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1. 內地穩增長消費成著力點 

十月初，內地接連推出首套房最低首付比例下調、減半征收車輛購置稅等一系列刺激措施。 

短評 

今年來，內地固定資產投資一路下滑，同比增速從年初的 13.9%減速至 8 月的 9.1%，其中

全國房地產投資在庫存壓力下於 8月首現 1.1%的負增長；製造業投資受需求不振的拖累，

近幾個月徘徊於個位數增長。外貿表現同樣疲軟，1-8 月的進出口金額累積同比下降 7.7%，

與政府設定 6%的目標相去甚遠。相比之下，內地消費市道的表現較堅挺，社會零售消費總

額在頭 8 個月同比增長 10.5%，並從 4 月 10%的低點持續回升，於 8 月創下 10.8%的年內

最快增速。面對經濟下行壓力加大，中央除了一如既往催谷基建投資外，亦從目前表現相

對不俗的消費領域入手，激發和強化其作為經濟增長「穩定器」的作用；故趁國慶黃金週

之前接連出台了樓市、車市的消費刺激措施。在新政策下，全國所有未執行樓市限購政策

的城市裏，居民購買首套房的最低首付比例由 30%降至 25%，有助於減低二、三線城市廣

大工薪階層的購房門檻，滿足他們的住房「剛需」，進而拉動樓市及相關的消費。另一方

面，從今年 10 月起至 2016 年底，購買 1.6 升及以下排量乘用車可享車輛購置稅減半，對

新能源汽車則不限購、不限行，藉此引導居民將汽車消費升級並與環保相結合；中央還透

過加快淘汰黃標車，在減少污染物排放的同時，催生更多的新車需求。此番車市「組合拳」

不僅旨在推進節能減排，更有救市之意；雖然未必能重現 2009 年小排量車減稅配合汽車下

鄉政策所產生的刺激作用，但相信對價格敏感度較高的消費者仍有一定吸引力。 

2. 人行開徵外匯風險準備金 

人民銀行發佈《關於加強遠期售匯宏觀審慎管理的通知》，宣佈從今年10月15日起對開展

遠期售匯業務的金融機構收取外匯風險準備金。 

短評 

根據文件，金融機構每月將按其上月遠期售匯簽約額的 20%交存無息的外匯風險準備金，

凍結期為 1 年；人行主要是希望透過增加遠期售匯的成本，限制做空以管理市場預期，進

而穩定人民幣匯率。自今年 8 月人行完善人民幣中間價報價機制以來，人民幣匯率波動頻

仍；8 月銀行代客遠期售匯簽約額約為 1 至 7 月平均水平的 3 倍，相信當中存在一定比例

的投機交易。彭博數據顯示，8 月約 1,416.6 億美元資金流出中國，超過 7月創下的 1246.2

億美元的歷史紀錄；大量資金外流無疑會增加人民幣的貶值壓力，亦會衝擊經濟的穩定性。

有鑑於此，外管局局長易綱繼去年初後最近再度表示，將深入研究中國版的「托賓稅」（即

外匯交易稅）、無息存款準備金以及外匯交易手續費等價格調節手段，抑制短期投機套利資

金出入。其中，托賓稅由美國經濟學家詹姆斯•托賓在 1972 年首次提出，針對現貨外匯交

易所徵收的附加稅，旨在減少因投機性交易而導致的市場動盪，具有單一稅率和全球性的

特點。看來，此次推出外匯風險準備金只是為打擊外匯炒賣而「牛刀小試」，預料在推進資

本賬開放進程中，人行會因應防範熱錢衝擊及穩定匯率的需要而繼續出招。 
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3. 內地外債管理改革擴全國 

國家發改委在 9 月 14日發佈《關於推進企業發行外債備案登記制管理改革的通知》。 

短評 

長期以來，內地政府為控制國家外債規模以及防範金融風險，對境內的中外資企業均實行

外債額度管理。截止 2014年底，內地的外債餘額為 54,793 億元人民幣，佔 GDP 不足 10%，

低於國際上 20%的警戒線水準，其償債率、負債率和債務率等指標亦在國際公認的安全線

以內；但亦須看到，內地短期外債規模增長較快，佔外債總額的比重已攀升至 70.5%。近

年，內地政府從合理利用境外低成本資金、促進實體經濟發展的角度出發，在上海自貿區、

深圳前海等地陸續展開外債管理方式的創新試點，積累了一定經驗。今年 9 月更將改革措

施進一步擴大至全國，並在「控制總量、優化結構、服務實體」的原則下，針對企業舉借

1 年期以上中長期外債引入新的管理方式，從審批制過渡到備案管理；只要國家的外債總

額未超出政府的設定的總體目標，企業就可按實際需要從境外融資、自主結匯以及將資金

回流內地使用。值得一提的是，此項改革恰逢內地持續降準降息和美聯儲即將加息的時點；

中美兩國融資利差收窄，加之美元匯率走強，企業到境外融資的誘因減低，亦可能會更傾

向於用境外人民幣而非美元作為借款貨幣；這在某種程度上可減少新政策推出後刺激外債

短期內遽升的風險。外債管理改革亦是配合人民幣國際化的方向，可促進離岸人民幣貸款

以及人民幣債券發行等業務，激活香港的人民幣資金池；亦有助於增加本幣外債在國家外

債總量中的比重，紓減外債中的貨幣錯配壓力。當然，是項改革能否達到預期目的，尚有

待政策進入操作階段後再作進一步觀察。 

4. TPP 達協議對華衝擊有限 

歷經多年談判，美國、日本等國家於今年 10 月 5 日就「跨太平洋戰略經濟夥伴關係協議」

（Trans-Pacific Strategic Economic Partnership Agreement，簡稱 TPP）達成基本協議。 

短評 

TPP 的成員國包括美國、日本、澳洲、汶萊、加拿大、智利、馬來西亞、墨西哥、新西蘭、

秘魯、新加坡和越南等 12 個泛太平洋國家，合計佔全球 GDP 和貨物貿易的比重約 36%和

26%。TPP 旨在實現成員國之間貨物貿易零關稅，並採用負面清單的方式推動金融、電信

等服務市場開放，以及實施知識產權、勞工權利、環境保護、國企和政府採購等高標準規

則。理論上，TPP 生效後會透過區域內關稅和非關稅壁壘的消除，為締約國帶來「貿易創

造」的效應；但同時亦會對區外國家產生「貿易轉移」或者貿易分流的效果，在一定程度

上會刺激締約國「捨外求內」，減少與區外國家間的貿易。中國並非 TPP 的締約國，出口貿

易難免會遭遇到一定挑戰；但由於自身在產業集群、研發創新、工藝技術、供應鏈管理及

物流等方面仍保有一定優勢，加上美國和日本等發達經濟體的關稅下調幅度已不大，預料

中國所受的衝擊有限。有研究指出，中國對 TPP 國家的整體出口額只會因此而下跌 0.5%至

1.2%。此外，中國亦可從多方面主動出擊，鞏固甚至加強自身在全球貿易中的地位；例如，

可加緊簽訂雙邊或多邊自由貿易協定。事實上，中國已達成的 14個自貿協定就涵蓋了 TPP

的大多數簽約國家，加上正在談判的中美雙邊投資協定和中日韓自貿區，以及推進中的「區

域全面經濟夥伴關係框架協定」（RCEP）、亞太自貿區和「一帶一路」等對外合作戰略，均

有助突破 TPP 對華形成的貿易壁壘。另一方面，中國還可借助國內的多個自由貿易園區加

速推進金融、電信等重點服務業的市場開放以及國企和政府的改革，為日後尋求加入 TPP

做好準備。 
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