
           

   
  2017 年 12 月 13 日 

 

 

______________________________________________________________________________________ 
注意：本報告已力求所提供的資料為可靠及中肯，惟對內容之完整、準確及有效性不作任何保證。本報告亦不構成

任何投資或買賣建議，讀者應對本報告進行獨立評估及判斷，並建議在進行有關投資或買賣時徵詢專業人士的意見。 

1 

《商報》專欄 

日本減稅作用不大 

特朗普上任足足一年，其主張的稅改經過多番波折後，參眾兩院終於踏入最後協調

階段，若企業稅率最終下調至 20%，將是三十年以來美國最大幅的減稅。消息公佈不久

後，不少國家也開始考慮減稅來刺激經濟及提高競爭力，其中日本也隨即表示有意效法

美國把企業稅降至 20%左右，在日本工資增長停滯下，政府有意新稅率只適用在積極加

薪和投資的企業，以及投資人工智能、創新技術和提高生產效率的企業。 
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其實近年來，全球的企業最高階稅率都呈明顯的下降趨勢，圖一可見，全球企業稅

在過往十多年來呈下行走勢，只是在近兩年才溫和上升。西方國家而言，美國稅率處於

甚高水平；而亞洲地區則可見日本企業稅處於較高水平，曾與美國相若，更遠超經合組

織的平均水平，只是在金融海嘯後才出現回落，更是企業稅減幅度最大的國家，短短四

年內跌幅約一成左右。 
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安倍晉三上台以來，日本政府一直降低企業稅以提高日本對企業的吸引力及刺激投

資，不過成效如何？圖二顯示整體走勢來看，日本企業稅與投資佔 GDP 在金融海嘯前

呈明顯正比關係，表面上完全看不出靠壓低企業稅來刺激投資活動，反而可解讀企業投

資活動下降下，政府為了救市不減稅來吸引投資者，可見當時政策隨市場狀況而行。但

若仔細看下，從小黑框可見其實每當政府下調企業稅，投資佔 GDP 其實見回升，但幅

度極小而且平均維持不出兩年。 

 

然而自金融海嘯後，全球經濟重拾正軌，日本如是，從大黑框可見自此稅率與投資

的反比關係終於呈現。綜合來看，降低企業稅來刺激投資短線而言是略為有效但不太明

顯，而長線而言只反映政府隨市場狀況而作出政策決定，未見政策與投資的因果關係。

那麼稅改與經濟增長也略有關係麼？ 
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圖三可見兩者在 2011 年前同樣前呈同向，而之後則關係不大。其實日本自 1990 年

泡沫爆破後，經濟斷斷續續衰退二十年，因此經濟增長及稅率皆跌；及至近年經濟好轉

下，兩者開始背離，但關係仍不太強。不過日本近年經濟復蘇主要是靠本地活動還是受

外圍帶挈下轉好，仍難下判斷。由是觀之，減低企業稅來刺激投資活動及帶動經濟增長

的成效存疑。 

 

日本政府最初為了提高日本企業的競爭力而直接下調有效稅率，雖然企業收益有所

改善，但工資增長仍然非常疲弱，而手上資金上升，可見企業沒有把減稅中獲益的資金

用於投資活動或回饋到員工薪金上，導致政策沒有達到預期目標，相信或多或少與日本

儲蓄及企業文化有關。然而日本政府今次終於針對地為積極加薪的企業可提供較低企業

稅率，相信短暫應見薪金增長加快，但能否有效地反映在經濟增長上則視乎消費活動有

否因此而增加。由是觀之，降低稅率不一定能刺激日本經濟增長及投資活動。 
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