通縮（之二）：微觀經濟層面的對策
今期續談通縮問題，探討從微觀經濟層面處理通縮的對策。
上星期我列舉了香港通縮的六大成因，今次我會續談從微觀經濟層面處理通縮的對策，下次則談宏觀經濟對策的適切性。在微觀經濟層面上，我相信我們起碼可以推行一些針對部分通縮成因的措施。這方面金管局雖然沒有直接參與，但相信政府已正在積極處理。

例如，當局上星期便公布了一套穩定樓市的措施。當然有不少人對此表示懷疑，但回想當日炒風熾熱，樓價飆升至市場無法支持及超越市民負擔能力的水平，人們都認為當局有需要採取穩定樓價的對策；到了今日樓價暴跌，以致可能對社會造成不穩定甚至危害金融體系，當局介入其實都只是基於同一道理而已。事實上，即使政府介入會牽涉所謂的「道德風險」，這是任何負責任的政府都應該做的。有些人直截了當認為應該任由市場自行運作，並且振振有詞要捍衛香港奉行已久的自由市場哲學。但這種看法忽略了一件事實，就是無論大家喜歡與否，政府其實是壟斷土地供應的供應者，因此樓市並不是完全自由的市場，至少並不像教科書裏所講產品的供求眾多，可透過完全競爭定出市場價格的那樣。無論如何，上述一套措施強烈意味政府要減少參與樓市。

就中港兩地經濟融合形成通縮壓力所提出的微觀經濟措施，部分是值得一談的。中港生產要素價格均衡，加上生產要素流動性的不對稱，為我們帶來了不少痛苦。儘管中港兩地最終達致均衡時我們從內地經濟迅速增長的得益會比現在大得多，但目前的情況實在不好受。基於內地經濟開放的政策大方向清晰明確，香港方面的政策應該是透過鼓勵更快速的經濟自由化步伐來應付生產要素流動性的不對稱現象。

關於人(如消費者、投資者)的流動不對稱，金管局同樣沒有直接參與，但如果制定一套人口政策，其中包括容許投資移民(不必局限於來自內地的投資者)，是會令人鼓舞的。此外，有關方便更多內地遊客來港的措施，很明顯會有利本港經濟，近期數字可以印證這一點。
至於針對資金流動不對稱的對策，金管局是有直接參與的。我們正致力開放新渠道方便內地資金流入及鼓勵設立穩健的制度以管理資金流動的風險，而前者的成功很大程度上有賴完善的風險管理。此外，我們亦致力建設適當的金融基礎設施，以配合更多資金流入的需要(但應注意這些工作是基於要鞏固香港的國際金融中心地位的策略性考慮，多於紓緩通縮壓力)。相信大家都有留意到，我們已就這方面提出了具體的建議，並正在等候進一步的發展。

下星期我會再談以宏觀經濟措施應付通縮是否適當。
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