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2月24日，香港特區政府公布了2021-2022年度財政預算案，其中提到將調高股票交易印花
稅率，屬28年來首次。根據新提案，股票交易印花稅率由目前的買賣雙方按交易金額各付
0.1%，提高至0.13%。市場對這個消息馬上作出了反應，當天南向淨流入立馬翻轉為負，恒生指
數巨幅波動，收盤時較日內高點跌逾1000點，跌幅2.99%。 「人之道

損不足，天之
道補不足。」
隨着疫情的時
間維度拉長，
疫情衝擊正由
周期性壓力深
化為結構性問

題，全球經濟金融已經步入並將長期位
於一個失衡的世界。新冠疫情造成結構
性經濟衝擊，中低收入階層受到的福利
衝擊明顯大於高收入階層，中小微企業
面臨的生存困境明顯大於大型企業，兩
極分化在疫情中進一步加劇。失衡的增
長模式加劇了社會人文的割裂，加速了
產業行業的興替，引致了企業競爭的頭
部化，喚醒了貌似經濟非理性、實則存
在即合理的 「O型投資」 。

在疫情時代的新世界，失衡不僅表
現在全球格局之上，亦已深入經濟體的
內部結構。根據IMF（世界貨幣基金組
織）研究，從歷史經驗來看，全球性疫
情通常會對貧窮、弱勢的社會群體形成
更為沉重的衝擊，進而導致長期的貧富
差距擴大。最新實證研究表明，這一效
應目前已從多個層面顯現。在收入層
面，較之於高技術、高收入崗位，低技
能、低收入的工作崗位更易受到防疫隔
離的限制，因而承受更大失業壓力。在
性別層面，女性就業所集中的家政服
務、酒店餐飲等行業，難以進行遠程辦
公，因此女性崗位損失率超過男性，這
與2008年 「大衰退」 時期相反。在年
齡層面，2008年 「大衰退」 時期，中
年人（25-44歲）的崗位損失率最高。
而在疫情時代，年輕人（20-24歲）的
崗位損失率位居各年齡段榜首。考慮到
這一年齡段的群體尚未累積充足的儲蓄
緩衝墊，因此更加難以應對失業後的生
活困頓。從種族來看，美國數據表明，
少數族裔的崗位損失率要遠高於社會平
均水平。

綜合來看，在疫情時代，社會弱勢
群體陷入了 「難者更難」 的泥沼。由此
出發，一方面，貧富分化的加劇將削弱
消費引擎的修復動力。另一方面，社會
結構的失衡將進一步推動民粹主義的高
漲，對內激化各層次社會矛盾，對外催
化地緣政治風險。受此拖累，全球經濟
復甦的路徑將更為曲折難測。

O型投資是分裂性的集體選擇，表
現為兩類人群在各自維度抱團取暖的投

資行為。一方面，代表精英階層的機構
投資者抱團核心資產，帶動A股的藍籌
行情、美股的科技股行情以及比特幣等
投資新寵的大幅上漲；另一方面，代表
下沉階層的部分民眾投資者抱團高熱度
資產，帶動Gamestop股價和白銀價格
的爆發性變化。民粹主義在投資市場的
抱團行為已在近期一系列熱點事件中表
現無遺，而機構投資者抱團核心資產的
選擇則體現在各個市場的結構數據中。

同溫層抱團取暖
從美股來看，核心資產可視作大型

的科技企業，機構抱團導致強者恆強，
2020年，美股市值前十的科技股，包
括蘋果、微軟、亞馬遜、谷歌、特斯
拉、臉書、阿里巴巴、Visa、萬事達卡
和台積電都錄得了可觀增長，平均獲得
了115%的收益率，其中明星公司特斯
拉更是上漲743%。從A股來看，核心
資產可視作外資北上持續大幅加倉的藍
籌公司，內外合力引致大象起舞。
2020年，A股市值前10%公司平均錄得
31%的收益率，而市值後90%公司的
平均收益率為16%；2020年，外資增
持前十大A股，包括貴州茅台、美的集
團、寧德時代、中國中免、恆瑞醫藥、
隆基股份、邁瑞醫療、五糧液、海天味
業和中國太保，平均錄得131%的收益
率，其中有三家公司收益率超過
200%。

兩類主體的O型投資是對失衡世界
的現實回應：第一，全球範圍內，兩極
分化的長期積澱已經達到一個積重難返
的程度，精英階層和下沉階層之間的分
裂、對立和矛盾無法調和，兩個階層之
間難以實現相互理解與利益協同，轉而
在階層內部謀求更大的理念共鳴和共同
行動；第二，線上世界的蓬勃發展讓類
似人群的集聚與溝通更加便利，進而引
致羊群效應的正反饋；第三，新一代互
聯網科技的應用使得微博、短視頻和朋
友圈的信息傳播更具有同質性，圈層文
化不斷自我強化，激勵了不同類型抱團
行為的產生；第四，近年來全球民粹主
義、保護主義和孤島主義的盛行帶來了
示範效應，讓金融市場的認知分裂也成
為一種潮流；第五，受近年來全球化退
潮、黑天鵝事件和新冠疫情的連番衝
擊，全球增長動能普遍下降，經濟資源
和行業結構向頭部集中，也使得抱團行
為在短期內具備一定的選擇理性。

疫境下的財政平衡術
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新冠肺炎
對於去年全球
經濟造成沉重
打擊，引致投
資市場風起雲
湧。再加上美
元報跌，各國

央行又有減息及
量化寬鬆，資金蜂擁至各種投資工具，
市況可謂各有千秋，升跌各異。中國與
美國股市大放異彩之外，黃金亦報捷，
樓市相對各種投資工具屬牛皮靠穩。

疫情造成2020年全球經濟一片慘
淡，美國等主要經濟體紛紛減息及推出
量寬措施，外匯市場此起彼落，但美元
主要趨跌，全年跌幅約7%。去年3月疫
情加劇，衝擊全球經濟之外，各投資市
場亦大混亂，有暴跌亦有暴升，恰似過
山車。

一年波動，中國及美國股市齊齊跑
出。滬綜指全年上升13%，深證指上揚
38%，深圳創業板更錄得64%升幅。
美股三大指數道指上揚7%，標普500
指數上漲16%，納斯達克指數則有
43%漲幅。日經指數亦上升16%。英
國富時100指數則跌14%，香港恒生指
數亦跌3%，榮辱互見。

實物的黃金及樓市，表現亦不俗，
其中黃金升幅約24%，並在8月份創出

超越每盎司2000美元的歷史新高紀
錄。同屬實物的住宅樓市，英國及美國
不但迭創高峰，去年幾乎由年頭升到年
尾，未受疫情影響，英國樓價上升
7%，美國20大城市樓價則升幅逾8%
（首十一個月）。代表香港二手樓市的
中原城市領先指數全年表現平穩，以橫
行格局運行，全年微升0.6%，今年續
看好。

買樓回報更加穩陣
低息及量寬環境有利投資市場，導

致美元逐步下跌，變相促使更多投資者
將資金投向各種投資產品，相信將來會
以股市、樓市及黃金為主要對象。就以
港股為例，去年五大升幅藍籌股升幅約
74%至212%，回報非常可觀，但回看
五大跌幅藍籌股，卻下挫38%至
47%，損失亦頗為慘重。選股是一門高
深學問，並非每一個投資者都能參透箇
中玄機，一不小心，同樣買入藍籌股的
回報都可以天差地遠。

購買港樓去年無甚升跌，但買家可
以自用或出租，比較其他投資產品有更
多彈性。而且低息及量寬環境大致有兩
三年無大轉變，對供樓人士按揭還款是
一種保證，可享受到低息環境之利。新
冠肺炎疫苗經已陸續使用，可令經濟止
跌回穩。

股樓金去年各有千秋
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梳理過
往 不 難 發
現，無論中
外，歷史上
的每次加／
減印花稅都
會伴隨着股

市的下跌／上漲，2008年A股下調印
花稅時也是大漲了9.45%。通常情況
下，印花稅的調整對股市的影響是一
次性的，隨着市場對這一消息的逐步
消化，股價也會出現趨勢性的修復。

但此次港股經歷2021年以來最
大的單日下跌，除了印花稅要背這個
鍋，恐怕另一方面則是因新年以來港
股的確處在一個過度交易的狀態中。
今年以來，截至2月23日收盤時，香
港交易所的日均成交額升至約280億
美元，而去年同期則僅100億美元。
港交所的這一日均成交額，是同期倫
交所的近五倍，也達到了紐交所的
67%。市場呈現超買態勢，再疊加
加稅的消息，才引爆了投資者的不安
情緒。再看2月25日的早盤，恒指已
迅速走穩並回升到三萬點，說明市場
已經在消化這一信息，從極端情緒中
回復過來。

意料之外 情理之中
對於是次政策可能引起的下跌，

特區政府的決策者是了解的，但依然
提出加稅，顯然是經過了深思熟慮，
其背後是特區政府緩解財政赤字的迫
切需求。根據最新的預算案，香港特
區政府2020-2021年度的預算赤字
為2576億元，本財政年度的赤字將
令香港於2021年3月底的特區政府財
政 儲 備 降 至 9027 億 元 ， 而
2021-2022年的預計赤字為1016億
元。上文有提到當前港股市場的交易
量正處在較高水平，選擇在這個時間
點調高印花稅也是考慮到了當前市場
的承接能力較強。假設明年的印花稅
收入900億（過去五年均值871
億），按股票交易印花稅佔所有印花
稅的50%來估算，此次30%的加稅
幅度能帶來135億元的額外收入，約
佔0.5%的GDP，能在一定程度上緩
解赤字壓力。

除緩解赤字壓力外，此次提高股
票交易印花稅率還能帶來一項重要的
副產品。資本市場的參與者通常是中
高收入人群，這就意味着股票交易印
花稅的調整將主要影響到這一人群。
新冠疫情已在港持續一年，對香港經
濟造成了巨大衝擊，普通收入人群在
此環境下可能出現收入不穩定的情
況。考慮到這一情況，香港特區政府
想要增加稅收就只能從中高收入人群
着手，同時盡量減少對低收入人群的
額外負擔。以股票交易印花稅作為政
策調整的載具能有效地達成上述效

果，這一定程度上也是對社會財富的
二次分配，能夠起到減少貧富差距的
作用。

我們可以想得再深入一點，在疫
情大背景下，為了增加財政收入，是
否還有其他的權宜之計呢？筆者覺得
恐怕沒有，無論是今次股票交易印花
稅的調高，抑或是香港經濟所表現出
來的 「低稅率＋高房價＋高賣地收
入＋弱政府干預」 特點，都可能是一
種內生的 「必然」 。

香港財政收入的前四大來源歷來
都是：利得稅、地價收入、印花稅及
薪俸稅，並且四者合計佔到財政收入
的70%。在疫情持續的情況下，大
量中小企業仍在求生邊緣掙扎，利得
稅無法新增；而在地產市場，往年佔
一成比例的南下買家缺席，以及房價
指數持續一年多的區間震盪，均暗示
了特區政府在土地供給端不會做出斷
崖式政策變化；而至於薪俸稅，不僅
對財政收入貢獻較小，且其調整一般
涉及多方利益，需做出全面的社會諮
詢，不適合用來當做靈活的政策工
具，更遑論當前失業率高企環境下，
加增薪俸稅後企業轉嫁稅收負擔，可
能會讓民眾處境更艱難。

因此，印花稅的上調最終成為了
這道試題的唯一答案：政策靈活度高
（增減方便）、對象人群符合二次分
配的主旨（股票市場高頻交易人群或
新入場境外投資者）、加徵的數額可
觀。雖然是28年來的首次增加，但
值此之時，頗有些不可為而為之的意
味，港府的鍥而不捨可見一斑。

彼之砒霜 吾之蜜糖
筆者也看到有媒體拿新加坡來作

對比，畢竟兩城之間一直都是 「瑜亮
之爭」 的關係，而恰好新加坡日前也
發布了2021-2022的財年預算。殊
不知新加坡是有消費稅的，目前是
7%，計劃提高到9%。雖然因為疫
情推遲上調，但推遲不會太久，
2022-2025年一定會落實，並且落

實之後基本不會再回調。而調高能夠
為新加坡帶來的財政收入增加大約相
當於0.7%的GDP，這與筆者之前估
算的香港新增印花稅約為0.5%的
GDP，恰好在同一水平。再者，因
為類似原因，新加坡也無法上調利得
稅和薪俸稅。此外，新加坡的居屋／
組屋制度，也讓其沒有地價收入可依
賴。

但有趣的是，作為典型的國家資
本主義，以淡馬錫為代表的新加坡國
家隊，利用其地理稟賦和長期積累的
國際化投資經驗，每年穩定地貢獻
20%至25%左右的非稅類財政收
入，而這個比例恰好又是香港地價收
入在香港財政收入中的佔比。正所謂
彼之砒霜，吾之蜜糖。

著名的經濟學家Acemoglu，寫
過一本叫做《為什麼國家會失敗？》
的書，闡述了 「特定制度是經濟發展
的唯一出路」 這一命題，甫一出版便
在歐美政客手中奉為圭臬。但其實做
一點深入的研究就會發現，該書受到
了學術圈內其他經濟學者的強烈批
判，道明該書所論述的 「政治體制是
經濟發展的前提」 這一因果關係不成
立，並且也指出該書忽略了資源稟賦
對於經濟發展的影響。

而在此次熱點事件中，無論是印
花稅、還是消費稅，高房價、還是淡
馬錫，其所折射出來的是兩類不同的
政治經濟形態，香港的 「低稅率＋高
房價＋高賣地收入＋弱政府干預」 ，
以及新加坡的 「低房價＋威權政治＋
國家資本主義」 。這些現象或結果，
都有其邏輯鏈條上的必然性。究其本
質，二者都是在特定的資源稟賦、歷
史背景，以及制度安排下，所催生出
來的不同政治經濟模式。

沒有什麼特定的制度是經濟發展
的唯一出路。撥雲見日，唯有釐清這
些因素，我們才能夠看清楚短期變化
和長期趨勢之間的關係，才能更深刻
地理解不同資本市場、不同政治經濟
形態。
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◀ 分 析 認
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場，料會以
股市、樓市
及黃金為主
要對象。

新華社

▲分析指，當前港股的交易量正處在較高水平，選擇在該時點加徵印花稅也是考慮到了當前市場的承接能力較
強。 大公報記者馬丁攝
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1.股票買賣雙
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0.15%的印花
稅，1993年4
月1日生效

2.股票印花稅單邊
交易降至0.125%，
1998年4月1日生效

3.印花稅降至0.1125%，
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4.印花稅降至
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