通縮（之三）：宏觀經濟層面的對策
今期是本專欄一連三周談通縮的最後一期，今次探討以香港這類經濟體系來說，是否適合以宏觀經濟政策來處理通縮。
這是有關通縮的第三部分討論，今次我會集中談到採取宏觀經濟政策處理通縮是否合宜的問題。我所指的宏觀經濟政策包含財政與貨幣政策。

香港是高度外向型的經濟體系，其有形貿易總值相當於本地生產總值的280%。這即是說，我們很難控制本港的經濟形勢。最符合香港長遠利益的做法，就是確保我們具有足夠的靈活性，能夠迅速順應外圍環境的變化作出回應。

在財政方面，這表示我們的政府要盡量保持精簡，將所需動用的經濟資源維持在最低水平，盡可能把最多的資源留給私營機構，以確保它們能有效作出調節。鑑於本地消費品的進口比重很高，因此即使政府嘗試透過增加公共開支以擺脫經濟衰退或通縮，成效也未必很大，因為這些開支會傾向流失於進口消費中。因此，我們唯有限制公營部門的相對規模，以確保政府支出的增長速度與本地生產總值的增長速度相符，並要致力維持平衡預算。這些都是相當重要的原則，因此被列入《基本法》第107條。

對於高度外向型的經濟體系來說，其貨幣政策應以維持貨幣的匯價穩定為目標。匯價穩定能締造一個穩定的營商環境，讓大家可以安心與世界各地的交易對手做買賣。反之，浮動匯率實在難以預測，特別是現今的金融市場日益全球化，匯率的波動很可能會與其基本經濟因素脫節。

然而，以宏觀經濟對策來解決通縮的論調與壓力仍然存在。一個負責任的政府應該考慮所有方案，以期解決問題，特別是一些會令社會不穩的問題。事實上，過去幾年政府一直實行擴張性財政預算。我想指出，從宏觀經濟政策的角度而言，我們在確定了通縮的成因後，便應該嘗試分析其性質，釐清哪些成因是周期性的，哪些成因是結構性的。我提出要作出這樣的區分，是希望指出應該以不同程度的宏觀經濟對策，來處理不同形式與成因的通縮。不過就我所知，並沒有經濟理論支持這個立場。

我的意見很簡單，就是若通縮是周期性現象，我們便應該耐心等待其過去，而不要偏離一直行之有效的宏觀經濟政策。當然，經濟周期的影響可能會非常巨大，甚至會觸發金融市場出現系統性問題。不過，我可以相當肯定地告訴大家，我們的金融體系目前並沒有出現任何系統性問題。

假如通縮是結構性現象，那我認為大家都應該對採取宏觀經濟對策保持開放態度。同時，我們也需要確定與周期性通縮相比，結構性通縮的嚴峻程度。不過，要把我所提出的6項通縮成因清楚劃分為結構性與周期性因素一點也不容易。舉例來說，科技革命帶來的通縮壓力部分可能是屬於結構性的，但卻也對全球經濟造成顯著的周期性影響。香港與內地經濟融合所引發的通縮明顯是屬結構性，但除了物業市場外，其他環節似乎仍未達到均衡。物業泡沬爆破的通縮效應看來是周期性的，但1997年7月撤銷賣地限制卻又屬於結構性的因素。不過，金管局的內部研究以及其他機構的研究均顯示，截至目前為止香港的通縮傾向屬於周期性的現象。金管局網站的「研究備忘錄」部分刊載了許多研究文章，其中一篇題為「剖析中港兩地價格匯合的現象」。文中載述的研究結果指出，在過去4年本港消費物價指數的總跌幅中，由內地因素引致的少於四分之一。

至於是否適合以貨幣政策來解決香港的通縮問題，我期望本專欄一連三期的文章能夠幫助大家從適當的角度來考慮這個敏感的問題。目前有跡象顯示，周期性通縮正逐步修正：失業率在下降、破產個案似乎已見頂、出口正在復甦。相信我們大概可以熬過這次的通縮期。此外，政府亦已公布連串的微觀經濟對策，以穩定物業市場。希望我以下所說的不會被斷章取義或引起誤解：聯匯毫無疑問是香港通縮現象的其中一個結構性因素。事實上，聯匯制度下的調節機制正是為此而設。但希望大家不要誤會，調節機制只是通縮的傳送渠道，絕非通縮的成因，其角色相當於浮動匯率制度下的貨幣貶值。兩者不同的地方是，在通縮的壓力下，聯匯制度下的調節機制對經濟造成不穩定及過度調整的情況會比較緩和，但在面對不斷轉變的經濟狀況，所作的調整亦當然不及貨幣貶值來得迅速。

我明白貨幣貶值的說法有其吸引力，有論者認為它能迅速為經濟帶來通脹的壓力，從而刺激投資、推高物業價值、消除負資產，預算赤字以至香港所有其他問題都能隨之得到解決。或許在某些假設下或會出現上述情況，但問題是將匯率浮動對經濟帶來不穩的影響，究竟需要多少時間才能平伏，讓大家能真正享受到經濟利益？此外，若貨幣過度貶值及通脹急升，以致要大幅調高利率才能維持貨幣穩定，那麼無論財政司司長如何界定其貨幣政策目標，以上所提到的經濟利益會否只持續一段短時間呢？在貨幣貶值起初對經濟產生刺激作用過後，接會發生甚麼事沒有人能夠確知──當然透過審慎的管理，經濟最終應會回復均衡及穩定。我們過去多年來所建立的貨幣機制應該可以應付任何一般的貨幣政策目標。不過，過程中經濟可能會極之波動及困難，大家切勿輕率從之。
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