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配合三中全会全面深化改革的决定， 
创造内地与香港互惠双赢 

 

刘遵义1 

 

2014 年 4 月 

 

一、中国共产党第十八届三中全会全面深化改革的决定 

 

中国共产党第十八届中央委员会于去年 11 月举行三中全会后，公布了令人

鼓舞的全面深化改革的决定。其中有三方面，香港可以充分利用它本身的比较

优势，配合国家需要的改革与发展，先行先试，协助国家达到目标，同时也可

以从中获益，创造内地与香港互惠双赢。这三方面就是决定中第 12，第 24 与

第 25 条所勾画的改革目标： 

（12）扩大金融业对内对外开放，多管道推动股权融资，提高直接融资比

重。完善人民币汇率市场化形成机制，加快推进利率市场化，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，允许创新方式走出去开

展绿地投资、并购投资、证券投资、联合投资等。 

（25）扩大对香港特别行政区开放合作。 

下面让我提出一些香港应当如何充分利用它的优势，配合国家需要的改革

与发展，进行创新与试点，协助国家达到最终目标的意见和建议。 

 

 
                                                      

1香港中文大学蓝饶富暨蓝凯丽经济学讲座教授、美国斯坦福大学李国鼎经济发展荣休讲座教授

及中投国际(香港)有限公司董事长。本文仅代表作者个人意见，并不必然反映与作者相关的各

机构的观点。作者并感谢刘麦嘉轩女士的宝贵意见与建议。 
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二、多管道推动股权融资，提高直接融资比重2 

 

中央与香港政府可考虑允许与推动内地优质企业，尤其是民企，在香港发

行以人民币计价和交易的股票和债券。内地民企极需要的是资本金，而不是贷

款。为保证金融安全，国家需要降低企业杠杆作用，提高资本金相对于贷款的

比例。倘若因为在上海证券交易所排队等候上市的企业太多，短期内不能在上

海上市的内地优质企业，可先来香港以人民币计价方式上市或发行债券（包括

可转换股权债券）。所筹得人民币资金可允许拨回内地使用。因为是以人民币

计价与交易，香港居民可以用人民币购买这类在香港上市的证券，内地居民亦

可用人民币在港购买这类证券。这扩大了人民币在香港的使用范围，也增加了

内地居民储蓄与投资的管道。在适当时机，这类在香港上市的内地企业证券，

也可以在上海以第二市场（secondary listing）的方式上市交易。因为这是直接

以人民币集资，无论是发行股票或债券，都不会有外汇流入内地，不会有外币

计价债务的潜在风险，也不会影响内地外汇市场和人民币汇率。香港的人民币

资金池现时尚小，只有内地的 1%，但假如人民币在香港的使用范围能够扩大的

话，人民币资金池也必然会相应地增长。 

 

三、完善人民币汇率市场化形成机制，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3 

 

首先，我国一方面应鼓励增加利用人民币作为境外交易的媒介，降低对美

元的依赖性，另一方面应建立高效并可行的资本流动管理制度，为我国金融和

资本市场与国际接轨以及人民币资本项目可兑换创造条件。一个必须的基本要

求就是不论是自然人或是注册法人的资本项目进出，都需要严格实行实名制。

其中一个重要原因（但不是唯一的原因4），就是考虑到要落实资本流动的高效

但并不扰民的管理制度，就必须有一个一年或一次（或两者并行）的豁免额

                                                      
2中国共产党第十八届三中全会全面深化改革的决定，第（12）条。 
3中国共产党第十八届三中全会全面深化改革的决定，第（12）条。 
4其它原因包括限制人头的使用，同时也达到反洗钱与反恐怖分子的目的。 
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（例如在内地，每个公民每年可汇出境外五万美元，不须申请批准。在美国，

一次超过一万美元的资金流入或流出美国，才需要申报）。只有豁免额但不实

行实名制就会造成一个大漏洞，让不法之徒大量利用豁免额，资本就可以无限

地流进流出，资本流动管理形同虚设。豁免额不宜太低，例如可以考虑每年

200 万人民币。5  我国可以用香港作为各种管理制度的试点，例如豁免额使用的

监控与管理，可以由香港人民币最终清算的银行（香港中国银行）负责，或由

人民银行深圳分行负责，成功的话，就可以在内地推广与复制。 

 

（1）放宽香港居民人民币余额的可兑换性，便利人民币存款作为香港居民

的有效储蓄保值的工具 

现在，香港的永久居民每天可以以港币买入或卖出最高额 2 万元人民币。

但万一有紧急用途，需要将人民币兑回港币时，也只能每天兑换 2 万元，这就

会造成不便。实际上香港并没有落实每人每天的限额，因为每一个居民都可以

在香港不同的银行开设人民币户口，2 万元限额实际上是以每户口每天计算。

所以假如一个居民不怕麻烦的话，基本上可以说是没有上限。6  但需要将人民

币兑回港币时，也只能每户口每天兑换 2 万元，这就不便于应急之用。 

当前港币存款利率极低，亦显著地低于香港通货膨胀率，这就意味着港币

储蓄回报率实际上是负的。原则上，香港居民可以把港币存款转换成利率较高

的人民币存款，同时还可以分享人民币对美元（和港币）的长期少量升值。但

这些人民币存款并不能作为预防性资金（precautionary demand）。建议人民银

行考虑在香港实行试点，在香港银行个人户口存满一年或以上的人民币，可以

随时全数转换为港币或其它外币，不受 2 万元最高额的限制。对一般居民而言，

这是一个很大的方便，会鼓励他们多利用人民币存款作为储蓄保值的工具。当

然，这只是一种过渡性的安排，等到人民币资本项目基本可兑换时，就不再需

要这种特殊安排。 

                                                      
5人民币从境内汇出，或境外汇入，都需要联网集中登记，以便落实每人每年豁免额的限制，在

现时的资信与通讯技术之下，是绝对做得到的，例如可考虑由提供香港银行人民币头寸的深圳

市人民银行分行负责管理。 
6至 2014 年 1 月，在香港经营人民币业务的认可金融机构，一共有 145 家。 
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人民银行除了可以考虑增加香港居民人民币余额的可兑换性外，也可考虑

提高香港居民每天转换人民币的上限，例如从 2 万元人民币到 10 万元人民币，

但应当实行实名制，变成每人每天只可以以买入或卖出总数最高额 10 万元人民

币，7不再以每人每天每个银行户口计算。实施实名制，易于管制与监控资本的

跨境流动。这也可看作是一种试点，假如在香港做得成功，也可以推广到其它

地区，甚至全国。 

 

（2）试点实行对资本账户项目进出征收托宾税（Tobin tax），有效地区

分短期与长期资本 

短期资本流动频繁不是好事，会导致汇率大幅波动，进出口商与长期投资

者无所适从，严重影响实体经济。我国政府可以考虑对资本帐户项目每次进出

境征收托宾税（Tobin tax），例如 1%。对于直接（或其它长期）投资，典型投

资期是 5 年以上的，托宾税对资本一进一出总共征收 2%，分摊 5 年，年均成本

只增加 0.4%，长期投资者完全可以承受；但对于短期（例如 1 月往来）炒卖人

民币的投机者，年均成本却高达 24%，可以产生 遏制 的作用。托宾税可以有效

地区分短期与长期资本，发挥节制短期投机性资本（游资）大量进出的功能，

帮助国家达到长期资本实质上完全自由可兑换的目标。 

香港可以作为实行托宾税的一个试点。我国政府可以考虑授权一些在香港

经营外汇业务的商业银行，经营在资本项目下外币汇入境内转换成人民币的业

务。假如汇款数额超过该汇款者当年当时的豁免额，就由汇款银行负责代中央

政府向汇款者征收托宾税，严格实行实名制，8  实时申报，税款实时缴纳中央

政府。对于拒绝代征收托宾税的商业银行，我国政府应取消它们在资本项目下

通汇的资格。同样地，我国政府也可以考虑授权一些在境内经营外汇的商业银

行，经营在资本项目下人民币汇出境外到香港转换成外币（包括港币）的业务，

并负责代中央政府向该汇款者超过当年当时豁免额的汇款征收托宾税。拒绝代

征收托宾税的境内商业银行，也可取消它们在资本项目下通汇的资格。另外一

个可行的方式，就是无论资本汇入还是汇出境内，都由境内通汇商业银行负责
                                                      

7每人每天 10 万元人民币，若以每年 220 工作天计算，原则上每人每年最高可以达到 2 千 200
万元。 
8自然人实行实名制比较容易，注册法人实行实名制，需要有最低正式成立年限的限制，也需要

最终控制者与受益者的完全披露，这样也符合反洗钱与反恐怖分子的原则。 
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代中央政府征收托宾税。在香港的试点，只是开放被批准的香港商业银行在资

本项目下以外币汇入境内银行转换成人民币，但它们在该方式下就不需要负责

代收托宾税。 

因为经常项目下的跨境资金流动，已从 1994 年起完全自由开放，无须征收

托宾税。实行资本项目下征收托宾税，就必须防止资本项目下的资金假装成经

常项目流入或流出。以往，有贸易商利用低报出口价格，或高报进口价格（假

如关税不高的话），来达到资本流出的目的。近年来，也有不法之徒假出口，

真结汇，来达到资本流入的目的。我国海关应当严厉管制与处罚这类行为，千

万不能让我国的跨境资本流动管理形同虚设，导致我国经济所面临的风险升高。 

 

（3）构建人民币预买预卖机制 

外汇的预买预卖，对我国进出口商来说，实在是一种保险。出口商接下以

美元计价的订单，但它很大成分的生产成本（工资，租金，水电费等等），是

以人民币计价的。交货的时候收到的美元，按当时的汇率转换成人民币，不一

定足够抵补成本，所以我国出口商是有意愿预先卖出远期的美元转换成人民币，

规避美元兑人民币汇率的风险（当然，假如出口商的订单是以人民币计价，它

就不需要承受汇率的风险）。同样地，我国进口商下了以美元计价的订单，在

收货的时候，需要以美元支付，也需要承受美元兑人民币汇率的风险，也有意

愿以人民币预先买入远期的美元。一般进出口商利润微薄，承受不了汇率大幅

波动的风险。最近人民银行宣布，自 2014 年 3 月 17 日起，人民币兑美元每日

汇率上下浮动幅度从 1%扩大至 2%，更加增加了进出口商的风险。人民银行应

当通过建立可交割的期货市场，提供给我国真正的进出口商一种低成本的工具，

以对冲他们的汇率风险。 

同样地，下了或接了以人民币计价的订单的香港进出口商，也有意愿预买

或预卖人民币，以规避人民币汇率风险。现时香港缺乏一个可交割的人民币期

货市场。中央政府可以考虑委托中国银行（香港），允许有实绩在案的香港合

法进出口商，凭订单与信用状，预先买卖数量与期限匹配的远期人民币，让它

们有效地规避人民币汇率的风险。这些期货交易，应当是当作保险看待，所买

卖的远期人民币，只能用来支付原定的内地进出口商，不可随意转换。期货市



6 
 

场参与者都需要有可保利益（insurable interest），绝对不能让没有可保利益者

的参与，因为那就会将这个期货市场变成一个赌场，只会增加风险，与降低香

港进出口商的风险，是背道而驰的。9 

 

四、加快推进利率市场化，推动资本市场双向开放10 

 

（1）增加人民币国债和准国债在香港发行与交易，扶持香港人民币债券市

场 

由于香港人民币利率比内地低，国家在港发国债和准国债，11可以显著地

降低国家的利息成本，最少可以减少两个百分点。国债利率是基准利率，国债

利率下调可以加快内地“利率市场化”，另外也方便了持有人民币的香港居民

购买国债和准国债，扩大了人民币在香港的使用范围。香港的资本市场作为人

民币债券在境外交易的平台，可以发挥很大的作用，尤其是吸引东亚经济体的

企业与个人的投资。因为差不多所有的东亚经济体，对我国都是出超，所以有

赚得大量人民币的能力。假如有适当的管道，这些经济体的企业与个人，会有

意愿与能力，长期持有人民币和人民币为计价单位的金融工具。人民币债券市

场在港成功建立之后，东亚的经济体也可以在香港发行人民币计价的债券，替

代以美元计价的债券，深化人民币在国际货币体系中的效用与角色。 

 

（2）开放人民币从香港回流内地的多种管道 

允许香港的被授权商业银行，以人民币购买内地国债或其它债券，参加内

地银行同业拆借市场，增加银行间的竞争，降低内地利率，提高香港人民币利

率，使内地与境外的人民币利率更加接近，“加快推进利率市场化”。也可以

考虑开放香港居民使用自有人民币直接购买内地上市的股票和债券。 

 

                                                      
9关于这个人民币期货市场应当如何运作，请参看 Lawrence J. Lau (刘遵义)" 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中国共产党第十八届三中全会全面深化改革的决定，第（12）条。 
11例如国家开发银行与进出口银行发行的债券，就是准国债。 
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五、扩大企业及个人对外投资，扩大对香港特别行政区开放合作12 

 

（1）利用香港作为我国机构投资者、企业与个人境外投资的平台 

鼓励我国机构投资者、企业与个人充分利用香港作为境外投资的平台。香

港是仅次于纽约与伦敦的国际金融中心，资金流通自由，企业注册便捷，税制

简明优惠，规章法治健全，信息实时完整，专业人才鼎盛，交通网络发达，基

础设施完备。所以国家外汇管理局与中国投资有限责任公司（国家的财富基金）

都先后选择在港设立据点，管理利用国家外汇储备对外投资的业务。香港已先

后与二十多个国家与地区签署互相避免双重课税协议，同时也在积极争取与未

签署的国家与地区达成协议。内地机构投资者、企业与个人，都可以充分利用

香港作为境外投资的平台与跳板。 

 

（2）规避“走出去”直接投资的汇率风险 

内地投资者境外直接投资的一大风险，就是汇率风险。投资者在若干年后，

可能以被投资国的货币计算赚了钱，但以人民币计算就亏了本。这种长期汇率

风险，可以利用以被投资国货币作为计价单位的长期贷款进行直接投资来规避。

假如被投资国货币贬值，中国投资者在被投资国的资产与收益都会贬值，但它

们以被投资国货币计价的负债也会同时贬值，可以达到一定程度的抵消。而香

港的金融机构正可以为内地向境外投资者提供这种服务，安排这类贷款。 

 

                                                      
12中国共产党第十八届三中全会全面深化改革的决定，第（24）与（25）条。 
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