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 財政預算案聚焦創科三領域 

 內地年初放貸激增引發擔憂 

 日本推負利率政策效果存疑 

 G20 倡政策工具盡出保經濟 

1. 財政預算案聚焦創科三領域 

繼特區政府 2016 年施政報告提出將聚焦智慧城市、機械人技術及健康老齡化等三個領域推動

科研成果的應用和產業化之後，2月份公佈的財政預算案亦推出一系列具體的配套支援措施。 

短評 

特區政府將此三個領域定為發展重點，除考慮到本港在相關領域已積累一定的研發基礎之

外，亦是因為這些科技同屬當今世界科技發展的前沿，並且在本地乃至區域內均具有豐厚市

場潛力。在建設智慧城市方面，香港是全球互聯網最普及和網速最快的城市之一，通訊基建

成熟，市民亦普遍熱衷於嘗試新科技；而政府一直大力推廣的物聯網、大數據、雲端及流動

科技等正是智慧城市的基礎性技術。目前香港科學園內從事物聯網或智能城市方案的企業達

近百家，研發領域涵蓋安全系統、網絡、智能燈具、能源管理等；而物聯網技術更已廣泛地

應用於香港的城市管理、物流運輸、貿易及電子商務等方面。至於發展機械人技術，可以呼

應近年來全球「再工業化」的大勢所趨；將機械人技術融入智能生產，既可顯著提升工業效

能，亦有助企業應對勞動力供應趨減的經營環境。機械人技術在醫療、消費、交通等領域的

應用更可改善居民的生活質素；例如本港企業已研發出可協助中風病人訓練手部活動能力的

機械手以及內置摩打的手術機械人系統。發展健康老齡化的科技則是瞄準香港和內地人口老

化加劇的趨勢；將長者服務智能化不僅可提高長者的幸福指數，亦可減輕照顧者的壓力和降

低應對老齡化的社會成本，更可幫助商家打開廣闊的銀髮市場。近年香港的老齡科技研發

（Gerontechnology）同樣成果甚豐，港產的智能鞋、電動輪椅、醫療掃描影像系統以及復康

訓練的體感遊戲等產品相繼推出市場。值得留意的是，這三大領域都屬於跨界的平台技術；

在政府的推動和支援下，有望透過與各行各業的融合，加快技術擴散和激發更多的創意。 

2. 內地年初放貸激增引發擔憂 

1月內地新增人民幣貸款達 2.51 萬億元人民幣，較去年同期多増 1.04萬億元，創下單月的歷

史紀錄，引發外界對金融風險上升的擔憂，穆迪更將中國政府債券的評級展望下調為「負面」。 

短評 

內地負債率攀升的問題一直備受關注；據麥肯錫的分析，債務佔內地 GDP 的比重從 2007 年

的 158%攀升至 2014 年中的 282%，債務總規模在 2007-2014 年間翻了兩番，達 28.2 萬億美元。

在當前經濟增長趨緩的背景下，1 月份貸款劇增令外界對內地面臨金融系統性風險的擔憂再度

甚囂塵上。內地目前的融資結構仍以銀行借貸為主，企業透過證券市場的直接融資比例偏低，

負債水平偏高在某種程度上屬情有可原；而內地的負債率比起日本的 517%、南韓的 286%、

美國的 269%及德國的 258%，尚不算太過突出。至於 1 月新增貸款飆升，除了與銀行於年初

盡早放貸的慣性有關之外，亦反映近期樓市回暖推動了居民貸款的增加，以及穩增長的投資

項目加緊上馬。另一方面，目前內地的利率水平走低以及人民幣貶值的預期，亦促使不少企

業改為在境內融資以償付早前舉借的外債。儘管如此，有關內地負債狀況堪虞的說法亦並非

毫無根據的危言聳聽。若細分居民、政府和企業三大部門，雖然內地居民平均 38%的負債率
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屬偏低，政府部門 55%的負債率亦屬適中，但企業部門負債率高達 125%，幾乎冠絕全球。再

加上內地經濟正處於調結構、去產能的轉型陣痛期，企業盈利水平下降，僵屍企業逐步被清

理，短期內難免會令內銀的資產質量承受較大壓力。鑒於內地銀行普遍已有較充足的撥備，

過去對三角債和不良資產的處置亦累積了一定經驗，故銀行壞債率上升的風險雖不可掉以輕

心，但內地金融系統出現大規模「爆煲」的可能性相信仍是極低。 

3. 日本推負利率政策效果存疑 

近日，日本央行仿效歐洲央行，將金融機構存放的部分超額準備金存款利率由 0.1%降至-0.1%。 

短評 

在日本之前，丹麥、瑞士、瑞典及歐洲央行均為實施負利率的先行者。與瑞士和丹麥央行的

「兩級差別存款利率」相類似，日本央行將金融機構所存放的存款準備金分為三類，分別適

用 0.1%、0 和-0.1%的利率。負利率針對的是金融機構在央行開設的準備金賬戶，對民眾而言

並無太大直接影響；對金融機構而言，由於在分層機制下，實行負利率的準備金僅佔全部準

備金的小部分，其所需承擔的執行成本其實亦有限。日本實施負利率的目的與歐洲國家相似，

一是為了抑制投機資本流入，以阻止本幣升值；二是希望透過降低儲蓄回報甚至增加儲蓄的

成本，刺激投資及消費，進而抵抗通縮和扭轉經濟增速放緩的勢頭。從多國的實踐經驗看，

負利率確在一定程度上有助推動歐元下跌和維持丹麥克朗對歐元匯率的穩定，但在刺激通脹

方面的成效卻未符理想。瑞典 2015 年 2 月將基準利率從零下調至-0.1%之後，通脹水平始終

在零點附近徘徊；而丹麥和歐元區在削減利率後，CPI 更出現下滑，這可能是因為人們擔憂伴

隨著負利率的出現，經濟將在更長一段時間內持續疲弱，令投資及消費活動更趨謹慎。國際

清算銀行亦指出，維持超低利率會令居民更難累積足夠的養老資金，反而可能會促使居民減

少開支、提高儲蓄率。此外，如果各國爭相下調利率而引發新一輪的貨幣貶值潮，將會進一

步削弱負利率的效果。日本的負利率政策能否奏效，仍有待觀察。  

4. G20 倡政策工具盡出保經濟 

二十國集團（G20）財長和央行行長會議於 2月底在上海召開，會後發表 G20 上海會議公報。 

短評 

會議公報的開篇闡述了二十國集團對當前全球經濟形勢的基本看法，認為多數發達國家將繼

續溫和擴張，主要新興經濟體的增長將保持強勁；與此同時，全球經濟亦面臨資本流動大幅

波動、大宗商品價格劇跌、地緣政治風險加劇、英國可能脫離歐盟以及歐洲難民大增等潛在

挑戰，加劇經濟復蘇的脆弱性和不確定性。會議公報中倡議與會各方「將各自以及共同使用

所有政策工具，包括貨幣、財政和結構性改革」以及「就外匯市場密切討論溝通，承諾避免

競爭性貨幣貶值和不以競爭性目的來盯住匯率」等手段，刺激全球經濟增長及維護金融體系

穩定。G20 會議為全球經濟開出的「藥方」似乎是鼓勵各國政府各出奇謀，甚至不忌諱「所

有政策工具」傾囊而出；在某種程度上是「追認」了目前各個經濟體調控的「既成事實」，

但同樣亦切中當前內地經濟的現況。近年內地經濟持續放緩，背後亦有嚴重的體制性和結構

性原因。故去年底的中央經濟工作會議提出，未來將會加快推動結構性改革，以「去產能、

去庫存、去杠杆、降成本、補短板」作為重點。但今年初以來，內地經濟的下滑勢頭未見改

善，2 月官方和財新的製造業 PMI 指數繼續處於 50 榮枯分界線以下，並分別收縮至 49和 48。

為規避經濟失速的風險，短期內加碼需求刺激措施的必要性趨於上升。央行行長周小川在 G20

會議期間首度提及內地目前須執行「穩健略偏寬鬆」的貨幣政策，央行於 3 月 1 日宣佈降准

50 個基點則為全年適度寬鬆的貨幣政策打開窗口；同時財政部部長樓繼偉亦表示，內地目前

的財政赤字率不足 3%，真正「積極」的財政政策有望成為「增量改革」的關鍵支持。 
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