香港的往來帳盈餘之二

上星期的專欄提到因為出口增長及來港遊客增加，所以本港的往來帳錄得盈餘。今期我將會討論在詮釋往來帳盈餘時所遇到的一些複雜問題。

在上星期的專欄裏，我提到香港的往來帳盈餘相當龐大，而且繼續增加。同時我也指出由於國際收支平衡帳目必須平衡，所以既然往來帳有龐大盈餘，資本帳自然有同樣龐大的赤字，亦即是資金流出。一些關心香港經濟發展的朋友問我應如何詮釋這些數字，它們對本港經濟或貨幣又會有甚麼影響。

要解答這些問題並不容易。目前外圍環境存在許多不明朗因素，鑑於香港屬高度外向型經濟，因此相信經濟表現會大幅波動。毫無疑問，香港的經濟表現受到重大的周期性因素影響，但似乎亦存在結構性因素，這從通縮持續、失業率高企及財政赤字龐大等現象可見一斑。所以若只根據以往觀察結果所得的「經濟行為等式」作出預測，其可靠性便大大減低。現今所作的經濟預測的誤差幅度相信要比過去大得多。

然而，往來帳錄得龐大盈餘，而且繼續增加這個事實，是根據政府統計處（我最初加入政府工作亦曾在統計處工作了5年）以相當精密的方法計算而得。盈餘主要來自服務貿易，部分原因是內地來港遊客迅速增加。我相信內地有關當局逐步放寬內地居民來港的限制是重要因素之一。如果說這是一項「結構性」轉變，那麼龐大的往來帳盈餘就不是因為香港競爭力出現任何變化所引致。不過有一點要留意的，就是本港通縮，以及港元的掛貨幣──美元──最近貶值，因此港元實質有效匯率自1998年以來跌幅達20%。相信香港的競爭力因此而大為提高，令往來帳盈餘急升。事實上，香港一直以來在商品貿易方面的赤字亦在近年大為減少。

我覺得難以解釋的，是往來帳盈餘持續增加對經濟及社會的影響。現今就業情況、工資及本地消費對出口變化的敏感度大為下降。出口增長令把工廠北移的本港企業家的利潤大幅上升，不過對本港工人的工資則沒有太大幫助。因此，本地失業率持續高企，本地需求仍然疲弱。不過，即使經濟對出口變化的敏感度下降，我猜彈性係數（elasticity）仍然屬於正數。換言之，只要出口繼續增長至一定水平，整體社會仍會受惠。當然，龐大的往來帳盈餘亦可能反映本地需求疲弱，引致本地儲蓄超過本地投資。即是說，當本地經濟活動開始復甦時，往來帳盈餘應該會減少。不過暫時來說，受到本地生產總值的編製方法（即所謂的支出計算方法）影響，從統計角度來看，不斷增加的往來帳盈餘自然會反映在本地生產總值的數字上。要詮釋這些數字，就必須顧及這些複雜的背景因素。

至於龐大而且不斷增加的往來帳盈餘對貨幣的影響，理論上是貨幣可能會面對升值壓力；另外，假如是透過貨幣發行局制度實行固定匯率的話，本地利率便會下跌至低於掛貨幣的利率，觸發資金外流，尋求較高回報的外幣資產。雖然我們無法確定資金外流所涉及的目的及考慮因素，但目前龐大的資金外流似乎主要是由「被動」（endogenous）因素，即往來帳盈餘引起，而不是「主動」（exogenous）因素，如對財政赤字或聯匯制度信心的憂慮所引發。當然，我們不可以排除以上主動因素引發資金外流的可能性，因此很多人都提出急需解決財政赤字。不過即使真的有主動因素引發資金外流的情況，看來數目並不龐大，而且已被本港龐大的往來帳盈餘所抵銷。
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