生產要素的價格均衡與流通（下）

經濟學上的生產要素價格均衡定理往往被視作枯燥過時，但從近期香港與內地經濟融合的角度來看，這套定理其實頗具啟發性。承上星期的討論，下篇會就此作出闡釋。
土地當然不可能在經濟體系之間流通。不過，正如我上星期提到，人（不論是消費者或投資者）是流動的，他們需要在土地上建屋居住，也需要資金購置土地及物業。（不過這種流動性是不平均的，例如香港人的流動性便遠高於內地人。）我們從港人在鄰近香港的內地地區置業，就可以看到這種流動性在發揮作用。這個趨勢發展下去，即使在地理界限上限制了土地的流通性，市場力量亦會迫使兩地的土地價格邁向均衡。其實這種情況已存在一段時間。由於在「一國兩制」下兩地存在差異，香港與鄰近的內地地區目前在土地與物業價格方面的差距，事實上可能已接近均衡水平。不過，我們所討論的是不斷變化的形勢。政策改變可能會影響在兩地的差異下應有的價格均衡幅度，令均衡點出現變動，以致價格要進一步作出調整。我相信決策者都深切了解這種情況，以及進一步的價格調整所帶來的短期及長期影響。

兩地間勞動力的流通是一個相當敏感的課題，其利弊亦人所共知，所以我不打算多談。我要指出的是，實際上政治團體大都不支持大幅度地輸入勞工，特別是在當前失業問題成為大眾關注焦點的時候。內地人口移居香港一向都是香港的特色之一，我相信內地移民對勞動力的要素價格均衡造成的影響，是有關方面在制定現行政策時所考慮的許多重要因素之一。然而，決策當局似乎應該給予那些擁有龐大資源的人士較高的優先次序，讓他們能夠把這些資源轉化為市場需求，好減輕香港面對通縮的痛苦。

資本與土地及勞動力不同，我們都期望資本能夠更自由流動，我們不會憂慮由資本流通引致的要素價格均衡。事實上，我們更會歡迎這種均衡。這跟以名義利率計算的資本價格均衡並不相同。事實上，是貨幣政策而非資本流通會決定以名義利率計算的資本價格均衡會否出現。顯然，對香港有利的是隨資本流通而來的資本回報率均衡，這可以從兩地股票及其他金融及實體資產的市盈率來作評估。很可惜，兩地間資本的流通性並不平均。目前，香港的資本的流通性遠高於內地的資本。

因此，我們要繼續努力，促進從內地而來的資本的流通。同時，我們也要明白，對內地來說，這個課題並不容易處理，因為當中涉及匯率政策及貨幣兌換的問題，而國際金融的潛在影響力不斷增加，令問題更趨複雜和高風險。然而，由於香港與內地的經濟關係日趨密切，從內地進出香港的資本變得越來越難控制。正如我一向所倡議的，內地當局面對這種情況，一個切合實際的策略，就是建立正式渠道，令這種無可避免的資金流向得到法律認可，並能加以監察，如認為有需要，更可以作出監管。
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