通縮（之一）：成因
香港過去四年一直面對通縮。本專欄將會一連三周討論這個課題，今次率先探討香港通縮的成因。

三星期前我在加拿大商會的午餐會上發言，談到通縮及其成因。我沒有特別為這次發言擬備正式的演詞，不過其後有建議認為我應該公開在午餐會上發表的意見，與廣大讀者分享。我當然很樂意這樣做。通縮對消費、投資與財務規劃都有重要影響，若能深入理解通縮的成因，將有助我們評估未來走勢。政府對通縮現象的理解對其制定政策亦非常重要：在微觀經濟層面，政府能針對個別經濟環節的具體問題來定出對策；在宏觀經濟層面亦如是。不過，對於香港這類外向型經濟體系，我們必須明白利用宏觀經濟政策來解決通縮，存在一定的限制。

在這次發言中，我提出了6項與通縮有關的因素。其中部分是外來因素，亦有部分是香港獨有的，不過這些因素合起來就形成了目前籠罩香港的陰霾。首先是物業泡沫爆破，住宅物業價格與租金分別由高峰滑落約六成及四成（圖1）。租金下跌佔綜合消費物價指數總跌幅約為一半（圖2）。此外，物業價格（並非綜合消費物價指數的組成項目之一）下挫亦引致私人消費與投資減少。儘管金管局作為銀行業監管機構，堅持銀行的按揭貸款要遵守七成按揭上限，但仍未能阻止負資產按揭貸款增加，這批負資產住戶很可能會增加儲蓄，以減輕他們的債務負擔。

第二是全球資訊科技急速發展，令生產力過剩。香港亦與其他地方一樣，生產力的增加遠超過經濟整體需求的增長。這種供應量過剩的情況在過去幾年普遍對物價造成下調壓力，不過相信這只是一個暫時的現象。

第三是進口價格下跌。這主要由於全球商品價格下跌及美元強勢（透過聯匯制度令港元相對偏強）所致。除了因燃油價格上漲令2000年的進口價格微升外，在1996年至2001年間，進口價格每年平均下跌2%（圖3）。商品價格呈弱勢，反映全球性的通縮趨勢。這種趨勢是由多項因素造成，包括經濟活動放緩、成功控制通脹、資訊科技革命令生產力增加，以及中國與其他經濟體系對全球市場的價格造成下調壓力。

第四是由於香港與內地經濟日益融合，兩地的產品與要素價格的距離不斷拉近。多項因素顯示這個現象對香港造成的通縮壓力，超過內地的通脹壓力。其中一個因素是規模。按香港的人口及面積計，其經濟規模可說是相當龐大，但也只是內地經濟規模的七分之一。另一個因素是香港與內地之間生產要素的流動不平均：資本與人口由香港流往內地是不受管制的，然而由內地流往香港則受到限制（圖4及圖5）。此外，有一點值得一提的，就是在生產力增加及貿易限制減少後，內地亦正面對通縮壓力。

第五是緊接亞洲金融危機後，全球經濟放緩，引致香港經濟疲弱。這雙重的外來打擊，加上物業價格泡沫爆破，令香港的經濟除了在2000年曾一度大幅反彈外，一直陷入衰退（圖6）。金管局的內部研究顯示，過去幾年產出差距明顯地下跌，顯示供應過剩，對物價與成本造成下調壓力（圖7）。

第六項因素也許並不明顯，這就是在經濟蓬勃發展的期間實質港匯指數升值，而現在的情況則相反。這即是說，香港存在的通縮部分反映我們需要重拾自1990年代中以來大幅減弱的競爭力。實質港匯指數在1993年至1998年的高峰期，升值超過20%。其後，主要由於過去幾年本地價格大幅下調，加上近期美元弱勢，港匯指數一直下跌，幅度約為18%。香港目前貿易表現強勁，正好顯示港匯指數下跌已令競爭力大為改善。金管局的研究顯示，香港經濟順應本地及全球的周期狀況作出調整後，香港的整體貿易差額由逆差轉為錄得龐大的順差（可能由1998年錄得貿易逆差超過本地生產總值的6%，改善至2001年錄得貿易順差達本地生產總值的6%）（圖8）。這些指標均顯示，實質港匯指數下調的過程已經大致完成。

我會在本專欄接下來的兩期繼續討論通縮這課題，內容分別為微觀經濟層面的對策，以及宏觀經濟層面的對策。

任志剛

2002年11月14日
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