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 美借人權法對中港施壓 

 日本再加消費稅填財赤 

 澳研建人民幣證券市場 

1. 美借人權法對中港施壓 

繼美國國會參眾兩院的外交委員會於 9月底分別為《香港人權與民主法案》開綠燈後，眾議

院於 10 月 16日通過法案，預計很快提交至參議院全體會議作審議。 

短評 

《香港人權與民主法案》最早是在 2014 年香港雨傘運動期間由美國民主黨和共和黨聯手提

出，隨著運動偃旗息鼓而淡出公眾視線；今年 6月以來香港爆發修例風波，《香港人權法》

再次被納入參眾兩院的議事日程，更獲得跨黨派的支持，令最終生效的可能性看高一線。法

案一旦通過，將從法理上強化美國對香港自治狀況的監察；一方面明確要求美國國務卿每年

向國會提交報告，並在查證香港保持足夠自治後方能延續《美國－香港政策法》，另一方面

亦賦予總統權力，可將侵害香港人權、民主和自治的人士列入黑名單，並禁止入境及凍結其

在美資產；其中，《香港人權法》有可能觸動《香港政策法》，這一點最引起各方的高度關

注。《香港政策法》在香港主權移交前的 1992 年通過，美方據此承諾在「一國兩制」下對

香港與內地予以區別對待，包括將香港設為獨立關稅區、承認香港特區護照、容許香港在美

國出口管制下購買敏感技術物品，以及在航運交通和文化教育交流等方面給予香港優待；這

些特殊待遇一旦失去或受限，香港的競爭力以及自由港和國際商貿中心的聲譽難免會受到影

響。從另一個角度看，《人權法》標榜要對香港自治地位設立制度化的查驗機制，但這其實

並非絕對的「新生事物」；在 1997 至 2007 年以及 2015 至 2019 年間，美國國務院每年均向

國會提交《香港政策法報告》，以「年報」形式進行的覆審可以說早已成為常規動作。更重

要的是，美國訂立《香港政策法》的根本目的並非要恩惠香港，而是出於自身的政治和經濟

利益考量。香港的特殊地位使其成為西方企業進入中國市場的通道，大量美資以香港為橋頭

堡進入內地巿場和管理亞洲業務；香港更是美國最大的貨物貿易順差來源地。即使《香港人

權法》得以通過，香港的特別待遇可能面臨更加頻密、苛嚴的審查，在某些情況下被收緊和

牽制的風險或會升高；但在「利字當頭」之下，相信美國亦不願貿然改變香港的地位。適逢

中美貿易摩擦持續，美國政府再次推動《人權法》，顯然是想借「打香港牌」來牽制中國，

以及為中美經貿談判增加籌碼。雖然短期內《人權法》對香港的影響會是心理上多於實質，

但這項法案畢竟會給美港、中美甚至中港之間的關係以及香港自身經貿社會發展帶來新的不

確定性，令今後香港、內地和美國之間的三角關係更加錯綜複雜。 

2. 日本再加消費稅填財赤 

日本在本年 10 月 1 日將當地消費稅率從 8%加至 10%，為過去 5年半以來再次上調該稅率。 

短評 

為了平衡國家稅制及增加財政來源，日本於 1989 年首次引入 3%的消費稅，步入主要由所得

稅、資產稅和消費稅構成的三足鼎立時代。其後消費稅經歷了兩次調整，分別在 1997 年調
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升至 5%及 2014 年調升至 8%；稅率增加亦使得消費稅於日本總體稅收中的作用大幅上升，

1990 年消費稅收入僅佔全國總稅收的 7.7%，至 2018 年已攀升至 29.33%，乃僅次於所得稅

的第二大稅源。但兩次調升消費稅率均對當地經濟造來不可低估的負面影響；1997 年加稅後

遇上亞洲金融風暴，當地爆發銀行危機，日本經濟大幅衰退，2014 年加稅導致民眾消費應聲

急跌，再次引發經濟衰退，迫使央行要加大「放水」。前兩次調升消費稅的慘痛教訓前車可

鑒，安倍政府再度調升消費稅的時間從原定的 2015 年一再延後。今年，日本政府終於正式

落實加稅的決定，主要是基於兩方面的考量。一方面，當地老齡化及少子化趨勢日益加劇，

使得勞動力人口佔比持續下跌，財政負擔越來越沉重，令通過加稅增加財政收入顯得迫在眉

睫。日本總務省公佈的數據顯示，2018 年日本人口「八連跌」降至 1.26 億人，年齡介乎 15

至 64 歲的勞動人口佔比為 59.7%，為歷年新低；同年政府債務總額與 GDP 佔比已達 226%，

創下經濟合作與發展組織(OECD)國家歷來的最高紀錄。但另一方面，近年日本經濟有所好

轉，內需逐步復甦，為加稅提供了契機； 2019 年私人消費支出的按年增長率從第一季的 0.5%

升至第二季度的 0.9%。首相安倍晉三表示，是次增加消費稅帶來的庫房收入除用於填補財

政赤字外，還有一部分將用於推行高等教育和幼稚教育免費化；冀望透過減少教育負擔來改

善少子化傾向。為了緩和增稅對消費的負面影響特別是對低收入家庭的衝擊，日本政府今次

還引入「輕減稅率」政策，即在整體消費稅提升的同時，部分食品、飲料和定期訂閱的報紙

等仍會維持 8%的稅率不變；難怪不少人認為日本的消費稅將成為史上最複雜的稅。 

3. 澳研建人民幣證券市場 

廣東省政府透露，澳門組建證券交易所方案已經呈報中央，希望能打造成人民幣離岸市場的

「納斯達克」；澳門金融管理局亦指，已委託國際顧問公司就建立證券市場開展可行性研究。

短評 

澳門博彩業蓬勃，其他產業卻萎靡不振，經濟結構嚴重單一化；近年社會各界對推動產業適

度多元化的呼聲漸高。中央早在 5年前已拍板在澳門成立金融交易所，年初公佈的《粵港澳

大灣區發展規劃綱要》亦表示要「研究在澳門建立以人民幣計價結算的證券市場」；是次澳

門將成立證券交易所提上日程，也可以說是對國家大灣區戰略部署的積極響應。目前內地資

本賬目尚未全面開放、人民幣未實現完全可兌換，澳門與香港一樣具有「一國兩制」的優勢，

資金可自由兌換和進出，澳門幣又因與港元掛鈎而變相採取美元聯繫匯率制等，均使得澳門

在某些方面比深圳和上海更具發展離岸金融業務的條件。適逢近期香港經歷重大社會動蕩，

加上美國在中美關係中頻頻「打香港牌」，甚至揚言要修改《香港關係法》和檢討香港的特

殊待遇，令香港的經貿金融前景再添不確定性；在此背景下，推動澳門金融業發展可避免「把

所有雞蛋放在同一個籃子裡」，對於維護國家金融安全具有積極意義。然而，澳門本身的金

融基礎薄弱，在制度、人才、技術、國際聯繫等方面基本上付之闕如，市場深度和廣度亦欠

奉；截至 8 月底時的人民幣存款僅約 511 億元，不到香港的 8%。另一方面，澳門希望打造

「納斯達克」式的人民幣證券交易市場，估計是瞄準大灣區內的科技公司和初創企業；惟香

港創業板及深圳中小企業板近在咫尺，澳交所要與兩個勢力雄厚的「老大哥」分庭抗禮，絕

非易事。其實，香港交易所早在 2010 年已嘗試發展人民幣計價證券，但經過多年努力仍然

成效不彰；作為「金融初哥」的澳門應如何另闢蹊徑，才能在一個高難度的領域「發圍」？

看來，即使有中央的背書和廣東省的全力支持，澳門證券交易所的發展相信仍是道阻且長。 
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