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香港要拯救孩子
須改良經濟結構

不 時 ， 我 們
都會聽到 「求學
不是求分數」、
「給孩子快樂童

年」的呼籲；只
是，今時今日，
我們難以回答，
擁有快樂童年但

沒有好分數的孩子，未來等待他們的
，會是怎樣的人生際遇？

過去十多年，樓價坐了火箭，但
大部分人的收入蝸步慢爬；而那18%的
公立大學錄取率，多年來更是堅如磐
石，紋絲未動。換句話說，無論香港
中小學的教學水準如何提升、無論孩
子們擁有怎樣的童年，最終，82%的孩
子會被攔在大學門外——你進去了，
他就會出來；童年結束的那一刻，人
人便須面對如此殘酷的現實。

香港經濟問題叢生
「上大學並非唯一選擇」——這

是我們常聽到的另一種安慰之辭。可
是，其他的選擇有哪些？在哪兒？有
多少？我們現在的經濟結構，有沒有
為不能升讀大學的孩子們提供多樣化
和有前景的就業選擇？

這些年來，香港的經濟無疑一直
在增長，而且全民就業，表面來看似
乎問題不大。但實際上，在結構層面
，香港經濟已經問題叢生，到了亟待
改善的關口。

其一，香港產業結構日趨單一化
，不但製造業極度萎縮、經濟過度服
務化，而且服務業也日益向四個支柱
產業集中，政府提出發展的多個新興
產業一直未見明顯起色，經濟一直未

找到新的發展動力。
其二，產業結構單一化的同時，

出現高端化和低端化兩極分化的現象
，尤其以低端化更為嚴重。中端產業
（貿易、物流、專業服務及其他工商
業支援服務）的增長，低於高端產業
（金融服務等）及低端產業（旅遊、
零售）的增長；而在四大支柱中，尤
其以低端產業增長最快。

年輕人乏上流機會
產業結構的兩極化，自然導致了

就業結構的兩極化。香港新增中層就
業的年均增速，遠低於高端及低端新
增就業的增速，在香港整體就業人數
中的比例呈下降趨勢。更值得留意的
是，這種兩極分化更多表現為劣質化
，因高端就業增速雖快，但總量有限
，且其增速低於低端就業的增速。即
是說，社會新增就業以低端職位為主
，而中層就業職位正隨着企業的跨境
投資和本地競爭力弱化而流失，本地
年輕人缺乏向上流動的機會——這正
是香港諸多深層次矛盾的經濟結構根
源。

因此，年輕人即使順利升讀大學
，就業選擇也未見增多。最頂尖的學
生紛紛湧往醫科、金融，其次是各種
專業服務，因為這些是香港經濟結構
中唯一看得清前景的行業；其他科目
的大學生、乃至沒有大學學位的人，
前路愈走愈窄。而香港至今一直沒有
制定產業發展規劃、沒有產業政策，
未來的經濟路向在何方，政府固然說
不清，學生、家長、老師只會更加迷
茫。所以，即便放鬆18%的大學錄取率
，讓更多孩子擠進大學，他們最終還

是要面對前途何在的根本問題。
可以說，在香港這個崇尚 「經濟

理性」的社會，學校、家長、老師對孩子
學業的催谷，正是建立在香港經濟及
就業結構之上的不得已的選擇。在
就業結構單一化、兩極化、劣質化
的趨勢下，社會分層發生的時間大大
提前，階層固化的現象亦趨於明顯，
是否能上大學、能上哪些科目，就是
分層的一個重要關口，而且對未來人
生軌跡的影響深遠——這是我們不得
不承認的經濟現實。那些有「遠見」的
家長和學校，不得不從更早——也就
是中小學階段，就要開始為迎接這個
社會分層關口的到來做出準備。

香港需建設性批判
今天的中產階層，有誰能接受自

己孩子上不了大學？為孩子積攢升學
基金，以備海外升學之需，成為他們
供樓之外的另一重壓。而基層家庭，
更是期盼通過教育改變命運；惟他們
的選擇更少，比中產階層更為依賴那
18%，快樂童年會有哪些人生代價，他
們更加看不清、扛不起。迷茫中的社
會，怎去避免悲劇持續發生？

所以，改良經濟結構，大力促進
產業結構的多元化與實體化，穩固並
增加中層就業，為年輕人提供更為多
樣化的發展選擇，讓沒有好分數的孩
子，都能有發展的機會和空間，這才
是拯救孩子的治本之舉！

但改良方向何在？這是我長久以
來思索的問題。香港從來不缺批判，
有建設性的批判，才是香港所需要的
。未來，我將圍繞這一問題，在這一
欄目陸續分享我的思考，敬請指正。

2016至17年
度政府財政預算
案出爐，財政司
司長曾俊華指樓
價自去年十月起
連跌四個月，截
至今年一月累計
下跌9%，而政府

將推出29幅住宅用地，可供興建1.9萬
個私營單位，未來十年公營房屋供應
單位目標28萬個。雖然政府對增加供
應之目標明確，惟在管理需求措施方
面卻不見調整， 「減辣」、放寬樓控
措施等均未有提及，可見短期內要 「
撤招」更是不可能。

由於三辣招稅及七輪逆周期措施
涉及層面廣泛，未來相關變動將會牽
連甚廣，料對樓市帶來一定的衝擊，
政府不妨訂立一些準則，讓市場、銀
行、業主及有意置業人士等，可以對
此作出一定程度的預算。情況有如美
國聯儲局，加息前亦多番以經濟數據
（如通脹率、失業率等），去引導市
場對利率走勢的預期，令市場對退市

有一定的心理準備。
金管局自2009年起推出逆周期措

施（如收緊按揭成數、調整供款與收
入比率等），旨在為過熱的樓市帶來
逆向發展，並提升銀行風險管理及承
受衝擊的能力，以確保銀行和金融體
系穩定。

直到近月，樓價已經開始下跌，
惟成交量仍未見改善，經絡按揭轉介
研究部及土地註冊處數據顯示，去年
第四季二手住宅平均呎價（以實用面
積計算）按季下跌5.2%，全年樓價僅
升2.9%，重返年初水平；去年整體物
業註冊量76159宗，即每月整體物業註
冊平均宗數為6347宗，較一四年的
6791宗減少6.5%，而今年一月更只錄
得3123宗。

今年整體樓價預料有約10%的跌
幅，即重返2014年年中水平，若樓價
跌浪已確認，而今年整體成交量仍持
續下跌、並大幅低於往年平均數字的
話，政府應考慮開始逐步放寬樓市逆
周期措施，以免樓市流轉過慢而不健
康。

樓市持續萎縮
流轉慢不健康

經絡按揭轉介首席經濟分析師 劉圓圓
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上周五凌晨美聯儲宣
布維持當前0.25%-0.5%的
基準利率水平。該決議基
本符合市場之前預期，金

融市場出現較為正面的反應。美元指數
下降，歐元兌美元上升，原油價格上升
，美國股市繼續上揚。

美聯儲認為勞動力市場得到持續
改善。過去三個月平均每個月新增23
萬工作崗位，與去年的水平相當。前
兩個月失業率維持在4.9%，基本符合
委員會長期預期的中值水平，並且勞
動參與率自去年秋天以來明顯上升，
勞動力市場依舊有改善空間。

美聯儲將2016年和2018年失業率
下調至4.7%和4.5%。

經濟增長方面，家庭支出在收入
提升的拉動下溫和增長，但是企業投
資乏力，這主要源於低迷的石油價格
。淨出口在國際經濟增長乏力和堅挺
美元的影響下，依然比較疲弱。本次
美聯儲委員分別將2016年和2018年經
濟增長預期下調至2.2%和2%。

聯儲關注通脹變化
從通貨膨脹來看，由個人消費支

出構成的價格指數在2016年1月是
1.25%。通脹處於低位的主要原因還是
能源價格的下跌和美元升值。不過美
聯儲認為，隨着這些暫時性因素的消
失和勞動力市場的持續改善，通脹率
會在未來2-3年升到2%的目標位置。
美聯儲也強調，儘管位於歷史地位，
但是基於調查的長期通脹預期在最近
幾個月有所改變，美聯儲將高度關注
現實和預期通脹的變化，據此來決定
未來貨幣政策走向。美聯儲的通脹預
期2016年是1.2%、2017年是1.9%和
2018年是2%。通脹預期的中值較12月
下降。

由於對全球經濟放緩擔憂加重，
金融市場波動加劇，融資條件有所收
緊。但是這些都沒有對貨幣政策取向
產生實質性影響。由於市場預期基準

利率的路徑有所下降，長期利率水平
的下降可以緩衝各種負面衝擊。儘管
自去年12月以來股市有輕微下降，公
司債和利率債之間的利差有所擴大，
但是公司借貸成本和抵押貸款利率仍
有所下降。

從貨幣政策來看，中性名義聯邦
基準利率依舊處於低位，這主要是由
於較低的總需求，包括外部需求衝擊
、家庭消費步伐放緩和疲弱的生產增
長。美聯儲委員們預期聯邦基準利率
2016年和2017年分別是0.9%和1.9%。
這也就意味着2016年可能加息僅僅二
次。如果緊縮經濟的因素能夠逐漸消
除，2018年聯邦基準利率將上升至3%
。與12月相比，2016年和2017年中性
的聯邦基準利率預期下調了0.25%，長
期的聯邦基準利率也隨之下調。換言
之，為了達到與12月預期一樣的經濟
增長，加息的路徑應該有所降低。

央行對短端利率謹慎
從中國來看，由於美聯儲在去年

12月宣布加息，這導致我國連續出現
了資金外流。

2015年11月、12月和2016年1月央
行口徑的外匯佔款分別下降3158億元
（人民幣，下同）、7082億和6445億
元。隨着美聯儲三月加息預期的下降
，2月份外匯佔款下降2278億元，較一
月份大幅收窄。

不過聯邦基金利率期貨顯示，美
聯儲六月加息的概率已經從FOMC會
議前的50%上升至69.7%。如果未來三
個月美國經濟持續好轉，尤其是PCE
在去年低基數的影響下，同比迅速上
升，美聯儲加息將再次對我國人民幣
匯率和資金流動產生較大影響。儘管
央行上周下調了MLF利率0.25個百分
點，利率曲線進一步平攤，央行對
短端利率還是比較謹慎，這主要還
是源於對匯率的考慮。六月美聯儲是
否加息對國內流動性的影響還是不能
忽視。

華金證券研究員 何筱微

利豐發展（中國）有限公司、利豐研究中心副總裁 洪雯博士

孩子20連跳，是香港之殤，深深刺痛人心。連日來，從提升孩子抗逆能力
、提供心理輔導和支援，到對教育制度的追問，已有不少的討論和建議。在 「
香江畔的思索」 欄目第一期，我想談談孩子20連跳背後的經濟結構根源。
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▲香港需要大力促進產業結構的多
元化與實體化
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◀美聯儲加息
將再次對我國
人民幣匯率和
資金流動產生
較大影響


