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將會被侵蝕，但侵蝕的過程是漸進且緩慢

的。到目前為止，香港特殊的政治地位仍然

沒有受到太大的影響。

因回歸而產生的困頓

過去六年中，香港嘗試轉變為中國大陸的

一個特別行政區，但過程並不順利，各種危

機與爭議此起彼落。其中的一部分是人為因

素所造成的，中國與英國之間的不和，導致

中國於1 9 9 7年，以被任命的臨時立法議會，

取代了現任的立法局，使得原先被認定應該

帶領香港回歸中國的列車出了軌。1 9 9 9年，

香港政府請求大陸司法單位推翻香港最高上

訴法院做成的居港權裁決。近年來，則有推

動實現香港基本法（香港的迷你憲法）第二

十三條規定的呼聲，要求香港當局立法禁止

任何對中央政府「叛國、分離、煽動及顛覆」

的行為。而即使是一些非人為的危機，例如

1 9 9 7年的禽流感，以及2 0 0 3年的S A R S等，

都一再顯示香港當局的遲鈍無能。

香港回歸中國大陸，也使某些經濟現象無

法前後銜接，使生產總值難以穩定成長。

1 9 9 5年及1 9 9 6年，香港曾經吸引許多外籍旅

客到港旅遊，部分理由在於：這些旅客希望

能夠再看看被英國統治下的香港風情。然

而，此一動機到了1 9 9 7年就完全終止。

在香港回歸的預期心理下，旅遊價格大幅

上漲、飯店住房率居高不下、住房一室難求

的謠言四起，加上傳聞日本旅客在香港被當

成冤大頭的消息，迫使香港旅遊業走向下滑

香港的產業結構原本十分平順地從製造業轉型為服務業，但自從1 9 9 7年（香

港回歸中國）經濟開始大幅衰退以後，就陷

入進退不得的窘境。

1 9 9 7年1 0月，香港股市崩盤，指標性的恆

生指數，由1 0月初最高峰的一萬五千點以

上，到1 0月底跌破一萬點；在此同時，房地

產市場也泡沫化，在一年之內，房地產平均

價格下跌了4 0％。這些事件，都嚴重打擊香

港的經濟。

到了1 9 9 9年，香港經濟開始出現復甦的跡

象， 2 0 0 0年經濟甚至強勁地成長了1 0 . 2％。

然而，到了2 0 0 1年，當時仍以貿易及相關服

務產業為主的香港，因受全球貿易成長疲軟

的影響，香港經濟又開始衰退。

從那個時候開始，香港經濟該何去何從的

問題，開始浮上檯面。企業競相移往中國大

陸，香港的經濟是否已經開始走向衰敗的道

路？相較於過去的競爭對手新加坡，或是新

進的競爭者上海而言，香港是否已經成為末

日黃花，喪失其優勢？香港還看得到美好的

未來嗎？

把香港經濟衰退歸咎於回歸中國大陸，並

非毫無根據，可是這種說法有時候顯得過份

悲觀。1 9 9 7年香港回歸中國，政治與經濟重

新洗牌，在中國政府統治下，香港的自治權

香港篇2：競爭優勢

持續開放 深化分工

許多中國大陸城市發展蒸蒸日上，

並提供與香港相仿的服務，被視為

是造成香港目前經濟疲弱的原因。

事實上，

只要中國政府

審慎地持續推動改革，

以香港的實力，

仍可確保服務業

長期繼續蓬勃發展。

陳之俊攝
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球經濟的低迷景氣所影響。

不過這些循環性因素，無法單獨解釋香港

經濟困頓的原因。香港的確面臨嚴重的結構

性挑戰，其中最主要的顧慮是：中國大陸的

基礎建設與商業環境快速發展，逐漸取代香

港的壟斷者地位。過去二十多年來香港的壟

斷地位，讓香港的時尚產業及金融服務產業

繁榮發展，但短期內，這種榮景將再難複

製。同時，壟斷必然造成效率折損，快速成

長更衍生出許多志得意滿的心理，這也可能

使得某些產業在面臨較強競爭與較少保護

時，容易受到傷害。

香港面臨最大的威脅來自迅速竄起的上

海。中國大陸1 9 4 9年由中國共產黨接手統治

之後，香港一直都是金融商業中心的代名

詞，而上海領導人希望把上海開拓為中國大

陸的金融商業重鎮，試圖找回這個失去的榮

銜。上海浦東地區四處林立的摩天大樓，以

及快速發展的交通基礎建設，都反映了在位

者明顯的企圖心。

跨國企業總部進駐上海

一份由香港大學教授Mi chael  Enr ight主

導，針對2 0 0 0年北美、歐洲，以及日本等地

的國企業所做的研究報告發現：有3％的多

國企業在上海設立區域性營運總部；這個數

字看起來或許並不起眼，但相較於十年以

前，這個數字可能是時，它所代表的意義就

的命運。

原先預期香港順利轉型的市場樂觀心理，

吸引了許多來自香港本地與中國大陸的資金

投入不動產市場。香港財金當局不但沒有採

取行動以冷卻過熱的市場，相反地，還在貨

幣政策上火上加油，採取港幣緊釘美元的政

策。匯率維持在港幣7 . 8元兌換1美元的情況

下，香港當地的利率水準，無異於是由美國

的聯邦準備理事會而不是香港貨幣管理局

（H K M A）所制訂。

由於香港1 9 9 7年以前的通貨膨脹率遠高於

美國，因此香港地區的實質利率水準相對很

低，甚至在泡沫經濟開始膨脹時，實質利率

還曾低到負數的水準。但在1 9 9 7年之後，隨

著基本放款利率（即銀行對其最佳客戶收取

費用的放款利率）連續三年維持在8％的水

準，在消費性商品的價格開始滑落之際，偏

高的實質利率再次加快經濟崩盤的速度。

當然，香港經濟命脈還是在國際貿易。近

年來，商品進出口總值已經達國內生產毛額

的2 5 0％以上。1 9 9 3年到1 9 9 7年貿易大幅成

長，平均年成長率達8 . 7％，貨品與服務進

出口擴張速率在1 9 9 8年至2 0 0 2年間逐漸降

溫，平均年成長率為4 . 8％。然而這一切，

與香港回歸中國之間，有任何的關係嗎？或

許答案是否定的。香港經濟不振，主要是受

到1 9 9 8年至1 9 9 9年期間亞洲金融風暴，導致

外部需求的降低，以及2 0 0 1年至2 0 0 2年間全
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多年以來，香港與新加坡

之間的競爭，一直是頭條新

聞報導的對象。兩地居民關

注彼此城市中起重機的數

目、新銀行的設立，甚至到

高級餐廳的增加數等等；而

彼此也都在較勁，試圖成為

亞洲第二大的金融中心（排

名第一的是東京）。現在對

於在東邊的香港而言，還必

須面對一個異軍突起的新競

爭者——上海。上海不但迅

速向上提升，更急於取回其

成為中國大陸主要商業中心

的桂冠。

上海與香港過去都是生活

步調緩慢的漁業城市，一直

到十九世紀中期，在不請自

來，而又強而有力的列強影

響之後，才有了重大變化。

鴉片戰爭中國戰敗後，中國

政府割讓了香港、開放上海

以及其他幾個通商口岸的主

權。上海與香港這才開始發

展成為重要的貿易中心；然

而，真正蓬勃發展的城市是

上海。在十九世紀與二十世

紀交替前後數十年， 上海

已如日中天，成為亞洲最具

文化素養的城市之一，同時

也是中國的商業中心。

上海的損失是香港的利益

但是，好景不常。1 9 4 9

年，中華人民共和國的出現

結束了上海做為中國大陸最

高度發展城市的王朝，而上

海的損失正好成為香港的利

益。 在中國共產黨大搞革

命的頭幾年，成千上萬的商

人逃離上海，並且選擇在香

港落腳。對貿易成長本來就

上海V S.香港

很穩定的城市來說，此一匯

集幫助香港在接下來的數十

年期間，展開以製造業為主

的繁榮發展。

如今，上海也開始迎頭趕

上，努力地想恢復過往「東

方巴黎」的地位。上海市政

府，以及中國大陸中央政府

高層，都急切想把上海建設

為大陸經濟的樣板城市。擦

亮上海古典的舊建築，興建

一棟棟新的摩天大樓，開設

流行的時尚商店。而且，上

海現在也與過去的香港一

樣，成為中國大陸的冒險家

天堂。

許多類似的說法讓香港人

開始擔心，今日的香港會不

會像過去的威尼斯？威尼斯

曾經是歐洲貿易的中心城

市， 但是在西元1 4 0 0年代

失去了對亞洲貿易的壟斷地

位後，也失去了經濟的光

環。

香港優勢難被超越

不過這種類比忽略了某些

香港較強的實力。例如香港

有較佳的司法體系、更深度

發展的金融服務業、較寬鬆

的資本控制、較普及的英語

使用，以及數十年來做為現

代商務中心的經驗。這些都

不是上海重新妝扮門面就可

以取代的。上海目前仍無法

有效駕馭橫衝亂撞的經濟。

許多經濟學家認為，即使上

海目前還未超越香港，然而

就上海比香港高出許多的成

長率看來，上海很快地就可

迎頭趕上這個長久以來的競

爭對手。
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很顯著了。

在上海設有分行的外國銀行家數，到2 0 0 2

年為止達四十八家。1 9 9 1年，上海證券交易

所只有八家企業掛牌上市，然而今天卻已達

到六百四十六家。這段期間，上海證券交易

所上市公司的市值，由2 9億人民幣（相當於

5 . 4 5億美元，占國內生產毛額0 . 1％），增加

到2 . 7兆人民幣（相當於3 3 3 0億美元，占國

內生產毛額2 8 . 8％）。

專業服務公司的設立，也彰顯出一個事

實：上海過去只是中國大陸當地創業者最喜

愛的目的地，但現正轉變為世界各地野心家

與懷著創業夢想年輕人的競技場，這當然也

包括來自香港的專業人士，與其他對大陸毫

無概念的人士。上海之所以愈來愈受歡迎，

部分理由是其分工複雜，另外，上海外籍人

士的生活品質近幾年來也明顯改善，這可由

如雨後春筍般成立的國際酒吧與西餐廳中一

窺端倪。

除了上海，鄰近香港的深圳近幾年也表現

搶眼，港口吞吐量的成長尤其出色，對香港

而言，更如芒刺在背。1 9 9 8年至2 0 0 2年間，

香港海運與河運貨物吞吐量，每年僅以6％

的速度成長，而深圳最大港口——鹽田港的

平均年成長率卻高達4 7％。

中國大陸對海運港口的需求，似乎永遠無

法滿足。鹽田港更新港埠設施後，去年成長

率更突破5 5％。即便如此，仍有許多貨櫃等

待入港，導致交通阻塞。鹽田港第三期擴建

計畫，預計在2 0 0 5年前完成。該計畫預定在

既有的六個深水泊位上，再增加四個新的深

水泊位，以提升其年度貨櫃吞吐量，由三百

九十萬只二十呎標準櫃（T E U），增加到六

百五十萬只T E U。而深圳另一個重要港——

蛇口港，第二期擴建計畫預定於2 0 0 3年年底

前完成，以增加港口深水泊位到四個，年度

吞吐量達一百八十萬只T E U。媒體報導，深

圳政府計畫提升深圳港貨品吞吐量的處理能

力，2 0 0 5年前的目標為一千一百萬只T E U，

2 0 1 0年之前的目標則為一千八百萬只T E U。

香港的情況則完全不同。香港第一大港- -

葵涌港，即使完成九號貨櫃終點（C T 9）六

個深水泊位的建設工程後，未來數年吞吐量

的年成長率還是僅有3 3％。而且這些新設

施，要等幾年以後才能完全啟用。《經濟學

人》信息部曾經談到，香港四家從事港口設

施業務的業者中，三家業者異口同聲地表

示，他們並不期待新設施能夠一舉提升葵涌

港的貨物吞吐量。另外，根據香港海事處最

近一次公布的預估數據，並沒有把C T 9列入

計算，顯示C T 9的擴建對港口貨物吞吐量的

增加來說，並不是決定性因素。

國際化仍具競爭優勢

香港是否已經逐漸把服務業寶座拱手讓給

中國大陸呢？以紡織成衣業為例，根據許多

紡織公司主管的說法，為撙節成本，作業後

段的行政工作已經轉移到大陸內地進行。其

中一家公司甚至表示，再過幾年大陸內地公

司的規模，會比香港公司規模還要大。

但是，多數業者還是認為，香港紡織品與

成衣產業的國際中心地位，未來仍將會繼續

保持。基於生活品質的考量，大部分海外買

主還是比較偏好在香港進行交易。他們同時

也表示，英文能力是國際公司業務與行銷活

動的基本功夫，香港企業的英文能力遠比中

55www.gvm .com.tw 2003.6.1遠見雜誌經濟學人信息部特刊54

Economist Intell igence Unit  競爭優勢

香港的資產管理部門，在

過去二十年間快速成長。

1 9 7 0年代末，該領域僅由三

家公司主導，但在2 0 0 1年年

底，超過一百五十家以上的

業者進入此一領域，管理資

產總金額達到1 9 0 0億港幣；

其中超過三分之二的資金，

係由香港以外的投資者募

得，充分反映香港國際金融

中心的地位。

然而，和其他經濟產業領

域一樣，有許多人擔憂香港

資產管理產業的競爭力，尤

其新加坡意欲成為地區性資

產管理產業中心的野心，更

是香港資產管理產業的一大

威脅。

新加坡政府提供許多誘

因，吸引海外基金經理人，

例如租稅假期、提供資產管

理公司最高5 0％的員工薪資

補助等。根據 H K E x的

M atthew Harr isi on的報告

「香港與新加坡的資產管

理」，新加坡資產管理產業

所管理的資產總額，已由

1 9 9 2年的3 7 0億新幣（相當

於2 1 0億美元），增加到2 0 0 1

年3 0 7 0億新幣（相當於1 7 3 0

億美元）。

相較於新加坡政府，香港

政府對資產管理業的態度較

不積極。面對外國投資時，

香港政府官員的優先考量

是：提供一個具吸引力的全

方位商務環境，而非針對資

產管理業提供特別的優惠誘

因。雖然香港一直是一個大

型資產管理中心，然而香港

與新加坡之間的差距，近年

來正在逐漸縮小。香港資產

管理產業所管理的資產總

額，由1 9 9 9年估計的3 . 5兆

港幣（相當於 4 4 8 0億美

元），減少到2 0 0 1年的1 . 5兆

港幣（相當於 1 8 8 0億美

元）。

大陸放寬管刖有利香港

不過，香港仍然具有相當

實力。過去香港的基金管理

人，對香港政府的不干涉做

法，表示十分讚賞，也很少

對官員提出政策請求。他們

也注意到，香港政府於2 0 0 0

年開始推行的強制性老年人

儲蓄計畫「強制節儉基金」

（M P F），讓資產管理產業獲

得很大的利益。此一強制性

儲蓄計畫，平均每年會為資

金管理產業增加相當於2 0億

美元的管理資產規模；而

M P F基金規模預期在三十年

後，總額會達到1 2 3 0億美

元。

當然，在中國大陸方面，

仍然有一些小問題。由於人

民幣的外匯管制，一般而

言，大陸居民仍然不能進行

海外投資。不過，中國官員

也曾經表示，允許大陸人民

投資香港的封閉型基金，雖

然到今天資產管理業者還沒

有收到這個「小小甜頭」，

不過香港的基金經理人仍然

相信，在大陸放寬資本管控

後，香港仍然會受惠。當

然，上海也想要分一杯羹，

但香港的基金經理人認為，

論及產業優勢，諸如完善的

相關法規等，香港絕對有實

力與大陸競爭對手一較高

下。

香港資產管理業面臨挑戰
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中文能力，也是當務之急。

香港的教育經費向來都很吃緊，1 9 9 0年到

1 9 9 5年，香港政府在教育經費上的支出，平

均僅占國內生產毛額的2 . 9％；而台灣則為

5 . 3％。儘管如此，一般人仍樂見香港政府

近年來提升教育經費支出的努力，1 9 9 6年至

2 0 0 1年期間，教育支出比例達整體公共支出

的1 8 . 9％，相較於前六年期間，教育支出僅

占整體公共支出的1 7 . 5％。

香港當地缺乏技術人才的事實，並未使香

港高附加價值的經濟活動因而受限。因為香

港一直致力於吸引來自美國、 歐洲，以及

日本等地的高技術性人才赴港工作。現在更

是歡迎來自中國大陸的技術人士移民。香港

政府一方面修法，解決大陸專業人士居留問

題，另一方面也制訂專業人士認定標準。

但這並不表示香港政府對中國大陸移民廣

開方便之門。第一項專業人士許可居留香港

辦法（被香港移民局主管Donald Ts a n g形容

為「愛因斯坦」計畫），僅適用於有博士學

位的中國大陸籍專業人士。第二項專業移民

認定標準，則限於資訊業與金融業專業人

士，而且不准攜帶家屬長期居留香港。

儘管標準嚴格，然而1 9 9 7年到2 0 0 1年間，

每年仍有平均一萬六千七百名外籍專業人士

到香港工作；不過到2 0 0 2年，所謂的「愛因

斯坦」計畫僅吸引了兩百五十六位專業人

士，而專業移民申請人數只有十二人。

對此，香港移民局主管曾先生表達新的立

場，「如果雇主無法找到合適的香港員工任

職，香港移民局可以考慮引進世界各地，包

括中國大陸的員工，供企業主聘用。」

金融服務業力圖改革

這項轉變可以增加香港技術性勞工的供

給。來自歐洲與日本的大量專業人士，一直

是推動香港經濟發展的重要因素。如今，中

國大陸的經濟力量愈來愈強，禁止大陸技術

性勞工進入香港工作並不合理。這種轉變亦

可吸引中資企業赴港成立分公司，這種流動
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國大陸企業強得多，香港的國際化程度仍具

有相當的競爭優勢。

發生在紡織成衣產業的現象，並不是獨立

的單一現象。近幾年來，香港企業計畫把部

分或全部作業轉移到中國大陸是普遍的現

象，根據香港貿易發展協會2 0 0 1年第一季的

調查結果，未來五年內，部分機能將會大量

移轉到大陸，例如製造、包裝、品管、樣品

製造，以及原料採購。然而，這類商務活動

大多是與生產過程相關的低階業務，至於較

高階的商務活動，則仍被保留在香港。2 0 0 1

年的調查顯示，大部分公司行號，在未來五

年內，仍將保留在香港的機能包括： 地區

性營運總部、商業談判、貿易融資，以及保

險等。

根據我們的調查結果顯示（表一），並沒

有企業活動明顯從香港出走的現象。我們所

調查的企業機能（包括策略管理與決策做

成、財務會計、行銷與通路與後檯作業）

中，除了後檯作業機能以外，受訪企業均表

示將增員且擴大規模。至於表示已經出走的

公司行號中，上海是他們的第一選擇，此一

行為也反映商務焦點已經從東南亞移轉到東

北亞。

香港註冊律師人數增長

對於在香港合併營運的公司行號而言，多

數公司表示，在未來三年內，將會進一步精

減後檯作業的人事。然而，絕大部分的公司

也表示，將會在2 0 0 3年至2 0 0 5年間，擴充在

香港的財務會計部門人事。至於在策略管

理、行銷與通路，及決策做成等方面，大部

分的受訪企業都表示會增加員額，而不是裁

員。

以上結果並不令人意外。香港的商業環

境，在多國籍企業中仍然廣受好評。在以上

調查結果中，沒有任何一項結果顯示，當本

地或外籍企業在考量選擇設立辦公地點時，

將香港排除在外。相反地，儘管過去五年香

港經歷過長時間的不景氣，然而在1 9 9 7年到

2 0 0 2年間，向香港律師協會登計註冊的執業

律師人數，仍增加了一千人以上，其中海外

律師到香港執業的人數占了三分之二。同一

期間，在香港會計師協會登計註冊執業的會

計師，則增加了六千人以上。

外國專業服務公司雖然都表示，將擴充在

中國大陸的營運， 但這只是意味他們將增

加香港以外的業務，而不是縮減香港的業

務。除此之外，雖然大陸公司在職能上已經

有所提升， 但是，真正的專業還是深植在

香港。

不可否認，香港的金融服務部門，近幾年

來的確有衰退的現象。整體產業的產值，在

2 0 0 1年降低了2 . 7％。然而， 2 0 0 1年香港金

融服務業整體生產毛額仍達1 4 6 9億港幣，是

歷史紀錄中第二個高峰值，遠高於當年香港

其他經濟部門（除了進出口產業以外）的生

產毛額。東南亞其他城市與中國大陸所有城

市，在金融服務產業方面，都無法與香港相

提並論。

加強語文能力 落實人才培育

然而，這並不表示，香港的繁榮是命中註

定的。有人擔心，香港的英文語文能力正在

日漸退化，此外，如果香港想要繼續扮演中

國大陸主要的商業中心的話，改善香港人的
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表一：行銷與通路是改變管理決策的重頭戲

過去三年中，哪些趨勢改變你在香港所做的管理與決策？（單位：％）

策略管理與決策

1 4

6 1
2 5

1 6

6 0
2 4

1 2

6 6
2 2

2 2

3 8

3 4

財務會計 行銷與通路

擴張 緊縮 其他

後檯作業

資料來源：《經濟學人》信息部調查，香港，2 0 0 3年3月
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可以抵銷部分人才流失到大陸的負面影響。

上海對香港最明顯的威脅來自於金融服務

部門。由於香港資本自由流通，加上擁有優

越的金融法規，短期間內不太可能被中國大

陸取代。不過，儘管香港的金融法規可能是

全亞洲最好的，但這些法規並不完美；而

且，為了確保香港證券交易所能夠成為一流

國際企業籌資的首選市場，香港政府許多方

面仍有待努力。

香港當局已經設計了某些金融改革的藍

圖，力圖改善有價證券及期貨市場的管制結

構。2 0 0 3年3月發表的報告中，已經提出金

融改革的具體建議。報告中最重要的建議

是：因為香港交易清算所（H K E x）本身也

是上市公司之一，企業上市管制權應自

H K E x內抽離，應在資本市場管制者——香

港證期會下，設立新的香港企業上市主管機

關。

H K E x原本對外表示，將全力配合政府的

改革政策，但後來H K E x主席Charl es Lee卻

表示反對這種做法。這種做法不免引起一些

隱憂，香港政府向來保持清廉的形象，從不

對既得利益團體輸誠，這種保留做法不僅影

響香港的管制標準，同時也必須對香港商業

環境的缺陷負部分責任。過去，香港政府幾

度嘗試廢止最低證券交易手續費，卻都在許

多小型證券商強烈反對下無功而返；而律師

及法務官之間的明顯區別，也不斷提高香港

的商業訴訟成本。

證券商與律師只是小問題，具有力量的是

橫跨各種領域的企業集團。評論家宣稱，這

些集團的影響力使香港政府無法像其他政府

一樣，可以透過立法及制度性措施，鼓勵市

場的自由競爭。這些集團與官員則提出駁

斥，表示在香港這個小型，而且極度開放的

經濟體系中，即使沒有繁複的法令幫忙，就

已經很有競爭力了。

就某些方面而言，兩造立場都各有道理。

根據2 0 0 0年8月發表的國際貨幣基金會工作

報告，香港的經濟競爭力，「與一般O E C D

國家比較，既不會不夠顯著，也不會太顯

著。」但無論如何，香港政府仍然不敢掉以

輕心。1 9 9 7年香港政府成立了競爭力政策顧

問小組（C PA G）；次年，又轉向進一步開

放金融業及電信業市場。

發展成航空轉運中心

香港政府也試著開放航空產業。香港新國

際機場於1 9 9 8年啟用之後，亞洲貨物空運航

站公司（Asia Airfrei ght Te r m i n a l），打破了

先前由香港空運航站公司（H A C T L）一家

獨大的局面，開始提供空運服務。很快又會

有第三家新的競爭者進入市場。

2 0 0 2年1 0月，香港機場當局已許可國際知

名廠商D H L設立快速航空貨運轉運站。去年

6月，香港政府改變了每個地區航線只允許

一家業者經營的政策，使得港龍航空

（Dragon Air）得以加入國泰航空直飛台北；

四個月後，香港與美國簽訂的美國香港航空

協定，也延續這個政策。對美國業者而言，

香港雖然不能說是開放的天空，但的確也給

了他們在香港擴展第五航權的權利。開放天

空的政策性發展，或許對國泰與港龍而言很

不是滋味，但是，對於香港發展成為航空轉

運中心卻十分有利。
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自1 9 9 7年開始，香港的房

地產價格約下跌了6 0％。

1 9 9 8年到2 0 0 2年，消費者物

價則下跌了1 0％。

部分人士相信，通貨緊縮

是香港經濟與中國大陸緊密

相連的結果，兩地人民旅行

限制放寬、交通發展日漸便

利，使香港更容易接觸到深

圳便宜的不動產與消費性產

品。

這種論調看來十分順理成

章，但其實是大錯特錯。的

確，有資金從香港外流至中

國大陸。根據2 0 2 2基金會對

珠江三角洲所做的研究報告

顯示，2 0 0 1年，香港人在深

圳購買的不動產超過6 1 0萬

平方呎；根據數據顯示，

2 0 0 1年，由香港到大陸的非

商務性旅行人數達到三千五

百七十萬人次， 花費達2 7 6

億港幣。

又根據計畫部門的數據顯

示，2 0 0 1年，有二十一萬一

千人（約占香港總工作人口

的 8％）經常透過商務旅

行，往來於香港與大陸之

間。

然而，諸如此類的人員與

商品流動，是否會對香港經

濟造成負面影響，仍然有待

商榷。2 0 2 2基金會的報告表

示，珠江三角洲的不動產需

求主要來自特定用途，例如

週末度假、休閒套房，以及

養老等。該報告也同時引用

香港商務專業人士協會

（H K B PA）的資料指出，

2 0 0 1年只有1 . 4％的香港居

民在深圳購置不動產。

此外，儘管到中國大陸個

人旅遊的人數，較2 0 0 1年的

三千三百八萬人次增加，但

花費支出總額，卻由2 0 0 1年

的2 9 4億港幣開始減少。

大陸進軍香港房地產

另一方面，中國大陸人民

亦有到香港消費的意願，已

經有許多來自大陸的資源強

勁流入香港。從旅遊業的統

計數字可窺一二：來自大陸

的旅客，在香港的花費支

出，由2 0 0 0年的1 8 3億港

幣，增加到2 0 0 1年的2 3 0億

港幣；而來自大陸對香港不

動產市場投資的投資者也愈

來愈重要。

支持「香港因為與中國大

陸的經濟整合不斷深化，所

以導致通貨緊縮」的人士，

或許仍然會主張，在大陸與

香港邊界進一步開放的情形

下，會加快香港人口與產業

的外移速度。但是，根據

H K B PA的市場調查卻發

現，就算香港與深圳間的邊

界二十四小時開放，而且往

返時間下降到十五分鐘之

內，也只有8 . 3％的香港人

會選擇居住在深圳。

如果連香港與中國大陸的

整合，都不能解釋香港所面

臨的通貨緊縮問題，那麼還

有什麼理由可以解釋呢？最

重要的因素是匯率。

由於香港採取緊釘美元的

匯率政策，使香港的利率水

準無法與美國經濟狀況脫

勾。因此，在1 9 9 0年代，香

港的實質利率顯得過低，直

接導致房地產市場價格的飆

升進而泡沫漲大，當泡沫破

裂，就令人更難以忍受。

香港的通貨緊縮，肇因何在？

G
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