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引言 
 2013年11月12日中国共产党第十八届中央委员会第三次

会议作出的决定，包括有关人民币汇率机制与资本项目
可兑换政策如下： 

（10）完善主要由市场决定价格的机制。凡是能由市场
形成价格的都交给市场 

（12）完善人民币汇率市场化形成机制，推动资本市场

双向开放，有序提高跨境资本和金融交易可兑换程度，
建立健全宏观审慎管理框架下的外债和资本流动管理体
系，加快实现人民币资本项目可兑换。 

（24）放宽投资准入。扩大企业及个人对外投资 
为达成上述目标，人民币将会再进一步国际化。 
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人民币作为国际交易媒介 
国际交易，从20世纪中叶开始，大都是使用美元作为媒
介，主要原因是交易双方都不愿意接受对方的货币， 
而都愿意接受美元。 

美国因为是发行国际交易媒介货币的国家，所以长期以
来享受巨大的铸币税利益。 

利用本币结算与清算有下列优点：（1）减少换汇次数
，降低交易成本；（2）降低或除去汇率风险；（3）不
必持有过量的外汇储备。 
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人民币作为国际交易媒介 
自从2009年开始，中国国际贸易可以利用人民币或贸易
伙伴货币报价、结算与清算，现时超过16%的中国国际

贸易是用人民币结算，预期会持续增加，大大降低了中
国对外汇的需求。 

中国的东亚贸易伙伴都愿意接受人民币，因为人民币相
对美元，预期是只会升值，不会贬值，同时普遍东亚中
央银行持有的美元储备已经太多，而这些经济体都对中
国出超，可以很容易获得人民币。 

人民币也可以逐渐成为东亚各经济体之间的国际交易媒
介之一，中国可以鼓励人民币在东亚的扩大使用。 
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人民币作为价值贮藏工具 
假如人民币要被作为广泛使用的国际交易媒介，并作为
价值贮藏工具，它对其它的主要储备货币的汇率,尤其
是它所要代替的美元，就必须维持相对的稳定，绝对不
能大升大降。 

假如人民币汇率波动性太大，对进出口商与长期跨境投
资者，都会有负面的影响，直接冲击中国实体经济的平
稳发展。 

人民币在东亚很多经济体，例如柬埔寨、香港、老挝、
澳门与台湾，已成为价值贮藏的工具。香港的人民币银
行存款，已超过香港银行总存款的10%。 
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人民币作为其它东亚经济体以本币结算
与清算国际交易的后盾 
每个国家都希望能利用本国货币作为本国贸易报价单位
与结算工具，从而降低其国际交易成本与汇率风险，也
降低其对美元与其它主要储备货币的倚頼性，减少它的
中央银行对外汇储备的需求。 

中国应当支持东亚经济体以本币结算与清算国际交易。
中国可倡议成立东亚清算银行，正如1950年代的国际清
算银行一样，让参加东亚清算银行的经济体，利用本币
来结算与清算彼此之间的交易，并利用人民币或其它主
要储备货币进行最终净额清算。 

中国可承诺利用人民币或它外汇储备之中的其它主要储
备货币，作为东亚清算银行最终轧差后净额清算的保证
。 
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迈向人民币资本项目可兑换 
 我们需要区分长期与短期资本的流动。长期资本，无论流

入或流出，对输出国与输入国都有好处。同时长期投资者
也希望汇率相对稳定。 

 短期境外资本的流入与流出，对实体经济没有什麽好处，
但会做成汇率频繁波动，而汇率波动对实体经济却有很多
坏处。资本输入国亦无法有效地利用短期资本，因为有期
限不对称与货币不对称的双重风险，时常会出事。 

 全球一年总国际贸易量大约为20万亿美元上下，但全球外
汇的交易量却高达1500万亿美元。中间外汇与外汇衍生金
融工具的转手次数非常多，证明大部分外汇市场参与者都
是在赌博汇率，但汇率的波动不利于国际贸易与跨境投资
，对实体经济产生的负面影响不能低估。 

 所以中国应当鼓励长期资本的流动，允许其自由进出，而
管制短期资本的流动。 
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迈向人民币资本项目可兑换 
如何区分长期与短期资本？ 
中国可以用征收资本流动税（是托宾税的一种）的办法
，避免国际短期游资大量进出中国。 

譬如征收1%的资本流动税，在资本项目下进来的外汇换
成人民币就收1%，换回去也收1%，一共2%。对于投资期
在5年以上的长期资本，进出成本每年最多只有0.4%，
不会对吸收长期资本造成影响。对于一个月内来回的投
机者，成本是每年24%。（实行资本流动税之时，当然
需要有一个豁免额，例如等值人民币100万元以下的资
本流入与流出，可以免征资本流动税。） 

资本流动税可以有两种不同方式来征收—换汇时征收还
是出入境时征收--出入境时征收执行起来比较容易，因
为不需要牵涉到境外执法的问题。 
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迈向人民币资本项目可兑换 
实行资本流动税之后，资金进出境就不再需要审查与核
准。（但建议超过十万元人民币进出境需要报备，比照
美国一样。） 

托宾税还可以有其它的好处：它可以克服“三元悖论”
，可以令中国同时能拥有相对独立的货币政策，也能维
持相对稳定的汇率，也能容许资本的自由进出。 

托宾税也容许中国与世界的金融市场适度分隔，增加其
独立性与维持世界多元性，从而避免中国与其它国家之
间风险过度互相關聯。 

倘若过度相关，一旦某一国出了大问题，影响全世界之
时，也会对中国有重大的影响。 
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推进人民币汇率市场化 
人民币汇率应当让市场决定是正确的，但人民币汇率对
中国经济太重要了，不能由一个充满投机者的市场来决
定，而应当由长期供需来决定，由进出口商与长期跨境
投资者参与的市场来决定。 

假如中国外汇市场能够避免短期热钱大量进出，由市场
上所决定的汇率，才可以真正反映中国经济的基本面。 

所以适当管制短期资本流动，放开长期资本流动，是推
进人民币汇率市场化的一大步。 

资本流动税(托宾税)是区分短期与长期资本的有效工具
。 
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结语 
中国现时拥有庞大的外汇储备，达3.7万亿美元，在正
常情况下，足以应对外汇市场的冲击，但也需要考虑到
全球外汇市场现时每日平均交易总量为5.3万亿美元，
超过中国的外汇储备总额，所以在开放资本项目自由流
动之时，还是需要管制短期资本的流动。 

假如中国能够有效地管制短期资本的流动，落实资本项
目可兑换和人民币汇率市场化双目标的步伐就可以加快
，因为风险可以绝对维持在可控范围之内。 
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