通缩（之一）：成因
香港过去四年一直面对通缩。本专栏将会一连三周讨论这个课题，今次率先探讨香港通缩的成因。
三星期前我在加拿大商会的午餐会上发言，谈到通缩及其成因。我没有特别为这次发言拟备正式的演词，不过其后有建议认为我应该公开在午餐会上发表的意见，与广大读者分享。我当然很乐意这样做。通缩对消费、投资与财务规划都有重要影响，若能深入理解通缩的成因，将有助我们评估未来走势。政府对通缩现象的理解对其制定政策亦非常重要：在微观经济层面，政府能针对个别经济环节的具体问题来定出对策；在宏观经济层面亦如是。不过，对于香港这类外向型经济体系，我们必须明白利用宏观经济政策来解决通缩，存在一定的限制。
在这次发言中，我提出了6项与通缩有关的因素。其中部分是外来因素，亦有部分是香港独有的，不过这些因素合起来就形成了目前笼罩香港的阴霾。首先是物业泡沫爆破，住宅物业价格与租金分别由高峰滑落约六成及四成（图1）。租金下跌占综合消费物价指数总跌幅约为一半（图2）。此外，物业价格（并非综合消费物价指数的组成项目之一）下挫亦引致私人消费与投资减少。尽管金管局作为银行业监管机构，坚持银行的按揭贷款要遵守七成按揭上限，但仍未能阻止负资产按揭贷款增加，这批负资产住户很可能会增加储蓄，以减轻他们的债务负担。
第二是全球资讯科技急速发展，令生产力过剩。香港亦与其他地方一样，生产力的增加远超过经济整体需求的增长。这种供应量过剩的情况在过去几年普遍对物价造成下调压力，不过相信这只是一个暂时的现象。
第三是进口价格下跌。这主要由于全球商品价格下跌及美元强势（透过联汇制度令港元相对偏强）所致。除了因燃油价格上涨令2000年的进口价格微升外，在1996年至2001年间，进口价格每年平均下跌2%（图3）。商品价格呈弱势，反映全球性的通缩趋势。这种趋势是由多项因素造成，包括经济活动放缓、成功控制通胀、资讯科技革命令生产力增加，以及中国与其他经济体系对全球市场的价格造成下调压力。
第四是由于香港与内地经济日益融合，两地的产品与要素价格的距离不断拉近。多项因素显示这个现象对香港造成的通缩压力，超过内地的通胀压力。其中一个因素是规模。按香港的人口及面积计，其经济规模可说是相当庞大，但也只是内地经济规模的七分之一。另一个因素是香港与内地之间生产要素的流动不平均：资本与人口由香港流往内地是不受管制的，然而由内地流往香港则受到限制（图4及图5）。此外，有一点值得一提的，就是在生产力增加及贸易限制减少后，内地亦正面对通缩压力。
第五是紧接亚洲金融危机后，全球经济放缓，引致香港经济疲弱。这双重的外来打击，加上物业价格泡沫爆破，令香港的经济除了在2000年曾一度大幅反弹外，一直陷入衰退（图6）。金管局的内部研究显示，过去几年产出差距明显地下跌，显示供应过剩，对物价与成本造成下调压力（图7）。
第六项因素也许并不明显，这就是在经济蓬勃发展的期间实质港汇指数升值，而现在的情况则相反。这即是说，香港存在的通缩部分反映我们需要重拾自1990年代中以来大幅减弱的竞争力。实质港汇指数在1993年至1998年的高峰期，升值超过20%。其后，主要由于过去几年本地价格大幅下调，加上近期美元弱势，港汇指数一直下跌，幅度约为18%。香港目前贸易表现强劲，正好显示港汇指数下跌已令竞争力大为改善。金管局的研究显示，香港经济顺应本地及全球的周期状况作出调整后，香港的整体贸易差额由逆差转为录得庞大的顺差（可能由1998年录得贸易逆差超过本地生产总值的6%，改善至2001年录得贸易顺差达本地生产总值的6%）（图8）。这些指标均显示，实质港汇指数下调的过程已经大致完成。
我会在本专栏接下来的两期继续讨论通缩这课题，内容分别为微观经济层面的对策，以及宏观经济层面的对策。
任志刚
2002年11月14日
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