，而其實只需在政策上作出簡單的調整，就能加以彌補。 
 
 
實實質質收收入入跌跌勢勢分分類類統統計計 
 
僱主佔勞動人口比率已由 1996 年的 6.9% 下滑至目前 4.5%。創業動力每況愈下，有事

業前途的高質職位也隨之減少；加上超全球化的影響，情況更形不妙。香港雖已過渡

到服務型經濟，卻未能產生足夠高增值職位，結果是勞動人口中，與較年長一群相比，

年輕人的實質收入長期持續下跌。 
 
撇除教育程度及年資兩項因素，生於 1960 年代男性的實質收入以往較生於 1950 年代

者為高（【圖 2】）；此一趨勢在 1970 年代出現逆轉。在隨後 20 年期間，男性實質收

入每 10 年跌幅約為 10%，同一下降趨勢亦出現於小學、中學，以至大學程度男性之中。

圖中未有顯示女性收入趨勢，但情況屬大同小異。 
 

圖 2   1950–1990 年代男性組群實質收入 

 
資料來源：1976–2016 年香港人口普查及中期人口統計數據集 
 
換言之，跨代收入不均問題持續惡化。年輕世代的經濟條件將不如其父母輩，1990 年

代完成學業者尤其如此。年輕人自然察覺發展機會有限，至於為何出現如此困境，不

難找出可以歸咎的各項因素，而房屋政策正是眾矢之的。 
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房房屋屋階階梯梯斷斷裂裂——不不均均加加劇劇及及向向上上流流動動性性減減弱弱 
 
回顧往昔，廉租公屋令弱勢社群有安身之所，同時給予社會向上流動性。居屋計劃則

有助家庭在房屋階梯拾級而上，累積財富，可惜這一途徑已無法實踐。 
 
相較於三四十年前，公屋租戶及業主中的高收入家庭比率已急劇下跌，而低收入家庭

比率則同時急升（【表 2】）。 
 
 

表 2   65 歲以下戶主按收入四份位數計算的住戶比率及數目 
 

 
收收入入四四份份位位數數 1976 年年 1986 年年 1996 年年 2006 年年 2016 年年 

公公屋屋租租戶戶 

最最高高 25% 19.1% 16.8% 10.9% 5.5% 5.0% 

50-75% 28.7% 28.6% 22.9% 18.7% 20.6% 

25-50% 28.8% 31.7% 31.1% 33.1% 34.2% 

最最低低 25% 23.5% 22.9% 35.0% 42.7% 40.3% 

總總數數（（以以千千計計）） 313 434 490 483 500 

公公共共資資助助房房屋屋 
業業主主 
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50-75% - 37.4% 34.0% 34.6% 34.3% 

25-50% - 19.7% 27.4% 28.3% 27.2% 

最最低低 25% - 8.1% 15.1% 17.7% 20.1% 
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戶戶主主 65 歲歲以以下下住住戶戶總總計計（（以以千千計計）） 893 1,257 1,525 1,785 1,914 
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結果，能夠登上房屋階梯的家庭就買少見少。【圖 3】顯示 1970 年代，公共資助房屋

業主仍可望有能力購買私人房屋，而公屋租戶仍可望有能力購買公共資助房屋。政府

補貼方式足以在香港提供完整的房屋階梯，促進社會向上流動性。 
 
 

圖 3   樓價飆升與房屋階梯斷裂 

 
 
但從 1980 年代起，私人房屋價格開始急劇上升（【圖 3】上部線型圖）；同時，家庭

入息中位數增長則遠遠落後。1997 年亞洲金融危機及隨後 6 年經濟衰退期間，樓價回

落，但自 2003 年之後又再回復升勢。現時樓價已升至 1997 年前高峰期兩倍以上的水

平。 
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20 多年來，資助房屋住戶要攀上房屋階梯愈來愈難。及至 2018 年，單就房屋財富差距

而言，私人房屋業主的財富平均為公屋住戶的 30 倍（【圖 4】）。 
 
 

圖 4   私人房屋業主與公屋住戶財富差距 
 

 
 
資料來源：差餉物業估價署、房屋委員會 
 
註：1. 計算私人房屋業主的財富，根據私人住宅單位平均樓價（假設為業主資產總值的70%）。 

公屋住戶財富則以租住單位 3 人住戶的資產限額為代表。 
        2.（*）截至 2019 年 1 月 31 日為止的臨時數字。 
        3.（^）財富差距代表私人房屋業主資產值作為公屋住戶資產值的倍數。 
 
樓價導致的財富差距不單影響現今世代的經濟狀況和穩定性，甚至下一代也不能倖免。

隨着年輕世代的向上流動性惡化，經濟不均已成為跨代問題；這也正是經濟不穩的主

因。在就業收入長期追不上樓價的困境中，年輕世代既已難望置業，也勢將失去對政

府的耐性。 
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公公屋屋政政策策失失效效緣緣由由 
 
公屋計劃以遠低於市場租值的折扣，向合資格租戶提供房屋單位。租戶除非身故或自

願交還單位，否則多會住在同一單位直至終老。由於公屋沒有買賣市場，租戶即使人

生階段或喜好有變，也難以轉換所獲分配的單位，而長期與之綁在一起。這意味著租

戶對居住單位的市值有所低估。不過囿於缺乏市場，公屋單位無法完全實現其真正價

值。 
 
供不應求的公屋單位出現錯配，在經濟學上稱為「經濟低效」，是一種因為資源分配

欠缺效率而產生的無謂社會浪費。Wong 與 Liu (1988) 以及 Yan (2000) 的研究估計，在

1976至 1996年期間，這種低效浪費每年總值約佔GDP 0.46% 至 1.03%，無疑損失嚴重。

考慮到自 1997 年以來樓價已上升至超過兩倍，今時今日的損失程度就更大。 
 
若將公屋單位售給現居租戶，而形成公屋市場，並且推行改革，日後公屋變為可租可

買，就能夠彌補上述損失。改革措施的市場估值約為 44,000 億元，佔 2018 年 GDP 
155%（【表 1】）。 
 
在缺乏公屋市場的大前提下，租戶在各要項中也只好將就過去。1998 至 2005 年間推行

的租置計劃正好提供一個窗口，以檢視住戶擁有居所部份業權之後，相對於維持租戶

身份者在行為上有何改變。 
 
1982 至 1994 年期間落成的公共屋邨為數 99 個，其中 39 個屋邨被納入租置計劃，可供

現居租戶購買。售出單位比例起初約 57% ，最後增至 77%。我們在相關研究中，就 60
個純出租公共屋邨與 39 個租置計劃屋邨住戶，以及 39 個租置屋邨中業主與租戶，對

比計劃實施前後各組群的行為差別。 
 
是項研究的基本假設是，住戶選擇租住或購買公屋單位，對人生階段中其他重大決定

亦有影響。基於有數據提供的範疇，Wong (2020) 檢視住戶所作選擇，包括勞動參與率、

失業、有意成為僱主的創業傾向、離婚、單親、年輕成年人與父母同住傾向，以及年

輕成年人的教育年數。實證結果顯示，業主與租戶在行為上有顯著分別。我們認為所

涉差距備受低估，因為根據租置計劃的安排，公屋單位只有部份業權轉移到現居租戶

手上。 
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勞動市場行為 
 
與 60 個純出租公共屋邨相比，39 個租置計劃屋邨中，男女住戶的勞動參與率都較高，

失業率也較低，而且較多是僱主（【表 3】）1。住戶行為在租置計劃推行後 5 年之內

出現改變，此後未見逆轉。 
 
 

表 3   2001–2016 年 39 個租置計劃屋邨對照 60 個純出租公共屋邨中， 
適齡工作男女(18–64 歲)的勞動參與率、失業率以及僱主比率 

 

 男男性性 女女性性 

 39 個個 
租租置置計計劃劃

屋屋邨邨 

60 個個 
純純出出租租 
公公共共屋屋邨邨 

人人數數相相差差

淨淨值值 

39 個個 
租租置置計計劃劃

屋屋邨邨 

60 個個 
純純出出租租 
公公共共屋屋邨邨 

人人數數相相差差

淨淨值值 

勞勞動動參參與與率率 0.874 0.864 1,972 0.632 0.622 1,966 

失失業業率率 0.083 0.090 -1,285 0.064 0.066 -364 

勞勞動動人人口口中中僱僱主主 
所所佔佔份份額額 0.025 0.019 1,149 0.009 0.008 179 

 
資料來源：1996–2016 年香港人口普查及中期人口統計數據集 
 
 
家庭穩定性 
 
租置計劃屋邨中 18 至 54 歲已婚男女的離婚及單親比率均較低。租置計劃推行之後，

與純出租公共屋邨相比，租置屋邨中不但較多18至39歲年輕單身成年人與家人同住，

而 15 至 34 歲年輕人受教育的年期也較長（【表 4】）。此等效果顯著，並在租置計劃

實施 5 年之內出現，此後未見逆轉（【註腳 1】）。 
  

                                                 
1 此等效果顯著，並通過多元變量模型控制各種因素後估算所得。估算細節在 Wong (2020)中已有論及。 
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勞勞動動人人口口中中僱僱主主 
所所佔佔份份額額 0.025 0.019 1,149 0.009 0.008 179 

 
資料來源：1996–2016 年香港人口普查及中期人口統計數據集 
 
 
家庭穩定性 
 
租置計劃屋邨中 18 至 54 歲已婚男女的離婚及單親比率均較低。租置計劃推行之後，
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1 此等效果顯著，並通過多元變量模型控制各種因素後估算所得。估算細節在 Wong (2020)中已有論及。 
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表 4  2001–2016 年 39 個租置計劃屋邨對照 60 個純出租公共屋邨中， 
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39 個個 
租租置置計計劃劃

屋屋邨邨 
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純純出出租租 
公公共共屋屋邨邨 
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公屋富戶須繳付的懲罰性「雙倍租金」而遷出的顧慮，也相應減低。 
 
 
如如何何透透過過出出售售公公屋屋有有效效增增加加房房屋屋供供應應 
 
至於平均住戶人數，2001 至 2016 年純出租公共屋邨為 3.1 人，而 39 個租置計劃屋邨

則為 3.2 人（【表 5】）。此等效果在租置計劃推行 5 年之內出現，此後未見逆轉。39
個租置計劃屋邨之中，業主住戶的平均住戶人數為 3.4，租戶則為 2.9 人。 
 

表 5   39 個租置計劃屋邨對照 60 個純出租公共屋邨的平均住戶人數 
以及租置計劃屋邨中租戶對照業主住戶的平均住戶人數 

 
 

39 個個租租置置計計

劃劃屋屋邨邨 
60 個個純純出出租租

公公共共屋屋邨邨 
人人數數相相差差 
淨淨值值 

租租置置計計劃劃 
屋屋邨邨的的業業主主

住住戶戶 

租租置置計計劃劃屋屋

邨邨的的租租戶戶 

2001–2016 年年

平平均均數數 3.2 3.1 21,807 3.4 2.9 

 
資料來源：1996–2016 年香港人口普查及中期人口統計數據集 
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近 20 年來，租置計劃屋邨多出住戶人數相當於 21,807 人，其中主要是選擇與家人同住

的單身年輕成年人；其次，離婚率和單親率下降也是箇中因素。 
 
購買租置計劃屋邨單位有助增強家庭穩定性，也間接減低私人房屋租務市場上的分間

樓宇單位（俗稱「劏房」）需求，同一單位內居住人數增加，即有利於紓緩房屋短缺。

較有效使用現有公屋單位，正是租置計劃一大正面作用。 
 
我們的研究也顯示，要是原本的租置計劃捲土重來，將房屋委員會其餘 229 個純出租

公共屋邨（1,578 座）2也變為可租可買，則可多容納 157,257 名住客（【表 6】）。此

舉等同即時增加約 50,000 個單位，箇中含義非比尋常；能夠在短期內增加如此大量房

屋供應，這是唯一方案。 
 

表 6   預計公共屋邨住戶人數及累積變化 
 

 公公共共屋屋邨邨落落成成年年份份 
所所有有公公共共屋屋邨邨 

 1965–1981年年 1982–1994年年 1995–2016年年 
預預計計平平均均住住戶戶人人數數 
2016 年年 2.6 2.8 2.9 2.8 
2019 年年 2.8 2.9 3.0 2.9 
2024 年年 2.9 3.0 3.1 3.0 
將將容容納納住住戶戶人人數數累累積積變變化化 
2016–2019
年年 32,620 30,104 46,185 108,908 

2016–2024
年年 42,973 43,630 70,653 157,257 

 
資料來源：1996–2016 年香港人口普查及中期人口統計數據集 
 
即使租置計劃只在落成於 1995 至 2016 年間的公共屋邨實施，亦能多容納 71,000 人，

等同額外供應 25,000 個住宅單位，而毋須興建一整座公屋。實際上，租置計劃等於以

行政安排增加房屋供應，亦能讓眾多低收入公屋住戶以低於市價的折扣獲取資產，足

以減輕經濟不均及不穩。由此在公屋住戶中產生的財富效應，將能促進總開支，而協

助香港經濟從新冠肺炎疫情中復甦。 
 
 
解解封封公公屋屋價價值值 
 
解封本地公共房屋價值的對策有二，但討論方法之前，不妨先考慮針對公屋私有化的

常見批評。批評意見指這等於為公屋現居租戶提供雙重利益，換句話說，租戶既然已

獲配廉租居所，就不應再給予過多優惠。論者的重點是所提供利益基於有欠公平的準

則；我認為如此批評實屬偽命題，原因如下。 

                                                 
2 若把房屋協會的 17 個公共屋邨中的 87 座也包括在內，全港就有合共 246 個（1,665 座）純出租公共

屋邨。 
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近 20 年來，租置計劃屋邨多出住戶人數相當於 21,807 人，其中主要是選擇與家人同住
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助香港經濟從新冠肺炎疫情中復甦。 
 
 
解解封封公公屋屋價價值值 
 
解封本地公共房屋價值的對策有二，但討論方法之前，不妨先考慮針對公屋私有化的

常見批評。批評意見指這等於為公屋現居租戶提供雙重利益，換句話說，租戶既然已

獲配廉租居所，就不應再給予過多優惠。論者的重點是所提供利益基於有欠公平的準

則；我認為如此批評實屬偽命題，原因如下。 

                                                 
2 若把房屋協會的 17 個公共屋邨中的 87 座也包括在內，全港就有合共 246 個（1,665 座）純出租公共

屋邨。 

首先，人人公平受惠的政策從來少之又少。關乎政策改革，亦早有明訓：不應但求完

美，以致寸步難行。 
 
其次，現時社會上約有 80% 家庭的收入水平符合申請居屋資格，另有大約 40% 家庭符

合申請公屋資格。未能從公屋私有化中受惠的家庭其實為數極少，這種能令廣大群眾

受惠的平等政策實屬罕有。即使未能即時受惠的一群，日後獲分配公屋時亦終會得享

機會。 
 
第三，就我所知，並無任何其他政策在如此短期內，能夠解封等同GDP204.1% 的財富。 
 
第四，由於地緣政治矛盾和新冠肺炎大流行，世界各地及香港正面臨自經濟大蕭條以

來最嚴峻的經濟衰退。面對外圍需求表現不濟，香港更需要以史無前例的大刀闊斧手

段，來激活本地總需求。 
 
第五，未能從公屋、租置計劃、居屋計劃改革中獲益者，仍能受惠於強力的經濟復甦

和未來的繁榮好景。輪候冊上的公屋申請人，也將因為可望成為業主而有更佳選擇。

事實上，經過改革而讓市民大眾晉身業主的公屋制度，亦可為日後政府政策爭取政治

支持而打下堅實的基礎。 
 
第六，所謂不應再給現居租戶過多優惠，而應為真正有需要者提供居所，這一說法毫

無說服力。難道過去 30 年來樓價持續飆升，乃由以房產致富者自己以血汗賺來，理所

應得？抑或也只是由於天時地利和父母蔭庇而得來的大筆橫財？對於運氣欠佳的一群，

社會可以給他們什麼寄望？又憑什麼可以說服他們忍耐下去？政府的承諾一拖再拖，

兌現無期，他們還要再輪候多久？ 
 
方案 1：租置計劃Ｉ與居屋計劃 I——雙層市場 
 
租置計劃 I 和居屋計劃 I 代表解封公屋價值的首個方案，根據此兩項計劃的原來版本略

加修訂而成，雖給予計劃下的業主較多權益，但其二手市場其實獨立於公開市場。 
 
向現居租戶出售公屋單位的條款，與當初在 1998 年制訂的條款無異，亦即售價相當於

市價二五折，待補地價五成。居屋 I計劃單位則維持現有待補地價，售價大概為市值七

折。租置計劃 I 和居屋計劃 I 單位若在兩類計劃的二手市場轉售，則毋須補地價。 
 
租置計劃 I 和居屋計劃 I 單位的租售對象包括公屋、租置計劃及居屋住戶、公屋輪候冊

申請人、白表居屋申請人，以及其他資助房屋住戶。租置計劃和居屋計劃二手市場於

是成為合資格住戶的出租、售賣市場。 
 
要租置計劃 I充份發揮效用，須將計劃適用範圍擴大至公共屋邨及其他資助出租房屋，
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方案 2：租置計劃 II 與居屋計劃 II——近乎統一市場 
 
租置計劃 ll 和居屋計劃 ll 與租置計劃 I 和居屋計劃 I 大同小異，分別只在於方案 2 擬豁

免 30% 的待補地價，因此兩類計劃下的單位分別以相當於市價四五折和七折出售。若

論實際上有效統一兩類計劃二手市場與公開市場，此項修訂方案的確向前邁出一大步。

豁免 30% 待補地價的安排，與初期居屋計劃 I 期和 IIA 期如出一轍。 
 
相對於租置計劃 I和居屋計劃 I，租置計劃 II和居屋計劃 II業主所獲意外收益遠高得多。

由於箇中財富轉移其實來自原本鎖死的土地價值，其實不費政府分毫，甚至不涉劫富

濟貧式財富分配。 
 
市場其他關鍵考慮因素 
 
待補地價的定義亦應改寫。與其作為資產價值中所佔份額，不如變為固定金額，亦即

從類似公股變為尚欠政府的貸款。此一改動可避免待補地價隨樓價攀升而不斷提高。 
 
定額待補地價實際上是政府提供的低息長期貸款。作為一種應收收入，經過證券化的

待補地價，成為一種長期以物業作抵押的交易證券，更可公開出售。這將產生一種近

乎零風險的長期利率，對發展債券市場既必要且有利，對香港資本市場發展更大有裨

益。 
 
再者，定額待補地價有利於一旦租置計劃或居屋屋邨日久失修，而需另議重建方案。

現時待補地價的性質屬股本式，則令未來重建屋邨的前景極不明朗。 
 
租置計劃 I、租置計劃 II、居屋計劃 I、居屋計劃 II 的單位在公開市場轉售之後，可規定

禁售一段時期，以遏止投機炒賣。 
 
政府可在諮詢公眾後，實施租置計劃 I 和居屋計劃 I，或租置計劃 II 和居屋計劃 II；亦

可在公開諮詢後，先後實行租置計劃 I 和居屋計劃 I 以及租置計劃 II 和居屋計劃 II。兩

種實施方式都應適用於現有和新建公屋、租置計劃以及居屋計劃單位。新建公屋和租

置計劃單位則應供合資格申請人租住或購置。選擇租住者，日後亦可按入住時鎖定的

樓價購買其單位。 
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即即時時行行動動勿勿拖拖延延 
 
要解決香港的經濟和社會分化難題，重啟租置計劃是唯一可行方法，如此方能釋放深

藏於政府公屋中的房屋資產，而將一大筆極其可觀的財富轉移給廣大的低收入家庭。

若能適當推行，就能修復早已斷裂的房屋階梯。 
 
現有公屋住戶以至合資格申請者，全都得以從中受惠，在較短時間內完成財富轉移；

「有產階級」與「無產一族」的財富差距，相信真正可望於10年之內大幅縮窄。此外，

達成有關政策更不用社會付費，卻能創造巨大的社會和經濟利益。 
 
當然，我的此項建議難免受到種種質疑，例如應否將公眾資產控制權就此拱手讓出？

公屋業權與租用權混合難以管理，如何是好？輪候公屋時間會否更加延長？新方案是

否賦予公屋租戶雙重利益？凡此種種問題皆非不切實際，但不是無法克服，在政治上

亦屬無關宏旨。歸根究底，再不採取行動，不但令香港繼續損失慘重，而且定必後果

堪虞。 
 
鑑於房屋危機病入膏肓，特區政府已難望透過增加供應方式來解決，過去 30 年來一直

束手無策，如此下去，再過幾十年也只會一事無成。心態不變，經濟不均及不穩勢將

持續，社會及政治分化亦會面對同一命運，坐以待斃的政治代價已不難預見。 
 
重啟租置計劃有賴果敢決斷的勇氣，事到如今，豈還有更佳方案？無庸置疑，這是唯

一上策：即時顯著拉近財富差距，大幅紓解房屋困境之餘，足以驅動新冠肺炎疫後經

濟復甦，而在社會上重建希望和信任，真正達致跨範疇改變現狀。 
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