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 國家機構改革促政府高效運作 

 中美貿易戰香港難免池魚之殃 

 港元匯率首觸及弱方兌換保證 

 歐盟擬開徵數碼稅促公平競爭 

1. 國家機構改革促政府高效運作 

中國國務院在今年兩會上就黨和國家機構改革方案作出說明，頓時成為最受關注的焦點；近
日包括退役軍人事務部、生態環境部在內的 5 個國務院新組建部門正式掛牌成立。 

短評 

根據方案，國務院在改革後將會減少 8個正部級機構、7個副部級機構；除國務院辦公廳外，
國務院直屬部門的數目將減為 26 個。本次改革的思路之一是透過機構的功能重組，令政府在
特定領域的職能得以強化。例如，將會撤銷環境保護部，代之以生態環境部；原先環境保護
部、國家發展和改革委員會、國土資源部等部門與環保相關的職責將會整合，由新建的生態
環境部統一負責生態環境監測和執法，監督管理污染防治、核與輻射安全，以及開展中央環
境保護督察等。其二，政府將因應社會和經濟發展的新形勢而新增一些適合時宜的部門。例
如，在積極共建「一帶一路」的背景下，國務院轄下將增設國際發展合作署，以加強對外援
助的戰略謀劃和統籌協調；為配合由人口紅利向人才紅利轉型的需要以及更積極地參與國際
人才競爭，將會組建由公安部管理的國家移民管理局。此外，推行「精兵簡政」亦是本次改
革的方向之一；例如，將銀監會和保監會合併為中國銀行保險監督委員會，以加強銀行業和
保險業監管統一性和協調性。此輪機構改革旨在打造高效、廉潔的政府，一方面透過釐清不
同部門的權責和增設適切的部門，配合新形勢的需要，並填補監管的真空與漏洞，以助防範
和化解風險；另一方面亦是冀望消除政府機構架床疊屋、政出多門的弊端，透過「簡政」推
動「放權」，進一步為市場「拆牆鬆綁」，提高市場運作的靈活性，為促進社會創新、創業
以及激發經濟活力創造更佳的制度環境。 

2. 中美貿易戰香港難免池魚之殃 

美國總統特朗普依據「301 調查」的結果，以涉嫌侵犯知識產權為由擬對約 500 億美元的中國
進口商品加徵 25%的關稅；同日下午，中國商務部採取了「同等力度、同等規模」的反擊。 

短評 

美國貿易代表辦公室建議的產品徵稅清單涵蓋了 1,300 多種產品，涉及航空航天、信息和通信
技術、機器人及醫療機械等行業；而中國政府擬對美國進口 106 項商品徵收 25%關稅，包括
大豆、汽車及飛機等，涉及金額亦是約 500 億美元。短期內，中美貿易紛爭牽動全球金融市
場，引發股市和匯市的動蕩，對香港這類小型開放型的經濟體和國際金融中心已產生一定的
波及效應。另一方面，香港本身是中美貿易的重要中介，不少雙邊貿易的產品透過香港轉口，
加之港商廣泛參與中國輸美產品的供應鏈；故中美貿易摩擦升級背景下，香港難免會受「池
魚之殃」。根據特區政府統計數字，2017 年中美貨物貿易中，美國擬限制的 1,300 種商品經
香港轉口的貨值為 612.3 億港元，雖然只佔香港當年轉口貿易總貨值的 1.6%，但佔中國經香
港輸往美國貨物的比重高達 22.1%；其中，居於首三位的為數據處理器材、靜止變流器以及電
視攝像器材，合共佔四成左右。近年，中美貿易經香港轉口的貨值有逐年上升趨勢，一旦貿
易戰真正「開打」，或會令這一良好勢頭受挫。值得一提的是，美國貿易代表辦公室在編製
向中國進口產品加徵關稅的清單時，明確指出會「挑選那些可從中國產業政策包括《中國製
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造 2025》中得益的產品」；《中國製造 2025》所列出的 10 大重點先進製造領域將不可避免
成為「重災區」。今次首當其衝的醫療儀器、機器人等是香港目前主攻的創科發展方向，中
美的貿易戰如果「夢魘成真」，對本港創科發展及「再工業化」或會帶來不利的溢外效應。 

3. 港元匯率首觸及弱方兌換保證 

4月 12日，港元兌美元觸及 7.85 的弱方兌換保證，是香港引入聯繫匯率制度以來的首次；而
香港金融管理局在隨後的一周內分十三次向市場合共買入 513.3 億港元。 

短評 

在聯繫匯率制度下，香港金管局為保證港元兌美元匯率維持在 7.75 至 7.85 的區間，會在港元
匯率觸及 7.85弱方保證時入市「買入港元、賣出美元」，通過收縮基礎貨幣及引導利率上升，
以紓緩港元貶值壓力。事實上，此輪港元匯率走弱並非短期現象，乃始於 2017 年初，主要是
因為本港與美國之間的利息差持續擴大，引致套息交易（carry trade）大量湧現。所謂「套息
交易」，是指外匯投資者通過大量借入低息貨幣（港元）並買入高息貨幣（美元）從而賺取
息差的操作方式。另一方面，近期本港經濟的基本面改善，GDP 增長率從 2016 年的 2%加快
至 2017 年的 3.8%；本地股票市場和房地產市場價格更攀升至歷史高位，港元資產對於內地及
海外資金仍有不俗吸引力，例如去年流入本港股市的「北水」和外資分別達 3,399 億港元和
1,312 億港元。可以說，港元匯率自去年來緩慢貶值主要是因為兩地息差擴闊衍生出來的套息
交易而非資本外流所致；投資銀行高盛亦指，「港美息差顯著擴闊導致追求收益的港元存款
持續流出，對港匯構成貶值壓力，相關影響可能大過資金流入港元計價資產」。從另一個角
度看，當前環球主要央行正推動或考慮「收水」；而本港由於過去多年持續的資金淨流入，
超低息環境為屢創新高的資本市場尤其是房地產埋下了不容忽視的調整風險。隨著近期港匯
觸及弱方兌換保證，金融局將會被迫「出手」，以漸進方式推動貨幣環境「正常化」，比如
銀行體系結餘在過去一個星期已從約 1,800 億元減至 1,285 億元；而日後市場流動性逐步收緊
及銀行上調息口的壓力增大，相信有助於本港金融市場「去槓桿」以及紓緩資產泡沫的壓力。 

4. 歐盟擬開徵數碼稅促公平競爭 

據報道，歐盟擬徵收「數碼稅」， Google、facebook 和亞馬遜等美資科技公司將首當其衝。 

短評 

環球數碼經濟急速發展，科網企業賺取的規模和盈利日益龐大，許多國家的政府開始研究如
何將數碼經濟納入稅網。然而，數碼經濟的商業模式複雜，而且快速演變，給稅務機關界定
徵稅標的帶來了諸多挑戰；加之要在網絡世界裏對商業交易的流向進行物理跟蹤並非易事，
難以界定須由哪國對相關交易課稅。另一方面，目前通用的國際稅務框架一般以「實質存在」
來判定課稅權所屬；科網企業在市場所在地可能無需設立分支機構，甚至幾乎不需要實物存
在即可開展業務，並且因為不構成「常設機構」而無需在當地繳稅；這除了導致政府的稅源
流失之外，亦變相令傳統企業蒙受不公平競爭。OECD 國家一直關注這個議題，歐盟更率先
做了大量研究工作。雖然歐盟希望從根本上修訂稅務準則，透過用「顯著的數字化存在」的
概念(Significant Digital Existence) 取代「常設機構」，將企業的非物質化數碼經濟活動納入徵
稅範圍；但亦認同在短期內可引入一些特別稅項作為權宜之計，例如網絡廣告稅、數碼交易
預提稅、數碼服務增值稅，甚至「寬頻稅」等。這次歐盟擬實施的「數碼稅」是一種均衡稅
(Equalisaiton Tax)，按科技企業的收入而非盈利徵收 3%的稅收；而徵稅範圍則設定為全球年
總收入達 7.5億歐元並且在歐盟年總收入達 5,000 萬歐元的企業，當中牽涉的主要是大型的美
資科技公司。歐盟公佈推行新稅的時機恰恰是在美國總統特朗普宣佈徵收鋼及鋁材進口關稅
之後，難怪被解讀為一項應對貿易爭端的反制措施；但無論如何，針對數碼經濟推行新稅種
已是大勢所趨，「數碼稅」從歐盟向全球擴散相信是遲早之事。 
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