
表一：私人投資與各類政策
不確定性迴歸分析
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據報道，5月21日下午中共中央
政治局常委、國務院副總理韓正會
見香港福建社團聯會訪京團時指
出，希望香港社會各界維護國家安
全，按照基本法支持特區政府修訂
「兩個條例」 ，希望香港社會各界

集中精力發展經濟，不要將香港變
成政治焦點。

中央主管港澳事務最高領導人的
「兩個希望」 ，提醒特區政府和香

港居民，在務必如期完成修訂《逃
犯條例》的同時，務必加快經濟轉

型和發展。尤其，不要將香港變成政治焦點，一針見
血，揭露反對派及其外國老闆企圖搞垮香港經濟的陰
謀。

香港歎慢板
從上世紀末代港督單方面推行政制改革以來，香港

發展速度就慢了下來。香港社會被別有用心地 「泛政
治化」 ，失去了經濟轉型的焦點和動力。一個重要的
指標，是20多年來香港銀行體系每年港元存款都超過
港元貸款，根子在於本地缺乏新興產業，亦即新投資
需求。

20多年裏，上海造就了 「浦東」 ，深圳的本地生產
總值超過了香港。這是城市間宏觀對比。

過去 3 年半，北京平地蓋起了全球最大規模的機
場，但是，香港的西九文化區啟動早、卻仍在進行
中。這是城市間項目對比。

香港在上世紀50至70年代的高速發展難道真的進
入歷史而不能重現？對於這個問題，特區政府和全體
香港居民必須有危機感！

中央殷切希望香港發展提速。《粵港澳大灣區發展
規劃綱要》規定到2022年大灣區的近期發展目標，是
粵港澳大灣區綜合實力顯著增強，粵港澳合作更加深
入廣泛，區域內生發展動力進一步提升，發展活力充
沛、創新能力突出、產業結構優化、要素流動順暢、
生態環境優美的國際一流灣區和世界級城市群框架基
本形成。特區政府和香港社會各界必須理解為這是中
央對香港近期發展的具體要求，是強烈督促。

恐拖累大灣區
香港如果依舊 「歎慢板」 ，那麼，落後的首先是香

港。坦率地說，大灣區其他10城（廣東9城加澳門）
不會等香港，內地其他城市更不會等香港。

5月13日，中共中央政治局會議審議《長江三角洲
區域一體化發展規劃綱要》。可以預期，該發展規劃
綱要不久將面世。

長江三角洲包括哪些城市？包括：上海，江蘇省的
南京、無錫、常州、蘇州、南通、鹽城、揚州、鎮
江、泰州，浙江省的杭州、寧波、嘉興、湖州、紹
興、金華、舟山、台州，安徽省的合肥、蕪湖、馬鞍
山、銅陵、安慶、滁州、池州、宣城等 26 市，面積
21.17萬平方公里，2018年地區生產總值逾21萬億元
（人民幣，下同），總人口1.5億人。

相比較，粵港澳大灣區11個城市，面積5.6萬平方
公里，2017 年地區生產總值約 10 萬億元，總人口約

7000萬人。
以2019年為起跑線，試問：長三角和粵港澳到2022

年誰將領先？答案在很大程度上取決於香港，因為，
香港在粵港澳大灣區經濟總量中佔重要位置。香港今
後3年增長率低，勢必拖慢粵港澳大灣區經濟總量增
長，也就容易為長三角超前。

莫看低內地法制
當然，有些人會提出異議。衡量發展不能僅看經

濟，還須看其他方面，如法治。反對派就是看低內地
法制，以為只要阻撓《逃犯條例》修訂，香港就能保
持法治優於內地。

這是偽命題。試問：如果內地法制不濟，那麼，在
中美貿易談判過程中為何美方竭盡全力逼中國向美資
開放各領域？難道華盛頓不擔心美商更多地進入中國
內地會承受更大的法律風險嗎？

所以，當我讀到美國國會所轄 「美中經濟與安全審
查委員會（USCC）」 發表長達8頁的報告稱，特區
政府修訂《逃犯條例》一旦通過，可能導致北京向港
府施加壓力，要求以虛假藉口引渡美國公民到內地，
預計受影響的包括在香港的8.5萬名美國公民和1300
多家美國企業，我內心泛起莫名的厭惡，同時，不由
得產生一個問題──為什麼這樣的邏輯推斷不告訴美
國貿易談判代表和財政部長，提醒他們減少向中方提
出開放市場？無恥莫過於此！荒唐莫過於此！

中國自加入世貿組織以來一直是全球投資熱土，法
制不進步無以為此。內地在進步，香港必須擺脫反對
派羈絆，加快發展。
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全國政協主席汪
洋上周會見以蔡冠
深為團長的香港中
華總商會訪京團，
提到在中美貿易摩

擦之下，大家要有長久的心理
準備，國家會繼續推動改革開
放、創新驅動，希望香港企業
能與內地企業共同走出去，推
動中國做自由貿易和多邊貿易
的旗幟。同日，中國國際經濟
交流中心首席研究員張燕生認
為，中美貿易緊張局勢將持續
15年到2035年，在此之前會陷
入打打停停、停停打打的循
環，而2021年至2025年將是中
美經貿關係最困難的階段，多
個領域都會出現摩擦。

中美貿戰料將持續
如果美國把中國當做和蘇聯

一樣的全球性對手，那麼美國
有可能長期採取對華冷戰政
策。當年美國對蘇聯的冷戰持
續了50年，現在，一些美國戰
略界人士也在做這樣的新冷
戰規劃。

不謀全域者，不足謀一域。
世界面臨百年不遇之變局，國
際格局重塑、國際秩序重組，
「灰犀牛」 仍在、 「黑天鵝」

頻發，不確定性因素空前增
多。國家主席習近平在2019新
年賀辭中表示，中國正面臨百
年未有的大變局，要堅持自力
更生、艱苦奮鬥。

從總體上說，美國國力、軍
力比中國佔優，技術先進，經
濟和工業基礎強大，國際政治
影響力強等，中國不會在短時
間內戰勝美國的貿易戰；另一
方面，中國市場龐大，經濟規
模世界第二，門類齊全，中國
經濟與歐亞大陸及世界其他國
家經濟聯繫緊密，這些基本因
素決定了中國長期不可能被特
朗普式的經濟帝國主義打垮。

同時，更應該透過表象看本
質，特朗普集團對中國發起的
貿易侵略和對全世界進行的貿
易霸凌主義，是逆全球化的人
類歷史潮流而動的，是失道寡
助的；而中國努力構建人類命
運共同體，堅定地站在維護全
球化和正常貿易秩序一邊，主
張互利共贏，反對單邊主義，
得到大多數國家的回應。

支持國家義無反顧
內地和美國是香港的首兩大貿易夥伴，2017年經

香港往來中美之間的轉口貨品總值約450億美元，
相當於香港GDP的13％及總出口的9％，因此，香
港經濟必會受到中美貿易戰影響。美國發起的貿易
戰爭威脅中國的國運，威脅香港的發展前途，香港
工商界和社會各界，都應在中美貿易戰中堅定地同
國家站在同一陣線。

隨中美衝突持續升溫，香港的獨立關稅區地位
被美國擺上面。美國國會屬下的美中經濟與安全
審查委員會，去年11月14日發表年度報告，建議國
會向美國商務部提出，考慮將香港及中國視為同一
個關稅區域。據報道，香港回歸前有份草擬《美國
—香港政策法》的一位美國政治中人稱，美國政府
認為1997年後保留香港的獨特身份，對美企保留一
個制度不同於中國內地、又能藉此滲入中國的經貿
基地，有無可取代的好處。就算中美貿易戰升級，
根據傳統外交智慧，美國也需要香港作為 「透氣
口」 ，美國企業更需要香港融資，這是傳統大國博
弈 「你中有我」 的智慧，如果美國要以 「關稅區」
制裁香港，美國同樣要承受巨額的損失。

中美貿易戰既然是一場對國際體系產生巨大影響
的事件，那麼中國無可避免地要爭取更多的國際合
作，共同應對美國非理性行為帶來的挑戰。香港能
促進西歐國家及東南亞國家與中國的合作關係，對
於國家應對中美貿易戰，會有幫助。

一旦爆發更激烈的中美科技戰，中國必然加快擺
脫對西方科技的依賴，香港在粵港澳大灣區的 「國
際創科中心」 地位將更突出；中國另一對策是積極
開拓 「一帶一路」 市場，香港擁有國際金融和自由
市場雙優勢，自然成為開路先鋒，香港作為全球最
自由的經濟體和中國最國際化的城市，應該利用其
國際金融與貿易中心的地位，積極扮演 「一帶一
路」 的樞紐角色，推動 「一帶一路」 ，挫敗美國的
貿易戰。

香港面對貿易戰的長期性，難以獨善其身，必須
高度戒備，嚴陣以待，與國家保持密切溝通與深度
合作，堅定與國家共同應對貿易戰，維護國家、香
港乃至全球的共同利益。香港作為中國的一部分，
是國家的命運共同體，絕不能像某些親美政客跑到
美國唱衰國家，在這場正義與非正義的較量中，反
對派落井下石、 「在背後打冷槍」 的卑劣行徑，是
對中華民族和全球利益的出賣和背叛。反對派站在
美國的立場上助紂為虐、唱衰國家和香港，企圖擾
亂人心，必須予以揭露和譴責。

實際上，中美貿易戰之持久局面不僅已經形成，
其中的相持階段已經到來，而特朗普集團對中國不
僅進攻乏力，還露出了頹相。對於中國來說，處於
近代以來最好的發展時期，世界處於百年未有之大
變局，兩者同步交織、相互激蕩。對於香港來說，
世界和中國 「兩大變局」 交相激蕩，中國 「新時
代」 遭遇世界 「大變局」 ，國家的 「新時代」 方略
仍然倚重香港，這是香港的幸運，更是香港的機
遇。如今香港已是中國一部分，支持國家長期應對
貿易戰義無反顧。

香港發展必須提速

交通銀行香港分行環球金融市場部 袁沛儀

美國投資氣氛仍弱

分析師
把脈

年初至今，匯市、股市表現反覆，投
資者整體對前景未有明確方向。其中主
要關注中美貿易關係緊張、聯儲局會否
開始考慮減息及美國減稅帶來的影響等
等。

緊張局勢對長線投資影響微
有學者於2015年編製了經濟政策不

穩定指數，主要按與美國經濟政策不
確定性有關的文章數目、每年失效的
稅例數目、通脹預測偏差及州政府支
出預測偏差來衡量，目前其一年移動
平均水平創近 6 年新高。按分指數來
看，不難發現貿易政策不確定性指數
明顯抽升，財政政策不確定性指數略
升，反而貨幣政策不確定性指數回
落。若把這三個分指數配對私人投資
數據得出圖一，初步可見貿易及財政
政策不確定性獨立與私人投資呈反向
關係，而貨幣政策不確定性與私人投
資關係並不明顯。

那麼再看貿易、財政及貨幣政策不
確定性同時與私人投資的關係。作出
迴歸分析前，可先看三者互相關係，
表一可見，其實貨幣政策不確定性與
財政政策不確定性相關度高，因此只
取財政及貿易政策不確定性指數與私
人投資作迴歸分析。結果可見，長線
而言，私人投資與財政政策不確定性
統計學上關係成立（p<0.05），但與
貿易政策不確定性則不成立。

投資前景未看好
因此，目前全球貿易緊張局勢對長

線私人投資影響其實有限，不過這並
不代表可看好投資前景。參考反映企
業市場價值對資產成本的Q比率，圖

二顯示，美國企業的市場價值在金融海嘯恢復期後
（約 2010 年開始）遠高於資本成本，意味估值偏
貴，雖然近季略回落，但仍高於近50年平均，並且處
於一個標準差內，估計投資者入市動力較以往弱，料
投資氣氛只見溫和。

Q比率同時反映市場對於公司未來盈利的預期，因
此將Q比率比較私人投資增長得出圖三，可見前者略

領先後者約三季。然而Q比率按年變動近季放緩，按
紅箭預示，私人投資按年增長在未來三季將有下行壓
力。

由是觀之，估計短線仍有較多貿易戰反覆的消息，
但對長線投資及股市影響不顯著，不過美股目前估值
水平卻難以進一步帶動投資氣氛，料美國私人投資活
動仍繼續放慢。

中國社會科學院法學研究所研究員 支振鋒

修例爭議應回歸法理事理

八面
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如果知道身邊 「潛伏」 數百名甚至
更多殺人放火的重犯，他們和你一樣工
作、購物、聚會，但你就是不知道他們
是誰，這會是一種什麼樣的感覺？如果

你知道有重罪嫌疑人生活在你身邊，但由於法律障礙
卻無法將其繩之以法，你又是什麼感受？

莫為私利罔顧公理
而這就是今天香港特別行政區750萬居民生活的現

實。2018 年 2 月，一位懷孕的香港女性在台灣旅行
時，疑遭其同係港人的男友殺人拋屍，雖然該嫌疑人
在台灣已承認殺人，但嫌犯逃回香港後，由於港台無
司法互助安排，無法以殺人罪進行追究。正是在這個
背景下，為了彌補法律漏洞，完善香港法治，維護特
區秩序和法律正義，香港特區政府向立法會提交了
《2019年逃犯及刑事事宜相互法律協助法例（修訂）
條例草案》。

實踐中，在國際社會，不同的司法轄區通過移交、
引渡等方式進行刑事司法互助，彌合不同法域之間的
正義漏洞，共同打擊犯罪，更是司空見慣。但香港反

對派人士卻有非常奇怪的思維方式和行事邏輯。為
了政治目的、意識形態甚至個人私利，可以不顧香港
同胞的生命財產安全和社會秩序，可以不顧那麼多無
辜罹難的冤魂和被害者的痛苦。反對派議員在立法會
條例修訂委員會製造亂局，更多反對派人士組織抗議
行動，還有人遠赴加拿大、美國、英國和德國 「告洋
狀」 ，用 「黑材料」 攻擊祖國，甚至在中美貿易戰的
重要時刻，甘作外國反華勢力扼制中國發展的棋子和
馬前卒。

香港回到祖國懷抱已經22年。
20多年 「一國兩制」 的實踐，不乏驚濤駭浪，也正

因此，才能從中看到中央政府對 「一國兩制」 承諾的
堅持，對香港穩定和發展的不懈努力。在這個過程
中，無數香港同胞、歷屆特區政府，都投入其中竭力
奉獻。但作為一個偉大的構想， 「一國兩制」 在實踐
中的某些具體方面和維度，並不是不能討論。這也是
基本法下香港政治架構設計的應有之義。但討論的前
提是愛國愛港，討論的基礎是法治憲制，討論的目標
是繁榮穩定，討論的倫理是客觀理性，否則只能事與
願違。

修例承襲國際慣例
無論是基於香港特別行政區基本法第95條的憲制依

據，還是香港已經與世界上20個司法管轄區訂立移交
逃犯的長期協定、與32個司法管轄區簽署了刑事事宜
相互法律協助協定的法律實踐，以及維護社會公道正
義和香港同胞生命財產安全的基本目標，對已經施行
20多年、 「年久失修」 、不能滿足香港法治完善與社
會穩定之所需的條例進行修改，並且在修訂中將同為
一國不同法域的其他地區納入進來，都是最堅實的基
本法理和最真實的樸素事理。特別是，此次條例的修
訂，承襲國際慣例，遵循國際公約，嚴格保障人權，
客觀評估情勢，並且以 「八不移交」 「雙重把關」 的
程序性規定來充分保障香港市民的基本權利和自由。

而反對派人士欺詐宣傳、動員對抗，這與他們一直
以來勾結分裂勢力、大肆造謠抹黑，以及煽動暴力與
違法犯罪一樣，都是背棄法理、罔顧事理的叛國禍港
行為，也充分說明他們對民主、自由和法治的鼓吹不
過是包裝政治圖謀和個人私利的 「皇帝新衣」 。

(轉自《環球時報》)
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