香港与内地的经济融合
香港与内地经济融合，对两地有不同影响，原因之一是两地间资本与人口的流动不平均。
上星期一位大学生问了我一个很有意思的问题：为什么香港与内地经济日益融合，对香港的裨益似乎不大？他指出两地间截然不同的情况：内地经济急速发展，每年实质增长超过7%，其中广东一带的增长率更高，相反香港经济却表现疲弱。由于时间关系，我当时无法立即给他一个圆满的答覆，只是匆匆地提出了几个可能性，不过这反而令他感到困惑，也令我有点耿耿于怀。可惜我不知道他的名字，更不要说与他联络，所以让我在本星期的专栏里讨论这个课题，希望这位同学有机会看到。 
我认为1997至98年间的金融风暴是主因之一，原因是香港高度开放以及港元可自由兑换，令香港所受的影响远远大于内地。固定汇率固然切合本港的需要，但它亦往往成为投机者炒卖的对象。当这些投机炒卖活动出现时，便会透过本港自由开放的金融市场转化为利率震荡，影响经济稳定。虽然内地实际上也是奉行固定汇率，但人民币并不能够自由兑换，加上内地实施资本管制，因此能免受全球化发展所带来的风险影响。
另一个原因是统计方面的。照推断，香港人在内地的直接投资非常庞大（事实上香港绝大部分的制造业已迁往内地），以内地急速增长的经济来看，这些投资的回报必定相当可观。我估计这些回报无论在数额及增幅方面，都远高于内地在港的投资回报。然而，香港人从香港境外赚取的收入是列入本地居民生产总值(GNP) ，而不是我们惯常用的本地生产总值(GDP)。换言之，香港的本地居民生产总值(GNP)增长率应大为高于本地生产总值(GDP)。
不过我认为就算以本地生产总值计算，香港的经济并未因内地经济高速增长而大大得益，一个更重要原因是两地间资本与人口的流动不平均。资本与人口由香港流往内地基本上是不受管制的，然而由内地流往香港则受到严格限制。在内地的投资机会，只要对香港人有吸引力的，都可以吸引本港大量资金投入；但在香港的投资机会，即使内地人民有兴趣，他们亦很难参与。香港人可自由前往内地消费，但直至最近内地才稍为放宽对内地旅客来港的限制。 
内地与香港的经济开始融合时，正值两地间在商品与服务以至生产要素等方面都存在极大的价格差距。因此，融合过程无可避免地会涉及价格水平高的一地出现通缩（包括对经济增长造成暂时的负面影响），价格水平低的一地出现通胀。再加上两个经济体系的规模相距甚远，通胀压力及刺激增长效应在相对较大的内地经济所造成的影响，会比通缩压力及抑制增长效应在相对较小的香港经济所造成的影响轻微。两地间不平均的资本及人口流动更加剧了这种状况。经济融合的过程会使价格水平及短期经济发展受到影响，直至两地达到均衡为止。不过即使达到均衡状况，相信在「一国两制」下，再加上香港具备先进的商业及金融基础设施等优势，届时香港的价格水平仍会远高于内地。经济融合过程中无可避免地会引起不少痛楚，我亦无法估计这个过程会维时多久。不过，减少两地间资本与人口流动不平均的程度应会有助减轻痛楚，但在达到这个目的的同时，重要的是确保不会引致内地金融市场开放过速，影响内地货币与金融的稳定。
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