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1. 人行降息紓中小企融資難 

人行11月22日突然宣佈，金融機構一年期貸款和存款基準利率分別下調0.4和0.25個百分

點；存款利率浮動的上限由基準利率的1.1倍調為1.2倍。 

短評 

本次為人民銀行繼 2012 年 7 月之後的首度降息；以非對稱方式下調存貸款利率，貸款利率

調幅更大，旨在降低融資成本，發揮基準利率的引導作用，希望為飽受融資難、融資貴困

擾的中小企業注入強心劑。今年來，內地政府多次提及要減輕中小企的負擔，前不久的國

務院常務會議提出包括增加存貸比指標彈性、加快發展民營銀行等中小金融機構、支持擔

保和再擔保機構發展、改進商業銀行績效考核機制、支持跨境融資等十項措施（「融十條」），

以引導金融機構對中小企業的信貸傾斜；此次降息將與「融十條」相互配合，紓解中小企

業的融資困局，以更大地發揮其在吸納就業方面的主力軍作用。同時，降息亦有助提振內

需，增強消費對經濟增長的拉動作用。突然降息引被市場解讀為中央放鬆銀根，為響起警

鐘的經濟施加「強刺激」；但人行強調此次調整意在透過改善企業的經營環境，以推動調結

構、穩增長、保就業，並不代表穩健貨幣政策取向發生了改變。隨著人行將存款利率浮動

區間的上限進一步擴大，多家銀行隨即上調存款利率；金融機構獲得更多的自主定價空間，

有利於其控制風險的能力和推動利率自由化。然而，在內地資金環境仍然整體偏緊的形勢

下，銀行是否會如央行所願，積極為中小企業「放水」和「減壓」，尚有待觀察。 

2. 「雙十一」銷情再創高峰 

阿里巴巴公佈的數據顯示，支付寶在今年「雙十一」全天成交金額為 571 億人民幣，僅用

13個小時即超越去年 350億人民幣的紀錄，增幅達 63%。 

短評 

今年「雙十一」不僅再創佳績、亮點紛呈，更揭示了今後網購的發展趨勢。首先， 越來越

多消費者習慣於移動購物，特別是在所謂的「碎片時間」(日常工作、學習之餘閒散零碎時

間)進行。阿里平台無線端的流量在 11 月 10 日 18 點後飆升，很可能是因為不少用戶在下

班途中用手機物色準備搶購的目標。「雙十一」全日無線交易金額高達 243 億人民幣，為去

年 113 億的兩倍有餘，佔總成交額的比例亦從去年的 24%激增至 42.6%。其次，除了衣物、

數碼、家電及食品等熱門品類之外，作為最大宗消費品的房地產亦首度加入戰場。內地最

大的房地產門戶網站搜房網與淘寶網聯手打造首屆「房產雙十一」購房節，單日成交金額

達 43.7 億元，總訂單超 4,200 個。隨著傳統產業爭相「觸網」，「雙十一」已不再只是電商

或零售行業的節日，線上線下融合正由星星之火燃成燎原之勢。第三，今年「雙十一」更
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加入了全球化的元素。20多個國家的 200 多個品牌入駐天貓國際，其中來自美國、日本及

韓國的商品最受內地消費者青睞，不少商品甚至在預售期就已提前售罄。另一邊廂，逾 200

個國家及地區的網民亦參與了此次網購盛事，北至格林蘭島、南至智利，其中香港、俄羅

斯及美國成為海外交易額最高的前三甲。可以預見，「雙十一」的火爆銷情將會吸引更多海

外商家加快進軍內地的網銷，同時亦為中國的跨境電子商務發展打響了「起跑槍」。 

3. 港取消人幣兌換每日上限 

香港金融管理局近日宣佈，自 11月 17日滬港通啟動之日起，取消本港居民每人每日 2 萬

元人民幣兌換上限，但每人每日向內地匯款 8萬元的上限仍維持不變。 

短評 

兌換限額源於 2004 年香港啟動離岸人民幣業務時簽訂的「清算協議」。在當時香港人民幣

離岸市場羽翼未豐的情況下，銀行為香港居民進行人民幣兌換所需或多出來的頭寸須於在

岸市場平盤，這實際上會牽涉到資本的跨境流動，故須設立兌換限額以便管控金融風險。

經過十年的發展，香港離岸人民幣資金池的總量目前已逾 1 萬億元，香港居民的人民幣兌

換的頭寸若改為在離岸市場平盤，相信已可自給自足，亦有條件撤除每日兌換的限額。從

民幣兌換上限「鬆綁」的時點來看，其直接目的是配合以人民幣作為結算貨幣的「滬港通」，

解除投資者進行人民幣資金調配的瓶頸。同時，香港居民亦不會因為受制於兌換限額而難

以達到一些人民幣金融產品的投資門檻；這有助於鼓勵香港金融機構推出更多元化的人民

幣產品，拓寬離岸人民幣作為資產貨幣的用途，反過來又可刺激離岸人民幣需求的增加，

從而形成良性循環。另一方面，個人兌換限額一直被視為香港發展人民幣業務的絆腳石，

因為倫敦、新加坡等海外的人民幣交易中心並沒有這項限制；如今這一競爭劣勢終於消除，

加上人民幣金融交易的便利化，將有助於鞏固香港作為首要離岸人民幣業務中心的地位。  

4. 亞投行促改區域政經格局 

中國、印度、新加坡等 21個首批意向創始成員國日前在北京簽約，共同決定成立「亞投行」。 

短評 

繼「金磚銀行」落地之後，亞洲基礎設施投資銀行在中國提議設立的一年後亦迅速變成現

實。美日主導的亞洲開發銀行以降低貧困為主要宗旨，亞投行則專注於向本地區的基礎設

施建設提供支援。亞開行曾預測，在 2010-2020年間，亞洲區域的基建所需的資金高達 8.3

萬億美元；相比之下，亞開行每年 100 億美元的基建貸款僅為杯水車薪。根據中國社科院

學者的測算，亞投行如果利用 5-10 倍的金融槓桿放大其 1,000 億美元的資本金，即能撬動

5,000 至 1萬億美元的資金；亞投行的設立無疑可為正在大興土木的亞洲新興諸國解決資金

的瓶頸其燃眉之急。除了支持發展中各國內部的基建工程之外，亞投行亦將助力跨國基建

項目，以加快區域內國家的互聯互通，從而推動整個區域經濟的持續發展。對於中國來說，

正好藉此機會為龐大的外匯儲備尋求更符合經濟效益的出路，還可發揮其在基建及其他產

業的相對優勢，透過加快資本輸出帶動產品和服務的出口，紓解國內產能過剩的問題；更

有助制衡美國的「重返亞洲」戰略，可謂是一石三鳥。 
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