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A change in direction?

The recent flurry of comments by “ministers” about the needs for taxation and land incentives for high value-added industries, as well as benefits for the return of previously local industries (on the condition that they employ certain portions of Hong Kong workers) is an interesting twist in the SAR Government’s economic policy, or the lack of it. Will the words materialize into actions?

Hopefully, this collection of extracts from my writings helps the reader to cut through the rhetoric and see the underlying trends. I am not an objective commentator, as the bridging paragraphs show.

My long view

Almost a decade ago, in a piece that I like very much (Tsang, 1993), I emphasized the need for a balance between “industry and service”, “prosperity and equity” in Hong Kong’s economic development:

“ …….. the structural tendencies that I described above will become more entrenched. Hong Kong will increasingly be “Manhattanized” (even the recent architectural landscape seems to be suggesting that), if not actually achieving comparable stature. People who are not able to benefit from the “China boom” will be under great pressure and progressively marginalized, while the rich and the super-rich live in glamorous styles.

“We should certainly try our best to maximize the benefits and minimize the costs of such a historical course of development. Overall, for the long-term welfare of the territory, I think that a balance has to be struck between industry and service, prosperity and equity (my present italics), although the temptation to go for where quick profits can be earned is always great, as testified by the experience of the past decade.

“Some would argue that the de-industrialization of Hong Kong is nothing to worry about. It is not necessary for Hong Kong to have any manufacturing industries at all. New York has no such industries, so is the case of Tokyo, London, or Paris. Such a comparison is however misleading, because Hong Kong is supposed to be a separate economic system under the Joint Declaration and the Basic Law. After 1997, Hong Kong will continue to issue an independent currency, keep its fiscal autonomy, and determine its own migration policy. So the Hong Kong economy cannot be fully integrated with the Mainland because there will not be totally free flows of monetary, fiscal and human resources.

“Hong Kong people will not be able to migrate to Guangdong in the same way that US citizens move from New York to Detroit, so any structural unemployment in Hong Kong cannot be easily solved by an expedient transfer of human resources to the north. In the case of a fiscal or a balance of payments crisis, Beijing is not supposed to come to our rescue. We also have to look after our inflation and distribution problems. In a nutshell, Hong Kong is a very special case of regional economics: it is more like Singapore in ASEAN than New York in the US or Tokyo in Japan, minus the politics of course.

“So perhaps Hong Kong should not be the “Manhattan” of Southern China, but its “Shanghai”. A possible mode of operation for Hong Kong’s industries is the combination of China’s capabilities in technological R & D with the territory’s expertise in design, packaging, and commercialization.

“Alternatively, Hong Kong, Shenzhen, and Guangzhou could serve as a cluster of “southern Shanghai’s,” with Hong Kong functioning under a special category. Then we should all make genuine efforts to climb the technological ladder and maintain a viable industrial base, which would bring long-run benefits. It would be foolhardy to abandon totally our short-run comparative advantage. Trading and service sectors should no doubt be further promoted, but not one-sidedly. Such a balanced strategy can only be implemented through conscious effort by the authorities with regard to macroeconomic and microeconomic policies, and cooperation by the enterprises and the private sector.

“As for the appropriate industrial mix, due to historical and economic considerations, Hong Kong and Southern China need not duplicate Shanghai’s efforts in developing or upgrading heavy industries such as iron and steel, petrochemical and automobile. We should concentrate on the lighter, the less “land-intensive,” the more “skill-and-design-oriented”, and the more “intellectual-labour-intensive” industries such as computers, consumer goods based on the new material sciences, audio-visual and optical products etc. It would be industrialization with “southern China characteristics”. We probably have more to learn from the experience and the planned development strategy of Singapore and, to a lesser extent, Taiwan rather than those of Japan and South Korea. The latter are probably better models for Northern China and Shanghai itself.

“Moreover, Hong Kong and Guangdong should coordinate with each other and establish a framework of division of labour, which avoids excessive structural duplication in activities and unnecessary competition, not only in industries, but also in services.

“I know that it is not easy to strike a balance between industry and service in Hong Kong. It goes against the prevailing mood of fetching easy money and requires visionary courage on the part of the authority and far-sighted entrepreneurs, which may be lacking around the 1997 transition. So while I would still urge the adoption of a balanced strategy on intellectual grounds, I am prepared to retreat to my second line of defence. I think that problems such as inflation and income disparity, which have arisen from the so called “structural transformation” of the local economy, need to be addressed. Even a more balanced developmental pattern could alleviate but not eliminate them. Reactive and remedial measures by the authority will be necessary to contain their harmful social consequences. If primary market trends cannot be reversed, redistributive and protective measures should become more proactive.”
Transition syndromes versus balanced economic structures

A few years later, in an article in Chinese shortly before the political transition (曾澍基, 1997), I lamented about the lopsided economic structure in Hong Kong and stressed again the importance of having a balanced growth path. 

“過往十多年，香港出現了規模龐大的經濟結構「轉型」、「曼哈頓化」的現象，製造業遷往珠江三角洲，於低水平不斷重複；同時，香港內部的財富和收入分配，相對差距擴大，絕對貧困又再趨嚴重。「中國因素」帶來苦樂不均，乃關鍵的原因。但地價、樓價的暴升，也加強了這些趨勢，特別是在九十年代。
“房地產價格 (以至租金) 的大幅上漲，使香港經濟進一步地「曼哈頓化」，因為不少製造業和中低檔服務業的經營，受到高樓價、高租金的成本侵蝕，變得無利可圖，經濟結構更加偏向。它亦是促成「泡沬」的主因：擁有一定 (但並非巨額) 資金的人士，發覺工業不可搞、一般性服務業 (如酒樓、商店) 只能艱苦經營

“長遠來說，香港的經濟及財政結構應當重新平衡。關鍵是穩定地價與樓價，這將會產生推拉兩種作用。(一) 推：房地產投資和投機的利潤率歸於合理水平，資金不會像現時的如蟻附饘，改而流向其他領域。(二) 拉：樓價和租金成本下降，中低檔服務以至工業行業的回報率便會重新上升，吸引到更多的資金。
“當然，拉的作用需要有輔助的支援措施，特別是製造業想「振興」的話，科學園、財稅誘因、信貸及資本市場的方便，看來都少不了。
“經濟結構的改變，似乎會令到政府的土地收入減少；但其他行業的擴展和利潤回升，將替政府創造新的稅收來源。最終來說，引致的是財政收入組合的變化。這無疑需要一個過程，但以政府目前的龐大儲備，應付一段時間內的財務調整應該游刃有餘。”
One year on, I reiterated the similar theme, albeit in a more pessimistic mood (曾澍基，1998a). I already shifted my attention to manufacturing with high value added.
“不幸地，出現了東亞金融風暴，香港經濟的長、中、短期矛盾一次過爆發。泡沬刺破、資產通縮、失業攀升、工資下降，情勢之惡劣是七十年代以來所罕見的。…………

“短期痛苦捱得過，遠景又如何？筆者一向的意見是：特區經濟必須維持一定的「完整性」，因為特區與大陸之間，沒有完全的資源流動，特別是人力資源的流動。香港要為它不斷增長的人口提供就業機會，不能把失業向北方「出口」，像紐約向美國其他地方輸出人力一樣，如果我們是忠於「一國兩制」的原則的話。換言之，特區和國內經濟不應該「一體化」。
“故此，香港有需要發展較平衡的經濟結構，包括高增值的製造業，並避免一面倒的「曼哈頓化」。”
From industry/service to optimised dual economy

Then I sort of gave up. But I was wise enough to understand the continuing need for a balanced strategy. For the first time I talked about the “dual economy” in Hong Kong in late 1998, moving from the dichotomy between industry and service to the two sectors with different characteristics in value added and employment creation (曾澍基 ，1998b)

“如火鳳凰再生後的香港經濟，依然可能面對高不成、低不就的兩難局面：以創新及科技為動力的高增值產業發展乏力；而中低層次的行業又未能有效吸收比從前更迅速增長的勞動力供應。
“高不成的禍根在於，過往的結構失衡、泡沬現象，把本地經濟抬舉為一個成本極高的體系。風暴衝擊下，匯率不可貶，資產價格自須急降；惟基於金融安全考慮，政府又停止賣地、干預股市來承托抵押價值，避免信貸危機。另方面，名義工資的剛性意味著資本家無法為所欲為。
“結果很簡單，香港整體仍是個高成本的經濟，出路只得一條：搞高增值；增值可以來自固定科技下的創新，或者科技本身的提升。
“無論如何，創新與科技並不能解決香港的所有經濟難題，其中之一是就業。我們的人口，正以每年平均2%的速度增長，比以往的高一倍，主因是內地來港的移民。他們部份自可進入高增值與高科技的行業，但其他人士又怎麼辦？
“不少心處理，結構性失業 勞動力供應與需求的錯配，可能成為一大頭痛。
“香港於未來似乎無可避免會出現二元經濟 (dual economy) 的格局。政府以及各界的挑戰是處理好二個單元的內在困難，並且推動單元間的良性循環。……

“如何製造大量的就業機會呢？特首於施政報告內並未直接討論；但對中小型企業的支援看來是一個出路，反正它們是香港的最大僱主 (僱員佔工作人口的三分之二) 。特區政府在未來或可考慮就業的稅務優惠，例如按僱員人數計算，向企業作出退稅等措施，以擴大其採取更為勞動密集的生產技術和服務取態的誘因。此類減免，其實會由綜援及其他福利開支的下降來抵銷。
“一邊為創新及高科技，另一邊則屬勞動密集的活動，這就是二元經濟的典型格局。兩個單元之間的互動關係怎樣處理？挑戰性極高。可不可以有這種的情況：時裝設計用最先進科技輔助，但數目繁多的小批量製衣則由勞動密集單元來進行呢？另外，高智能酒店的招待，能否更為「人性化」？而社會服務，又如何適當地引入科技創新？
“二元經濟處理失當，香港就會缺乏增長動力，出現嚴重的結構性失業，貧富將進一步懸殊，社會穩定必然受到挑戰。
“故此，我認為特區政府於制訂未來的規劃時，不單要有高增值的目標，而且應該照顧高就業的目標。
“二元經濟搞不好，後果難堪的話，香港便需要重估它與它的第三元：內地經濟的關係。經濟意義上的一國兩制，應否堅持？須作什麼改變？這都屬後話。”


In the 2001 Report of the Hong Kong Foundation for Social Democracy (香港社會民主基金----HKFSD) entitled “Hong Kong in the 21st Century: Sustainable Economic, Social and Political Developments” (香港社會民主基金會， 2001), the economics part of which I was the key writer, the details of the two sectors of Hong Kong’s dual economy were discussed. 

“……… 發展一個優化的二元經濟。第一元的火車頭是曼哈頓加帶香港特色的小型創新科技中心(專注金融、商業軟件，並蓋及中醫藥、環保技術、生物及物料科學研製等) 、和從傳統國際貿易發展出來的跨境/跨國服務行業的多元推動器：高增值、但低就業。第二元則靠廣大的勞動密集行業：低增值、但高就業。這包括旅遊、文化、娛樂、百貨、飲食、社會及個人服務、以至回收工業等等。如何促進二元之間的良性循環，是核心所在。如果香港大眾齊心，特區領導層思維轉軌並落實改革，可能性應該不低。”
Dual economy versus local community economy


Unfortunately, the concept of “dual economy” got mixed up with that of “local community economy” proposed by the Financial Secretary Mr. Antony Leung of the SAR Government. In a clarifying note (曾澍基 ，2002b),  I said,

“二元經濟 (dual economy) 概念，引起不少誤解，優化二元經濟，竟與本土經濟混為一談，實在始料不及。
“二元經濟是發展經濟學的基本理論之一。基於供應、需求、科技或資源流動的阻隔，經濟體系分割為兩個部分，例如農業對工業、貿易對非貿易部門等。二元現象 (dualism) 通常出現於，但並不止於發展中國家和地區。
“現代二元經濟理論起源於艾化爾•劉易斯 (Arthur Lewis) 五十年代的突破性研究，特別是一九五四年他在 The Manchester School 上發表有關農村內 `勞動力無限量供應’ 的論文。這些貢獻使他於一九七九年取得諾貝爾獎的殊榮。
“如果增加資源流動，化解供需面的障礙，二元現象將會減退、甚或消除。不過，以一國兩制下的香港特區的角度來看，這個可能性不易於短期內實現。我因而建議特區應走 `優化二元經濟’ (optimised dual economy) 的道路。
 “……… 二元經濟理論在發展經濟學教科書中是必備的一節，並非筆者所創。坊間某些論者不是錯愛，就是過責。優化二元經濟提議就香港實況而發，若說是我的主見，我倒當仁不讓。
“至於 `本土經濟’ (local community economy)，始於梁錦松先生的首份財政預算案。有報導謂靈感來自我的二元經濟論。這或許屬實，但我應該指出，我從未運用此詞，對其內容亦不大了解，自然毋須為它的局限或推行時的缺失負責。
“按照傳媒的一些報導，本土經濟或本土文化經濟，勉強放進二元經濟的理論框架來審察，應屬第二元的一小部份，而且只能跟諸如旅遊、娛樂、文化、社會和個人服務的環節相互聯系。否則，它們產生的就業機會，甚至新增價值，都不會很大，因為替代效應(substitution effect)可能抵銷擴張效應(expansion effect)(例如尖沙咀海旁的擺賣搶走了橫街的生意)。
“再說一句，優化二元經濟的第二元，絕不等如本土經濟。”
Return of industries to SAR?

As to the proposals to promote the return of industries to Hong Kong, I thus comment in a piece yet to be posted/published (“二元經濟、本土經濟與工業回流”):

“若果工業回流香港特區，看來擴張效應將强於任何替代效應；關鍵是優惠政策怎樣制訂，才帶來有意義的回航，牽動連鎖現象，以致對社會經濟整體產生正面效益。就此，商界須主動作出可行性研究，讓政府考慮；如果要內外勞工配搭，成本始具吸引，防止不正當地取得優惠便成為議題，其中方法是企業應具有某段和/或某類運作歷史。無論如何，政府適宜從大局着想，應花的錢不要吝嗇了。

“從更廣濶的角度來看，優惠未必限於回流工業。在1998年10月13日明報那篇文章(“二元經濟：香港未來的挑戰”)裏，我這樣說：
“`如何製造大量的就業機會呢？ ……… 對中小型企業的支援看來是一個出路，反正它們是香港的最大僱主………。特區政府在未來或可考慮就業的稅務優惠，例如按僱員人數計算，向企業作出退稅等措施，以擴大其採取更為勞動密集的生產技術和服務取態的誘因。此類減免，其實會由綜援及其他福利開支的下降來抵銷。’
“左袋減入，右袋少出；具體細節可以再研究討論。不過，政府問責高官最近的積極言論，明顯帶轉向意味；香港經濟已廹近牆角，希望這並非另一次的`雷聲大，雨點小’。 ”
Again: a change of direction?


I asked a similar question ten years ago (Tsang, 1992), in a polemical article against “positive non-interventionism” as the then Financial Secretary Hamish MacLeod suddenly confessed that it was outdated:

“香港戰後經濟發展的同時，政府介入經濟活動的程度亦不斷上升。以公共財政開支對本港生產總值的比率作為指標，五十年代時遠低於百分之十，但近年間巳升至接近百分之二十。保守經濟學大師佛利民曾稱讚香港是「自由經濟的最後堡壘」，這個堡壘在什麼時候、怎樣的形勢下「失守」？問題極之有趣，答案亦必具深意。

“「失守」之說，並非筆者之幻想，財政司麥高樂最近為文表示，他從不喜歡「積極不干預主義」一詞，「它的有用性已於年前耗盡」。可惜，他未說明「年前」是指那時。若他不肯補充，經濟史家將失去一個「有用」參照。

“港府決策層對政府干預經濟的觀點，歷來都是堅持不衝擊宏觀政經架構的守則，惟要實用主義地處理問題。實用主義與高瞻遠矚固然南轅北轍，亦往往無助於解決長期的、結構性的困難 ( 例如產業的科技升級及人口老化的後果 ) ，但殖民地決策者沒有死抱某些經濟教條，倒也不算壞事。
“表面上，為了政治的考慮，港府高官不時要標舉某種旗幟，或要討好，或要自我維護。不過，其實際行為與旗幟又不完全相符，有時甚至自摑嘴巴。六十年代的財政司郭伯偉標榜「自由放任」，宣稱香港是「非凱恩斯的經濟」，甚至認為不必編算和發表太多統計數字，讓好事之徒據之要求港府做這做那；但政府開支對生產總值的比率，就在他任內首次升逾百分之十，而六十年代中期香港爆發銀行危機，他即作出大手改革，甚至斷然停止發出新的銀行牌照，將市場「封住」，何「自由放任」之有？

“七十年代的財政司夏鼎基是個理論家，大談「積極不干預主義」，要讓「有效的」市場自由運作，但出現「市場失敗」時，政府將「積極地干預」。這種系統的哲學和麥理浩時代的實際行動，形成了強烈的對比。麥理浩上任伊始，即推行一系列的十年計劃，九年免費教育、大型的房屋建設 ( 使接近一半的本港市居於公共房屋 )都在他任內實現，地下鐵路系統也開始由港府全資興建，這些政府干預的顯然成績，是否代表了私營的教育、房屋和交通市場的「失敗」？「積極不干預主義」如何自圓其說？

“繼任的兩位財政司──彭勵治和翟克誠都是實務家，而且要忙於應付中英談判前後的各種難題 ( 財政赤字、港元危機、銀行地產風潮 ) ，以及八七股災的後遺症，主義闕如，「積極不干預主義」是捧不得、捨不了，最好不談。彭勵治代表港府接收了四家私營銀行，親自把正浮動的港元匯率重新固定 ( 於七點八 ) ，作為太古集團的前主席，如何將公私意識形態揉合為可觀的新種可算大傷腦筋，翟克誠要一面維護「自由經濟」哲學，一面支持港府對金融業愈來愈大的干預，也非易事。

“「積極不干預主義」(positive non-interventionism) 其實早巳死亡，「選擇性干預主義」(selective interventionism) 則當道了多年。總的來說，筆者認為轉變幅度不夠，但方向卻可肯定。作為對香港經濟史的些微貢獻，我願意提出如下有待驗證的假說：(一)嚴謹的「積極不干預主義」從未出生；(二)鬆散的「積極不干預主義」的死亡日子，大概在七十年代中期。殖民地官僚根本不是「哲人王」，「自由經濟」論者的浪漫情懷看來只屬一廂情願，港府的實用主義起碼是歷史的產物。

“史家對現任財政司麥高樂必有好感，他至少鼓起勇氣，傳達了「積極不干預主義」的官方訃聞。不過，反過來說，他亦沒有太多的選擇，他上任後港府對地產市場進行了各種干預，對強制性退休金計劃作出戲劇性的立場轉變，「不干預」 ( 消極或是積極的 ) 只能作為笑話，又怎能再奉為「主義」呢？

“無論如何，「民主派」切勿太過高興，差不多所有的資本主義經濟的政府都在推行「選擇性干預主義」，這個「訃聞」無非是官方意識形態上「撥亂反正」的遲來標誌。港府現時的「選擇性干預主義」，不要說相對於歐美日是「小兒科」，就算與亞洲其他三條小龍比較也距離頗遠；但已有本地資方代表指稱港府正邁向「社會主義」的路途。看來真正的紛爭還在前面。政府介入經濟不外要促進增長穩定、效率與公平，香港於這幾方面實大有改進餘地。

“對堅持自由經濟的論者來說，值得反省深思的倒是：為什麼在長久地沒有「民主」壓力的「小型開放」經濟體系裏，「自由放任」還是自行夭折？政府的角色依然加重？應該怪責誰？”

Laughing too early: again?


I laughed too early. MacLeod soon retracted, as conservative ideologies died hard. Transition syndrome took over and minimalism ruled. After the reversion of sovereignty in 1997, the new Chief Executive was supposed to be more proactive, and he acted like one for a few months, before the East Asian Financial Crisis hit Hong Kong hard. The SAR economy has since then, other than a brief reprieve, fallen into doldrums. People became so unhappy (曾澍基，2000) :

    “我們為何如此不快樂？要解答這個問題，必須弄清前因後果。
“………筆者的意見很簡單：香港過往的高速發展，隱藏了大量成本----社會的和無數個人的成本。這些成本不少永遠無法賺回或續回，另些卻重新浮現，迫令我們面對。它們是「未完之稅」、拖欠的債務。對不起，今天是繳交償還的日子！

“環境的惡化乃最明顯的例子。香港的城市建設舉世觸目，媲美曼哈頓，因為我們以往對環保的要求很低。說得更準確一點，香港從未想過它會變成曼哈頓，故此發展商和建築商可以比較隨便。運輸交通方面，為了方便流量的上升，汽油及柴油的烏煙瘴氣也須容忍。斜坡問題、短樁現象，都屬缺乏長遠視野的後果。

    “另一類的隱藏成本來自政治過渡所產生的不明朗。九七前穩定壓倒一切，大動作誰都不敢嘗試，儘管社會經濟的矛盾日趨強烈。最突出的是地產坐大；商界、政府以至一般投資者都倚靠樓價高企，雖然供樓者苦不堪言。這個「成功公式」嚴重地削弱了香港的競爭力，但九七當前，中、英、港的決策者採取因循態度。此外，為了過渡穩定，公務員隊伍成了「受保護動物」，大家都善心讚揚，多樣的陋習便不斷積累。

“反而，九二年後的「中國因素」，令外資大規模地流入作為門檻的香港，推動了地產、股市和金融熱潮，甚至形成了泡沫。如此的反常現象，對過渡是種「沖喜」；大家都有點意外。一些人發出警告，但當政者未能鼓起勇氣來戳破泡沫。高層共識大概是：捱過九七再算。

    “事後看來，九七前香港的增長模式，是難以持續的。各類成本無法永遠拖欠，裁決遲早拍門。另方面，外在世界迅速轉變，競爭對手不會因我們的猶豫而減慢步伐。過了九七，「秋後算賬」終於到臨。固然，很少人士預想到情況竟是那麼急風驟雨。

    “如何面對？首先要解決還債問題。其實，金融危機己自動替香港償還了部份的「債務」：資產價格急降乃其中關鍵。不少論者鼓吹「挽救樓市」，對與否視乎什麼是「挽救」。香港再走地產熱潮的老路，只會帶來短暫的「沖喜」作用，跟著的征途將會更難。

    “說到底，香港社會必須取得共識：我們於過去借用未來，現在是償還時候。換言之，以往的風光乃「異常現象」，不容向前投射。群體內每一成員把預期及要求降低，過些比較「簡樸清淡」的生活！負資產無法變為正資產，心死之後，可能會快樂一點。”
“………特區政府有必要挺身而出，贏取民心。關於政府內部的過往錯失，定須嚴懲，因為高層也有「還債」問題！假如從政與為官可以如此不須問責的話，政府的威信根本無從建立，遑論引導社會整體去償還償務。

    “至於私營部門，問題更為複雜。大富豪應否對造就他們的社會回饋？未來會不會濫用市場力量？這只有他們自己才能夠回答。政府可做的，是訂定公平的遊戲規則，確保競爭，以及避免私相授受的情況。國際機構如世貿組織、國際貨幣基金等對香港的內部競爭問題已表示了關注。

    “沒有清晰的遊戲規則，特區政府將難以誘導私營部門去面對過往和迎向將來。

    “香港經濟除了還債，更須重新定位，「再創業」。這方面的核心問題是：經濟往何處去？火車頭是那幾個？相關的難題是人力的素質會不會提升？以及勞動市場的供需能否平衡？”
Being trapped and self-trapping

The historical circumstances surrounding Hong Kong’s political transition was a big “trap”. However, Hong Kong has also trapped itself through indulgence in past glories and outmoded ideologies. In 曾澍基 (2002a), I lamented:

“香港面對的明顯是歷史困局﹕根源乃過渡病症。有哪種政治決議是須經過 十多年的過渡期的呢﹖這個安排屬罕有的實驗。 

“………實驗牽涉頗大的政治、經濟與社會成本。97前穩定壓倒一切，最低 度主義(minimalism)當道，縱使種種矛盾累積，經濟結構嚴重傾斜，各方亦不敢施行任何重大措施去紓解。……… 
“這方面，中英雙方、港英政府、公務員、傳媒、以至各政治團體（包括民主單向主義的派別）都須負上或多或少的責任。不過，說到底，這種歷史困局並非缺乏大知識及遠見者所能透視。 

“它蘊含的政社經成本，97之後就浮現，要陸續償付，大眾亦必須為香港作為特區尋找新的增長和發展途徑。就這點，我認為董建華在任內最初期是看到了 部分問題，亦提出了一些改革方向，應該予以肯定。 

“繼後的外來衝擊難以逆料，但卻顯示出香港公私部門的脆弱一面，特別是對危機的預警性與其後的反應及處理能力。可以說，市場和政府都失敗﹗………” 

“歷史在困香港，而香港也在自困。積極不干預主義（殖民地產物）與最低度主義（過渡產物）都陰魂不散，它們混合了香港的虛無傳統和六四後的反共意識，加上在特區異常政體下反建制人士及媒體的發泄途徑的相對淤塞，結果形成了一種頗為厲害的反政府主義。” 

“………香港的自困還有其他形式，主要屬保守的經濟意識形態，例如對平衡預算的執著、財政與外匯儲備的極大化偏好、無公債論、對財稅優惠的先天性厭惡、就政府的角色畏首畏尾等。 

“這類自困不幸地遇上另一外來震盪﹕近年來國內城市的迅速興起和對香港的強有力挑戰。香港在自困，大陸的地方領導人則開放自如得多，對高科技、外資積極爭取（包括財稅優惠）的政策，比比皆是。大陸成本低，人才素質不斷上升，香港還自綁手腳來作「讓賽」﹗” 

“………要素（人力、技術與資金）流動可以是祝福，也會是詛咒，視乎一個地方如何應對。香港與大陸城市加強要素互通，無疑有助減低香港的「困籠成本」，但總體來說，兩者之間的不同素質的要素交換及淨流向，將決定最終競爭結果。 

“這就是城市興衰的關鍵﹗換來的究竟是素質的提升﹖還是劣化﹖倒要看香港特區內部能否同心協力，重新創造本身的地方優勢，以吸引來自國際及大陸的優質要素。在世界經濟一體化的壓力下，高質要素只會流向具規模經濟、有優勢產業群和勞工通用池的地域。公私營部門於關鍵時期的決策將會產生歷史性、甚至是難以逆轉的影響。 

“固然，在某些地區，例如矽谷，人才薈聚，已形成極大規模優勢，那麼政府的角色不必吃重，但是，香港應撫心自問，經過十多年過渡病症及90年代的泡沫經濟，我們像矽谷嗎﹖特區有足夠吸引力令市場再自動起飛﹖缺乏官學商的協調合作和政府的積極介入，我們真能保持作為中國一個獨特前沿中心的地位﹖甚或再創新猷﹖ 

“大陸入世，對香港特區提供不少機遇，更形成巨大挑戰。要素可以南向，亦可能北向。如屬前者，我們將成為神州中興的急先鋒之一，若為後者，特區便會「陰乾」，滑落「揚州化」的斜坡。「五十年一覺香港夢，贏得經濟起落名」。此絕非筆者所願﹗”
So will the present change in direction last?
Well, who knows? In any case, “香港經濟已廹近牆角，希望這並非另一次的`雷聲大，雨點小’。 ”
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