經常帳統計數字
明白及掌握香港經常帳統計數字，對我們有效地應付外來的金融衝擊非常重要。

大家若有密切注視本港的經濟表現，可能都會留意到近期的國際收支狀況起了頗大的變化。政府統計署以季度形式定期公布國際收支平衡統計數字。一般人認為，國際收支平衡表對任何經濟體系來說都是最難詮釋的數字，而香港作為高度外向型的經濟體系，兼且是國際金融中心，情況更是如此。

以去年的國際收支平衡數字為例，本港的經常帳交易總額相當於本地生產總值的3.9倍。貨物進出口、服務輸入和輸出，以及生產要素收益(即本地居民支付予非居民及非居民支付予本地居民的工資與利潤)分別相當於本地生產總值的2.9倍、0.5倍及0.5倍。從這些數字可見，本港經濟的外向程度在全球榜上排在很前位置，致使根據國際收支平衡數字編製的經濟指標往往波動極大，造成指標詮釋方面不少困難。這一點有別於很多對外收支比重較小的國家或地區。

經常帳盈餘或赤字佔國內(或本地)生產總值的百分比，便是屬於這一類的指標。簡單來說，這個百分比可反映某經濟體系能否透過出口產品賺取足夠外匯來支付進口。對很多經濟體系來說，若然經常帳盈餘或赤字達到國內生產總值4%或5%的水平，便算偏高；例如美國的比率是5%，已被視為難以維持。一般來說，這個百分比無論是改善或惡化，都只會漸進式進行，但香港的經常帳盈餘或赤字不但可以很大，更可以急速變化。這正是過去一年左右的情況：以2003年全年數字計算，經常帳盈餘相當於本地生產總值10%以上。以國際標準或香港歷來的數字計，這個比例都屬偏高，而其中第3及第4季的比率分別是13.7%及12.2%，相信正好解釋為何去年下半年外匯供應充裕，致使我們要依照貨幣發行局制度的規定來創造港元及吸納這些外匯，以保持匯率穩定。大概是本港經濟復甦的關係，促使進口增長加快，令經常帳盈餘佔本地生產總值的比例在今年第1季及第2季分別大幅下跌至5.2%及2.4%。

另一詮釋經常帳平衡的方法，是將它當作本地儲蓄與投資之間的差距。換言之，經常帳盈餘最近下跌，便是反映本地消費有所增長(這會令本地儲蓄減少)及本地投資增加。事實上，經常帳盈餘減少，正與國民收入帳的統計數字相符：後者顯示2004年上半年消費及投資均告回升。與此同時，這個趨勢亦與資金掉頭流走的情況相符。資金流出的部分原因是美元利率高於港元利率。

本港經常帳盈餘會否轉為赤字，充裕的港元流動資金又會否變得緊絀，現在仍屬未知之數。假設其他因素維持不變，這兩種情況都有可能出現，但資本帳有一些項目的數額相當龐大，變化亦較難預料，即使經常帳出現赤字，它們都可能受到資本帳項目的變動所影響。金融市場的資金流量很容易便會超過經常帳的資金流量。事實上，今年上半年錄得淨流出的組合投資便已是經常帳盈餘的11.5倍，而資本帳其他主要項目亦有重大的變動，其中包括直接投資及其他投資(主要反映銀行對外資產債務的變動，而這些變動可因種種無法預計的事件而出現)。

可惜基於資料保密的原則，經濟或統計學家不能無窮盡地深入探究國際收支平衡帳。國際金融有個奇怪之處，就是問的問題愈多，有關數字可能消失得愈快。但金管局會繼續竭盡所能，盡量利用這些難以詮釋卻極有意思的統計資料，原因是這樣做對確保我們及金融體系能有效應付外來的金融衝擊極為重要。
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