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港版國安法會動搖香港的金融中心地位嗎? 
 

淡江大學中國大陸研究所副教授 
李志強 

 

 

《中華人民共和國香港特別行政區維護國家安全法》(簡稱港版國安法)於 6

月 30 日通過生效並在 7 月 1 日正式實施，對港人及國際所產生的信任危機不下

於 1982 年香港前途談判以及 1989 年天安門事件。在港版國安法施行後，香港的

民主化之路已經寸步難行，目前多數的分析及看法都從政治面出發，悲觀的認為

在自治權、人權及司法公正都受到大陸的干預下，香港不再保有一國兩制特色，

長期而言與一般大陸城市無異，跨國企業區域總部及人才將會遷移到別的開放城

市如新加坡，未來香港難以維持亞洲金融中心的地位。持這種意見者忽略了從

2003 年中港簽訂了《內地與香港關於建立更緊密經貿關係的安排》(CEPA)之後，

經過十多年的經濟融合，香港經貿與金融己經相當依賴大陸，短期間港版國安法

對香港衝擊不小，但只要大陸經濟持續發展，香港仍將是亞洲的金融中心，只是

在結構上會更為依附大陸，作為大陸對外金融中心的角色將進一步被強化。 

 

 

一. 金融中心的發展和民主發展沒有絕對關係 

香港民主化進程因國安法受創，人權保障及政治自由也令外界憂心，但其實

無妨香港維持金融中心的地位。根據英國智庫 Z/Yen2020 年 3 月 公布的 全球金

融中心指數（Global Financial Centres Index）評比顯示，上海在 108 個城市中排

名第四，高於新加坡及香港的第五和第六，排名在前 20 名的大陸城市還有北京

(7) 、深圳(11) 和廣州(19)，台北只排在 72，而新港兩地在 2019 經濟學人智庫

(Economist Intelligence Unit)編制的 167個國家民主指數(Democracy Index)中的排

名皆同時在中段班的 75 名，大陸更落後到 153 名，都遠低於臺灣的 37 名，可見

金融中心的發展和民主化之間沒有必然關係，正如大陸的黨國政治體系可以與高

經濟成長並存一樣。依據 Z/Yen 的標準，金融中心指數的評價體系由商業環境、

金融業發展、基礎設施、人力資本、聲譽與一般性因素五大指標構成，當然，政

治因素也可能會間接影響以上指標。由於對外開放有限，上述四個大陸城市主要

集中在國內的金融業務，跟香港專注在國際金融有所不同，這就使得大陸更需要
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利用香港作為對外的金融通路。 

 

 

二. 政治面衝擊沒改變香港經濟制度的優勢 

香港成為金融中心的優勢包括低稅率、廉潔且有效率的政府、法治環境、政

策透明度高、匯率穩定、資金自由進出等，港府於 7 月 6 日公佈第 43 條實施細

則中，主要有 7 項規範，包括搜索、限制離港、財產充公等，大幅擴大了港警執

法的範圍。港版國安法不但限制了港人的政治權利和自由，中央政府更可以就某

些個案直接進行干預，由於大陸的司法公正性受到質疑，一定程度上影響外資對

香港法治和港府施政方面的信心，但港版國安法並沒有改變香港其他經濟制度上

的優勢，例如大部分國家都不能夠做到匯率穩定和資金自由進出。2015 年大陸

也頒布了國安法，但沒有外國金融機構因而離開，或減少投資金額，如果外國金

融機構都願意去法治、人權、自由等遠落後於西方國家的大陸投資，則沒理由會

離開以上各方面仍領先大陸的香港。中共實施港版國安法的主因是要終結去年 6

月反送中運動以來香港的動盪不安，並預防民主意識蔓延至大陸。若觀察 7 月 1

日施行以來香港的社會情勢變化，港版國安法對泛民派的確已產生一定的寒蟬效

應與阻嚇作用。只要香港社會能先恢復平靜，未來大陸或許就不會嚴格且廣泛的

執行港版國安法，讓香港經濟能夠休養生息，然後再慢慢推行愛國思想，並整頓

教育界等充滿「黃絲」的部門。對以資本逐利的外商而言，穩定的政經環境比民

主及人權更為重要，只要無損其他經營上的權利，在港外商不會太計較被限制的

「反中」自由。根據 7 月初美國商會所做的調查顯示，受訪的 183 個會員(占會

員總數 15%)中有 76%關切港版國安法，其中只有 5%表示或在短期內撤離，有

64%表示沒計劃離開香港，並 認為 國安法 可為香港 經濟環境 帶來穩定 ，有助

培養更好的營商環境。 

 

 

三. 美國對香港的制裁效果有限 

5 月底大陸宣佈制定港版國安法後，美國的反應最為激烈，馬上聲明將終止

給香港的特殊待遇以制裁香港，事實上去年起香港就成為美中 博弈 的新戰場。

從 2003 年反 23 條立法以來，凡是有數十萬民眾遊行反對的條例，港府最後都會

讓步，去年的送中條例也在九月宣佈正式撤回，但這次撤回後反對者的抗爭不但

沒停止，美國也正式介入反送中運動，在 11 月國會通過了《香港人權及民主法

案》，大陸認為如果再不採用嚴厲手段，香港將會成為西方的反中基地，加上今

年新冠肺炎疫情導致美中兩國關係更為緊張，因此港版國安法的推出並非意外，
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而是大陸對「外國干預」的制式反應。目前美國對香港的制裁措施還是宣示成份

居多，終止給香港的特殊待遇大都屬於非經濟層面的五個領域，包括:1.撤銷對香

港的出口許可證豁免；2.取消特區護照持有人的優待；3.中止和香港的引渡協議；

4.停止向港警提供訓練；5.向港人提供難民限額。7 月初美國國會又通過《香港

自治法案》反制港府官員，但之前商界擔心的經濟懲罰，包括限制美商到港設立

地區總部，或對從香港的資金流入實施一定管制等都一直沒有行動，因為最終都

會損害到美國的經濟利益。 

 

以貿易為例，若美國把香港視為大陸一般城市，不承認其獨立關稅區地位，

對香港的貿易打擊不會太大，一是香港的獨立關稅區地位在內部是基本法所授予，

在外部是 WTO 會員的權利，所以美國此舉最多只涉及美港之間的貿易關係，但

美國在兩地的直接貿易中得到的利益相當龐大。根據香港工業貿易署數據，香港

的貿易以轉口為主，2019 年當地生產產品的出口只占 GDP 的 5%，其中對美出

口又僅占總出口的 7.7%，所以美國即使禁止港貨進口，對香港經濟根本沒有影

響。反之，美國平均每年從雙邊貿易中享有 300 億美元的順差，香港也是美國第

一大順差來源地，若港府採取貿易報復手段將傷害到美國利益。 

 

至於在金融層面，美國國務卿蓬佩奧的顧問已討論過限制香港銀行購買美元

來弱化港元的聯繫匯率制度，但提交至蓬佩奧層級就被退回，一是為了維持香港

金融穩定，大陸與港府有強力意志支持此匯率制度。二是打擊效果不大，若所有

港元基礎貨幣換成外滙約為 2,200 億美元，而香港有 4,400 億美元的外匯存底，

足夠支援聯繫匯率。且去年反送中運動後港府就未雨綢繆，和中國人民銀行簽署

了 700 億美元的貨幣互換協議，隨時可動用該筆外匯，必要時大陸三兆美元的外

匯存底也可作為後盾。當然，如果川普禁止美國和其他國家的銀行向香港，甚至

大陸的銀行兌換美元，而中港兩地的資金又不斷以美元流出境外，那麼聯繫匯率

制度長期而言就無法運作。但在現實面是不可能做到的，若全球第二大經濟體的

大陸被排除在美元使用範圍內，反使美元或淪落成區域貨幣，對美元的國際貨幣

地位形成打擊，不但美元會大貶值，美國經濟也會有很大的傷害，也可能促進人

民幣進一步國際化。2018 年美國銀行業在香港的總資產和客戶存款分別為 1,480

億美元和 790 億美元，若港元的聯繫匯率制度崩潰也會損害到美國利益，但對大

陸的懲罰作用甚微。 

 

 

4. 香港將變成大陸化的金融中心 
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由於中共要充分控制國家資本，加上債務餘額已占 GDP 比重高達 3 倍，為

防範金融危機，市場的開放程度不能太高，必須依賴香港作為大陸的防火牆，資

金透過香港進出可以降低大陸金融市場所承受的直接風險，目前仍沒有一個國內

外城市可替代香港對大陸所扮演的角色。2003 年以來中港經濟的高度融合，除

了地理因素以外，最主要是中港之間中央與地方的政治關係，中港 CEPA 是大陸

簽訂的所有 FTA 中給予另一方提供最優惠待遇的協定，一是因為香港已經回歸

大陸，維持香港繁榮有利一國兩制的宣傳，二是把香港的角色從大陸窗戶變成門

戶也對大陸有利，可利用香港的開放優勢降低大陸對外開放的風險。近年來中港

之間的滬港通、深港通、債券通等都加強了香港作為大陸與國際間金融中介的功

能。例如境外人民幣業務有七成在香港、恆生指數成份股有一半是大陸的國企和

國銀，包括中國移動、中國建設銀行等，中資企業已經占香港股票市場總資金的

73%，與大陸相關的上市企業則占82%，這些國企和國銀不可能遷去新加坡上市，

中資企業必須為配合中央政策繁榮香港。另方面新加坡股市的市值只有五千億美

元，只有香港股市四兆美元市值的八分之一，在募資方面規模遠小於香港。近期

美國設定諸多限制防範陸企在美國募資，越來越多陸企如新浪、網易、百度、京

東等由美國道瓊市場轉到香港恆生市場上市。若美商因政治因素退出香港，其留

下的市場只會由陸企所替代。 

 

在中美進入新冷戰的局勢下，美國後續還會利用香港的反對運動牽制大陸，

但一來美國在香港商業利益太大，制裁措施只能侷限在非經濟層面，否則也傷及

自己；二來以後大陸還是要繼續運用香港開放的優勢讓資金進出大陸，港版國安

法會讓部分外資和人才出走香港，但很快就會被大陸的資本和人員替代，因此展

望將來，香港的金融地位雖然不易被取代，不過市場結構將有很大不同，逐漸

從國際化的金融中心蛻變成大陸化的金融中心。 

 

(本專欄文章作者意見不代表論壇立場) 


