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配合三中全會全面深化改革的決定， 
創造內地與香港互惠雙贏 

 

劉遵義1 

 

2014 年 4 月 

 

一、中國共產黨第十八屆三中全會全面深化改革的決定 

 

中國共產黨第十八屆中央委員會於去年 11 月舉行三中全會後，公佈了令人

鼓舞的全面深化改革的決定。其中有三方面，香港可以充分利用它本身的比較

優勢，配合國家需要的改革與發展，先行先試，協助國家達到目標，同時也可

以從中獲益，創造內地與香港互惠雙贏。這三方面就是決定中第 12，第 24 與

第 25 條所勾畫的改革目標： 

（12）擴大金融業對內對外開放，多管道推動股權融資，提高直接融資比

重。完善人民幣匯率市場化形成機制，加快推進利率市場化，推動資本市場雙

向開放，有序提高跨境資本和金融交易可兌換程度，建立健全宏觀審慎管理框

架下的外債和資本流動管理體系，加快實現人民幣資本專案可兌換。 

（24）放寬投資准入。擴大企業及個人對外投資，允許創新方式走出去開

展綠地投資、並購投資、證券投資、聯合投資等。 

（25）擴大對香港特別行政區開放合作。 

下面讓我提出一些香港應當如何充分利用它的優勢，配合國家需要的改革

與發展，進行創新與試點，協助國家達到最終目標的意見和建議。 

 

 
                                                      

1香港中文大學藍饒富暨藍凱麗經濟學講座教授、美國斯坦福大學李國鼎經濟發展榮休講座教授

及中投國際(香港)有限公司董事長。本文僅代表作者個人意見，並不必然反映與作者相關的各

機構的觀點。作者並感謝劉麥嘉軒女士的寶貴意見與建議。 
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二、多管道推動股權融資，提高直接融資比重2 

 

中央與香港政府可考慮允許與推動內地優質企業，尤其是民企，在香港發

行以人民幣計價和交易的股票和債券。內地民企極需要的是資本金，而不是貸

款。為保證金融安全，國家需要降低企業杠杆作用，提高資本金相對於貸款的

比例。倘若因為在上海證券交易所排隊等候上市的企業太多，短期內不能在上

海上市的內地優質企業，可先來香港以人民幣計價方式上市或發行債券（包括

可轉換股權債券）。所籌得人民幣資金可允許撥回內地使用。因為是以人民幣

計價與交易，香港居民可以用人民幣購買這類在香港上市的證券，內地居民亦

可用人民幣在港購買這類證券。這擴大了人民幣在香港的使用範圍，也增加了

內地居民儲蓄與投資的管道。在適當時機，這類在香港上市的內地企業證券，

也可以在上海以第二市場（secondary listing）的方式上市交易。因為這是直接

以人民幣集資，無論是發行股票或債券，都不會有外匯流入內地，不會有外幣

計價債務的潛在風險，也不會影響內地外匯市場和人民幣匯率。香港的人民幣

資金池現時尚小，只有內地的 1%，但假如人民幣在香港的使用範圍能夠擴大的

話，人民幣資金池也必然會相應地增長。 

 

三、完善人民幣匯率市場化形成機制，有序提高跨境資本和金融交易可兌換程

度，建立健全宏觀審慎管理框架下的外債和資本流動管理體系，加快實現人民

幣資本專案可兌換3 

 

首先，我國一方面應鼓勵增加利用人民幣作為境外交易的媒介，降低對美

元的依賴性，另一方面應建立高效並可行的資本流動管理制度，為我國金融和

資本市場與國際接軌以及人民幣資本項目可兌換創造條件。一個必須的基本要

求就是不論是自然人或是註冊法人的資本專案進出，都需要嚴格實行實名制。

其中一個重要原因（但不是唯一的原因4），就是考慮到要落實資本流動的高效

但並不擾民的管理制度，就必須有一個一年或一次（或兩者並行）的豁免額

                                                      
2中國共產黨第十八屆三中全會全面深化改革的決定，第（12）條。 
3中國共產黨第十八屆三中全會全面深化改革的決定，第（12）條。 
4其它原因包括限制人頭的使用，同時也達到反洗錢與反恐怖分子的目的。 
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（例如在內地，每個公民每年可匯出境外五萬美元，不須申請批准。在美國，

一次超過一萬美元的資金流入或流出美國，才需要申報）。只有豁免額但不實

行實名制就會造成一個大漏洞，讓不法之徒大量利用豁免額，資本就可以無限

地流進流出，資本流動管理形同虛設。豁免額不宜太低，例如可以考慮每年

200 萬人民幣。5  我國可以用香港作為各種管理制度的試點，例如豁免額使用的

監控與管理，可以由香港人民幣最終清算的銀行（香港中國銀行）負責，或由

人民銀行深圳分行負責，成功的話，就可以在內地推廣與複製。 

 

（1）放寬香港居民人民幣餘額的可兌換性，便利人民幣存款作為香港居民

的有效儲蓄保值的工具 

現在，香港的永久居民每天可以以港幣買入或賣出最高額 2 萬元人民幣。

但萬一有緊急用途，需要將人民幣兌回港幣時，也只能每天兌換 2 萬元，這就

會造成不便。實際上香港並沒有落實每人每天的限額，因為每一個居民都可以

在香港不同的銀行開設人民幣戶口，2 萬元限額實際上是以每戶口每天計算。

所以假如一個居民不怕麻煩的話，基本上可以說是沒有上限。6  但需要將人民

幣兌回港幣時，也只能每戶口每天兌換 2 萬元，這就不便於應急之用。 

當前港幣存款利率極低，亦顯著地低於香港通貨膨脹率，這就意味著港幣

儲蓄回報率實際上是負的。原則上，香港居民可以把港幣存款轉換成利率較高

的人民幣存款，同時還可以分享人民幣對美元（和港幣）的長期少量升值。但

這些人民幣存款並不能作為預防性資金（precautionary demand）。建議人民銀

行考慮在香港實行試點，在香港銀行個人戶口存滿一年或以上的人民幣，可以

隨時全數轉換為港幣或其它外幣，不受 2 萬元最高額的限制。對一般居民而言，

這是一個很大的方便，會鼓勵他們多利用人民幣存款作為儲蓄保值的工具。當

然，這只是一種過渡性的安排，等到人民幣資本專案基本可兌換時，就不再需

要這種特殊安排。 

                                                      
5人民幣從境內匯出，或境外匯入，都需要聯網集中登記，以便落實每人每年豁免額的限制，在

現時的資信與通訊技術之下，是絕對做得到的，例如可考慮由提供香港銀行人民幣頭寸的深圳

市人民銀行分行負責管理。 
6至 2014 年 1 月，在香港經營人民幣業務的認可金融機構，一共有 145 家。 
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人民銀行除了可以考慮增加香港居民人民幣餘額的可兌換性外，也可考慮

提高香港居民每天轉換人民幣的上限，例如從 2 萬元人民幣到 10 萬元人民幣，

但應當實行實名制，變成每人每天只可以以買入或賣出總數最高額 10 萬元人民

幣，7不再以每人每天每個銀行戶口計算。實施實名制，易於管制與監控資本的

跨境流動。這也可看作是一種試點，假如在香港做得成功，也可以推廣到其它

地區，甚至全國。 

 

（2）試點實行對資本帳戶專案進出徵收托賓稅（Tobin tax），有效地區

分短期與長期資本 

短期資本流動頻繁不是好事，會導致匯率大幅波動，進出口商與長期投資

者無所適從，嚴重影響實體經濟。我國政府可以考慮對資本帳戶項目每次進出

境徵收托賓稅（Tobin tax），例如 1%。對於直接（或其它長期）投資，典型投

資期是 5 年以上的，托賓稅對資本一進一出總共徵收 2%，分攤 5 年，年均成本

只增加 0.4%，長期投資者完全可以承受；但對於短期（例如 1 月往來）炒賣人

民幣的投機者，年均成本卻高達 24%，可以產生 遏制 的作用。托賓稅可以有效

地區分短期與長期資本，發揮節制短期投機性資本（熱錢）大量進出的功能，

幫助國家達到長期資本實質上完全自由可兌換的目標。 

香港可以作為實行托賓稅的一個試點。我國政府可以考慮授權一些在香港

經營外匯業務的商業銀行，經營在資本項目下外幣匯入境內轉換成人民幣的業

務。假如匯款數額超過該匯款者當年當時的豁免額，就由匯款銀行負責代中央

政府向匯款者徵收托賓稅，嚴格實行實名制，8  即時申報，稅款即時繳納中央

政府。對於拒絕代徵收托賓稅的商業銀行，我國政府應取消它們在資本專案下

通匯的資格。同樣地，我國政府也可以考慮授權一些在境內經營外匯的商業銀

行，經營在資本項目下人民幣匯出境外到香港轉換成外幣（包括港幣）的業務，

並負責代中央政府向該匯款者超過當年當時豁免額的匯款徵收托賓稅。拒絕代

徵收托賓稅的境內商業銀行，也可取消它們在資本專案下通匯的資格。另外一

                                                      
7每人每天 10 萬元人民幣，若以每年 220 工作天計算，原則上每人每年最高可以達到 2 千 200
萬元。 
8自然人實行實名制比較容易，註冊法人實行實名制，需要有最低正式成立年限的限制，也需要

最終控制者與受益者的完全披露，這樣也符合反洗錢與反恐怖分子的原則。 



5 
 

個可行的方式，就是無論資本匯入還是匯出境內，都由境內通匯商業銀行負責

代中央政府徵收托賓稅。在香港的試點，只是開放被批准的香港商業銀行在資

本專案下以外幣匯入境內銀行轉換成人民幣，但它們在該方式下就不需要負責

代收托賓稅。 

因為經常項目下的跨境資金流動，已從 1994 年起完全自由開放，無須徵收

托賓稅。實行資本專案下徵收托賓稅，就必須防止資本專案下的資金假裝成經

常專案流入或流出。以往，有貿易商利用低報出口價格，或高報進口價格（假

如關稅不高的話），來達到資本流出的目的。近年來，也有不法之徒假出口，

真結匯，來達到資本流入的目的。我國海關應當嚴厲管制與處罰這類行為，千

萬不能讓我國的跨境資本流動管理形同虛設，導致我國經濟所面臨的風險升高。 

 

（3）構建人民幣預買預賣機制 

外匯的預買預賣，對我國進出口商來說，實在是一種保險。出口商接下以

美元計價的訂單，但它很大成分的生產成本（工資，租金，水電費等等），是

以人民幣計價的。交貨的時候收到的美元，按當時的匯率轉換成人民幣，不一

定足夠抵補成本，所以我國出口商是有意願預先賣出遠期的美元轉換成人民幣，

規避美元兌人民幣匯率的風險（當然，假如出口商的訂單是以人民幣計價，它

就不需要承受匯率的風險）。同樣地，我國進口商下了以美元計價的訂單，在

收貨的時候，需要以美元支付，也需要承受美元兌人民幣匯率的風險，也有意

願以人民幣預先買入遠期的美元。一般進出口商利潤微薄，承受不了匯率大幅

波動的風險。最近人民銀行宣佈，自 2014 年 3 月 17 日起，人民幣兌美元每日

匯率上下浮動幅度從 1%擴大至 2%，更加增加了進出口商的風險。人民銀行應

當通過建立可交割的期貨市場，提供給我國真正的進出口商一種低成本的工具，

以對沖他們的匯率風險。 

同樣地，下了或接了以人民幣計價的訂單的香港進出口商，也有意願預買

或預賣人民幣，以規避人民幣匯率風險。現時香港缺乏一個可交割的人民幣期

貨市場。中央政府可以考慮委託中國銀行（香港），允許有實績在案的香港合

法進出口商，憑訂單與信用狀，預先買賣數量與期限匹配的遠期人民幣，讓它

們有效地規避人民幣匯率的風險。這些期貨交易，應當是當作保險看待，所買
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賣的遠期人民幣，只能用來支付原定的內地進出口商，不可隨意轉換。期貨市

場參與者都需要有可保利益（insurable interest），絕對不能讓沒有可保利益者

的參與，因為那就會將這個期貨市場變成一個賭場，只會增加風險，與降低香

港進出口商的風險，是背道而馳的。9 

 

四、加快推進利率市場化，推動資本市場雙向開放10 

 

（1）增加人民幣國債和准國債在香港發行與交易，扶持香港人民幣債券市

場 

由於香港人民幣利率比內地低，國家在港發國債和准國債，11可以顯著地

降低國家的利息成本，最少可以減少兩個百分點。國債利率是基準利率，國債

利率下調可以加快內地“利率市場化”，另外也方便了持有人民幣的香港居民

購買國債和准國債，擴大了人民幣在香港的使用範圍。香港的資本市場作為人

民幣債券在境外交易的平臺，可以發揮很大的作用，尤其是吸引東亞經濟體的

企業與個人的投資。因為差不多所有的東亞經濟體，對我國都是出超，所以有

賺得大量人民幣的能力。假如有適當的管道，這些經濟體的企業與個人，會有

意願與能力，長期持有人民幣和人民幣為計價單位的金融工具。人民幣債券市

場在港成功建立之後，東亞的經濟體也可以在香港發行人民幣計價的債券，替

代以美元計價的債券，深化人民幣在國際貨幣體系中的效用與角色。 

 

（2）開放人民幣從香港回流內地的多種管道 

允許香港的被授權商業銀行，以人民幣購買內地國債或其它債券，參加內

地銀行同業拆借市場，增加銀行間的競爭，降低內地利率，提高香港人民幣利

率，使內地與境外的人民幣利率更加接近，“加快推進利率市場化”。也可以

考慮開放香港居民使用自有人民幣直接購買內地上市的股票和債券。 

 

                                                      
9關於這個人民幣期貨市場應當如何運作，請參看 Lawrence J. Lau (劉遵義)" The Age of the 
Renminbi Is Just Beginning," Working Paper, Institute of Global Economics and Finance, The Chinese 
University of Hong Kong, April 2014, Section 5. 
10中國共產黨第十八屆三中全會全面深化改革的決定，第（12）條。 
11例如國家開發銀行與進出口銀行發行的債券，就是准國債。 
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五、擴大企業及個人對外投資，擴大對香港特別行政區開放合作12 

 

（1）利用香港作為我國機構投資者、企業與個人境外投資的平臺 

鼓勵我國機構投資者、企業與個人充分利用香港作為境外投資的平臺。香

港是僅次於紐約與倫敦的國際金融中心，資金流通自由，企業註冊便捷，稅制

簡明優惠，規章法治健全，資訊即時完整，專業人才鼎盛，交通網絡發達，基

礎設施完備。所以國家外匯管理局與中國投資有限責任公司（國家的財富基金）

都先後選擇在港設立據點，管理利用國家外匯儲備對外投資的業務。香港已先

後與二十多個國家與地區簽署互相避免雙重課稅協議，同時也在積極爭取與未

簽署的國家與地區達成協議。內地機構投資者、企業與個人，都可以充分利用

香港作為境外投資的平臺與跳板。 

 

（2）規避“走出去”直接投資的匯率風險 

內地投資者境外直接投資的一大風險，就是匯率風險。投資者在若干年後，

可能以被投資國的貨幣計算賺了錢，但以人民幣計算就虧了本。這種長期匯率

風險，可以利用以被投資國貨幣作為計價單位的長期貸款進行直接投資來規避。

假如被投資國貨幣貶值，中國投資者在被投資國的資產與收益都會貶值，但它

們以被投資國貨幣計價的負債也會同時貶值，可以達到一定程度的抵消。而香

港的金融機構正可以為內地向境外投資者提供這種服務，安排這類貸款。 

 

                                                      
12中國共產黨第十八屆三中全會全面深化改革的決定，第（24）與（25）條。 
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