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一、人民幣資金進出內地的跨境流通須符合內地有關法規和要求；

二、人民幣流進香港以後，只要不涉及資金回流內地，銀行可以按照香港的法

規、監管要求及市場因素發展人民幣業務；

三、香港離岸人民幣業務發展的前提為循序漸進、風險可控；

四、逐步增加香港離岸人民幣市場和內地在岸市場的循環和互動，支持貿易、

直接投資等實體經濟活動。

四基本原則推進香港離岸人民幣市場發展

中證監主席尚福林日前表示，「離
推出國際板的時間越來越近了。」上
海國際板一旦推出，與本港市場競爭
將會白熱化，外國公司可以在香港或
上海上市，集得人民幣資金。問題是
本港的人民幣未有回流機制，集得資
金要內地批准才能「北上」，但此時上
海國際板讓外國企業直接在內地集資
人民幣，外界認為此舉對本港市場或
有極大打擊。

資本帳開放商機更大
財庫局副局長梁鳳儀承認，上海國

際板的推出有令香港與上海的市場競
爭「白熱化」的可能性，但她也認為
不應為此過分擔心，首先是港府支持

上海國際板的發展，認為可以增加合
作空間與良性競爭。因為，當上海國
際板真正能吸引海外資資金之時，亦
代表中國的資本帳開放已到一定程
度，屆時香港投資者可以做事亦更
多。事實上，國際板細節尚未出台，
現階段仍難量化對本港股市的影響。
其次，很多在港上市的公司都有兩

地或多地同時掛牌的情況，例如匯控
(005)就是個好例子，同時於英國上
市，在各地也有ADR，但在本港成交
依然活躍，又如中工建農等「四大行」
都有在內地上市，但在本港的成交亦
同樣活躍，足見企業在上海和香港同
時上市，與現時企業既有A股、也有H
股的情況差不多。

上市地點非唯一考慮
此外，現時很多內地公司也到歐美

上市集資美元，資金亦可以匯返內地
發展，故無論在香港集資港元，又到
上海集資人民幣，其實也能幫到企業
發展，故她指，企業選擇到哪個市
場、以甚麼貨幣集資，並非是有關企
業的首要考慮。她認為，企業選擇上
市地，最重要當地是否一個具效率、
自由開放、資金充裕、法制健全，又
有充分監管的市場。她指，本港股市
本身就具有上述的多項競爭優勢。

人民銀行貨幣委員會原專家委員樊綱早前表示，人民幣近
年累積了很大升幅，但情況不會永遠持續，約在兩至三年
後，可能會停止升值。有投資者擔心人民幣的升值預期一旦
逆轉，可能拖慢人民幣的國際化步伐。梁鳳儀卻認為，人民
幣的國際化進程，是一個以十年計的大型工程，過程中人民
幣幣值有升有跌是正常不過，亦正因目前大家都預期了人民
幣繼續上升，所以較少人願意借入人民幣；若人民幣由升轉
跌，反而有利拓展人民幣借貸及發行人債等業務，令本港人
民幣產品更多元化。

升值利持有不利借貸
港府今年的一個工作重點，便是到海外路演，推介香港離

岸人民幣業務中心提供的一站式人民幣服務平台，當中也會
重點推介在港發行人債的好處。梁鳳儀表示，在人民幣發展
的頭幾年，乘㠥人民幣的升值，的確令投資者更願意持有人
民幣，本港人民幣的數額也得以快速增長，這無疑對人民幣
國際化的「開局」，是有利的第一步。
當人民幣業務發展多幾年後，若人民幣匯價回軟，發展人

民幣借貸業務反而較容易，除了大家願意借入人民幣外，商
家也更願意以人民幣去支付貨款，有助人民幣的回流，這個
發展過程也是必須的。
對於中央有官員不希望流到香港的人民幣太快、太容易又

回到內地，梁鳳儀說，雖然內地目前的國情是希望人民幣
「往外走」，是變相達到「洩洪」的目的，但她始終堅持，完
善的回流內地機制，對人民幣的「內循環」很重要，但這方
面本港一定要靜待中央政策，嚴防風險。目前主力做好人民
幣的「外循環」，讓流到香港的人民幣「多飛一會」。

人民幣若轉跌
利拓借貸業務

2010年7月人民銀行與香港人民幣業務清算協議完成
修訂只有短短一年時間，財庫局副局長梁鳳儀指，本
港在搭建平台、讓人民幣流向國際市場，成績是理想
的，尤其在落實「十二五」規劃中，推動香港成為人
民幣離岸中心，國家的目標是讓人民幣「走出去」，在
跨境的貿易支、付結、投資上，更多使用人民幣。在
貿易結算上，在修訂《清算協議》後短短一年間，全
球以人民幣結算的貿易額中有86%，是經本港結算。
她表示，港府正㠥手做好人民幣的「外循環」，即人

民幣在香港與海外地區間的循環，香港在這方起㠥關
鍵角色。本港現處理內地出口貨值，只佔全國總額的
20至30%，但人民幣跨境貿易結算額則有86%在港完
成，顯示有很多海外企業利用本港的銀行系統處理人
民幣結算。

海外企業樂用港平台
根據數據，前年的首季本港只有30至40間人民幣參

加行，通過中銀清算人民幣，至目前已增至170間參加
行，當中有150間為外資行或中資銀行的海外分行，證
明海外企業樂於在本港的平台處理人民幣的結算，而
本港的人民幣企業客戶亦由最初的2萬個，增至現時的
14萬個。
在非貿易結算的方面，本港在這一年間也有長足的

進步。現時本港的存款中，每兩元就有一元非本港存
款，即是很多非本港人士及非本港機構在港存款，說
明人民幣留在本港，便等如在國際市場流動，足見本
港的人民幣業務發展，已經晉身到一個新的台階。

經香港銀行處理的人民幣貿易結算總額
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財庫局副局長梁鳳儀：

讓人民幣在港飛
搭「外循環」平台 重點拓債市

人民銀行與香港人民幣業務《清算協議》完成修訂近一周年，本港的人民幣存款、跨境貿易結算額、理財產品、債

券發行均大幅上升。目前本港人民幣存款超過5,000億元，是內地以外的全球最大人民幣資金池，內地86%的人民幣跨

境貿易結算經本港進行。財經事務及庫務局副局長梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，本港正努力完善人民幣的

「循環系統」，在海外人民幣回流內地的「內循環」政策出台之前，本港要讓流到香港的人民幣「多飛一會」，搭建往海

外市場的「外循環」金融平台，而此期間發展本港的人民幣債市，將是重中之重。 ■香港文匯報記者 周紹基、區柏秋

梁鳳儀日前接受本報專訪時指出，本港在搭建平台、讓
人民幣流向國際方面，其中一項重要工作是發展本港

的人民幣債市。她指，港府其實一直致力到內地游說，希望
中央定期來港發行國債，支持本港的人債發展。港府過去考
察了多個市場，發現定息收入的金融產品如發行債券等，能
夠為業界帶來最多的利潤，也需要大量的人手去經營，無論
估值、法律、會計、推銷、精算等各行業人才也能受惠，偏
偏本港過去可能因銀行的貸款業務或股票集資做得太好，令
本港的債市一直發展不起來。

債市逢契機 受惠行業多
此外，港府財政穩健，沒有借債的習慣，現時本港發行的

債券只佔香港GDP的60%，較很多國家或地區佔GDP逾
100%，本港無疑有很大的發展空間。她指，香港銳意成為國
際級的理財中心，故此發展不應局限於股市。
在債券市場的發展方面，她認為，人民幣跨境貿易結算，

加上自由行旅客及人民幣的升值預期所帶來人民幣存款，令
大量人民幣湧入本港，香港目前已成為中國境外最大的人民
幣資金池，本港大量應該投入更多的心力和資源，藉國家推
動人民幣國際化的契機，「搞大」本港的債市。

她表示，雖然去年7月央行與香港簽署人民幣業務清算協
議修訂只有一年，但本港的人民幣債券有令人鼓舞的發展。
去年全年在本港共有16隻人民幣債券推出，數額為358億元
人民幣，折合417億港元，佔全年港元債券發行金額的23%。
今年首五個月，在港發行的人民幣債券更增至28隻，數額為
280億元人民幣，增量非常之大。然而相比起本港目前的逾
5,000億元人民幣存款，去年至今發行的人民幣債券額度只有
600多億元，顯示人債的發展還有很大的空間。

人債開局佳 獲國際認同
梁鳳儀說，在港發行人民幣債券的發債體及投資者，大部

分皆非香港機構和港人，她認為這正是一大例子，證明香
港正在有效地推動人民幣的國際化發展，也證明流到香港
的資金，已等如流到了國際市場，進入了「外循環」。
無論本港在發展人民幣計價股票或人債，同樣面對所集

資金回流內地的問題。業界提出的「小QFII」，一直只聞
「樓梯響」。梁鳳儀認為，在小QFII上，大家應耐心等候，
畢竟涉及國策層面，相比起股市上的集資，債券的集資
更容易利用直接投資渠道，讓資金進入內地，過去本港
有多間企業已能成功將人民幣回流。

長和系分拆首隻人民幣計價上市證券匯賢信託
(87001)，但上市後股價一直「潛水」，有輿論認為，
匯賢的上市未能掀起上市公司以人民幣集資的熱

潮。同時，本港至今未能向內地爭取到人民幣「回
流機制」，窒礙了企業在港發行人幣股的興趣，亦
由於本港的人民幣資產投資渠道狹窄，一度興旺人
民幣理財產品陷入難以為繼的局面。

港市場基建成熟標誌
梁鳳儀對此則抱不同意見，認為匯賢本身為房產

信託基金，股價波動不大是預料之內，但匯賢仍是
本港金融業一個突出的標誌，其上市標誌㠥本港市
場基建成熟，不單能做到人民幣計價的股票產品，
令本港的人民幣產品多元化，也能夠順利地完成
IPO、順暢無阻地交收人民幣產品，這就已是成功
的標誌。此次的成功能夠給全球投資者，以及內地
當局看到本港的競爭優勢。
她指出，要成功做到人民幣股票的IPO，背後需

要很多基建配合，例如交易所要提升其支付及結算
系統，並要連接經紀的系統，亦要連接銀行之間的
即時支付系統，她指，目前除內地外，其他地方仍
未準備好有關的基建，這就是先行者優勢的重要。

本港目前萬事俱備，只待內地開閘。
也有市場人士指，本港一直未有清晰的人民幣

「回流機制」，令上市公司不願以人民幣集資。梁鳳
儀承認，人民幣回流機制未明確，的確會令來港有
意以人民幣集資的公司有所猶豫，但回流機制的發
展，應該循序漸進，配合內地的宏觀考量，即使開
放，也應有額度的控制。

跨境ETF技術問題解決
對於中證監早前稱，目前已經就跨境ETF（交易

所買賣基金）初步達成一致意見，並提出了總體方
案，預示本港快將有ETF到上海掛牌。梁鳳儀指，
年初時跨境ETF存在的技術難題，現在已經覓到了
解決方法。
原來有關的技術問題，是跨境ETF的贖回機制，

由於內地實行T+0買賣，香港則是T+2，內地最終
決定本港的跨境ETF以T+2交收。梁鳳儀指，不要
單看只是兩日的差距，其實要調校好系統，需要很
長時間，但她仍不願猜測跨境ETF究竟何時出台。

匯賢掛牌 港考試及格

■2010年
1月 639.50

2月 660.92

3月 707.55

4月 808.94

5月 856.11

6月 897.02

7月 1,036.84

8月 1,304.12

9月 1,493.26

10月 2,171.26

11月 2,795.97

12月 3,149.38

■2011年
1月 3,706.35

2月 4,077.39

3月 4,514.19

4月 5,107.48

■資料來源：
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■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝

■人民幣持續升值，若人民幣掉頭回
落，反而有利拓展借貸業務。

■人民銀行與香港人民幣業務清算協議完成修訂已
接近一年。 資料圖片

■匯賢成功上市標誌㠥本港市場基建成熟。
資料圖片

■梁鳳儀指出，在人民幣國際化大潮中，
本港正努力完善人民幣的「循環系統」。

香港文匯報記者張偉民 攝


