
有兩本巨著，對目前香港以至全球的經濟環境起
着啟示性作用，兩本都和經濟學大師凱恩斯有關，凱
恩斯（J. Keynes）師承英國經濟學鼻祖馬歇爾（A.
Marshall），兩者造就了今日劍橋經濟學領導的地位。
對美國如何應付戰前的衰退，英國如何進行戰後的復
元，凱恩斯給予最好的建議，可說是實戰的經濟學家
。他的名著《貨幣改革的管道》，曾提及通脹的問題
。他的後輩明斯基（H. Minsky）亦是頂尖的美國經
濟學家，曾任教加州柏克萊大學，一九八六年出版了
《凱恩斯及穩定與不穩定的經濟》，詳盡分析經濟泡
沫的前後。

泡沫形成可分五期
經濟泡沫由開始到最後，從醞釀至爆破，可以分

做五期：第一是改變時期；第二是繁榮周期；第三是
亢奮限期；第四是獲利回吐；第五是惡性拋售。最佳
的引證，是從上世紀二十年代末期開始的美國經濟大
蕭條，全球經濟大衰退，直至二次大戰爆發，仍未停
止。此後，美國在改變中步入繁榮，股市急升，物價
急漲，但極度的亢奮是泡沫的爆破，有眼光的獲利後
便出售，跟風的便瘋狂拋售，這種恐慌、非理性的行
為，最終使經濟更加惡化。

那麼美國今次的次按危機，又會不會是另一次泡
沫的爆破、衰退的開始呢？初時有點像。首先是消費
模式的改變、負儲蓄的習慣、狂借貸的方式，使資金
充裕，消費增加，導致社會繁榮，通脹惡化。但這種
繁榮是一個假象，人民手上的錢是用透支或次按方式
取來的，連所住的房屋亦變成提款機。亢奮期到底有
限，到樓價下滑時，次按問題便出現了，有先見之明
的便獲利後及早拋售，到拋售成風時，連股市亦下跌
，這便是泡沫到了最後可能爆破的時刻，以及最終爆
破。但後期的發展卻不完全像。第一，通脹只是偏高
，預期只略高於百分之三，不若一九八一年，升至百
分之十點四；第二，在美國而言，樓市在過去十年升
不到一倍，不若英國、西班牙、愛爾蘭，樓市升至一
倍以上，而一年內只跌了一成稍多；第三，股市的下
跌，最多只有兩成左右，沒有惡性拋售；第四，美國
的經濟體系已是全球最大，有能力搶救有問題的次按

機構。根據國際貨幣基金組織的預測，美國經濟今年
仍有百分之一點三的輕微增長，不若一九八二年，增
長倒退了百分之一點五。猶記二○○○年，美國亦經
歷過更大的科網股泡沫的爆破，結果用派息方式刺激
經濟，使美國重新上路。

但今次卻是路難行，因歧路多，通脹高企，美國
需要加息，而非減息，但加息會帶來滯脹，究竟通脹
與滯脹，孰優孰劣，要二擇其一，極之困難。無論是
通脹抑或通縮，都不是健康的經濟現象，因其可以扭
曲消費與投資，或多或少影響社會不同階層不同背景
人士的生活以至生計。

通脹通縮非好現象
通脹並不是一種好現象，因為錢的價值越來越低

，錢的購買力越來越弱，對領固定薪水、固定退休金
的市民，或靠股息過活的人來說，通脹是大敵，他們
的實際收入與購買力會拾級而下。對經濟的活動而言
，運作與生產成本會增加，以至不能支撐的階段。對
政府的行政來說，經費會越來越龐大，以至不能支付
的一刻。一九八○年美國的通脹是破紀錄的百分之十
點四，次年的經濟便錄得百分之一點五的負增長。同
樣地，香港在一九七三年的通脹率高達百分之十九點
一，次年的經濟增長竟然不到百分之一，是歷年新
低。但當錢的價值變得越來越低時，欠下巨債的人士
、公司以至政府，負擔會變得越來越輕，因而變成通
脹下另一方面的受益者。因此不少欠下國民巨債的政
府便有意無意地刺激通脹，以減輕還債的壓力，非洲
的安哥拉便是一例。政府一方面藉通脹減少還債壓力
，另一方面又把石油的收益放入口袋，而石油的收益
，未能製造繁榮之餘，還扯高通脹，到通脹回落時，
經濟才開始增長。

通縮亦不是一種好現象，錢的價值雖然越來越高
，錢的購買力亦越來越強。借貸的代價如果大增，使
個人不願借錢去消費，企業亦不想借債去擴充營業，
擴大生產。最終的結果是，整體經濟收縮、公司倒閉
、工廠停產、失業率繼而上升、消費力跟着下降，唯
一受惠的只是一小部分有相當數量現金或有固定收入
的人士，但隨着經濟轉壞，收入可能變為不固定，因

此購買力的增強可能是暫時性，而非普遍性的。
香港是一個最好的樣板，亞洲金融風暴起於一九

九七年的九月，但香港真正的經濟衰退，卻始於九八
年，到二○○四年才結束。

開始的時候，經濟增長突然下滑，失業率突然上
升，通脹亦突然下降，以九二年九月為基數一百的薪
金指數，仍上升至一五○點六。但到了九九年，開始
有負百分之四的通縮，通縮一直持續了六年。到了○
四年，累積的通縮，竟然有百分之十三點四三。在此
期間，經濟增長下滑，只有二○○○年有輕微的反彈
，○四年的回升，是該年的通縮只有百分之○點四，
意味通縮會結束是失業率的上升，其中○二年及○三
年，分別高達破紀錄的百分之七點二及七點四；從○
一年的薪金指數一五二點一看，薪金下降至○四年的
一四四點七，三年間下降了半成，這是消費力下滑，
並未因物價下降而刺激到消費。

保持增長大有必要
因此凱恩斯指出：除非通脹失控，變成有如一九

二三年德國的惡性通脹，否則通縮會是更大的敵人：
在赤貧的世界中製造失業。

在香港而言，高通脹的同時，經濟亦有實質的高
增長，因此未至於造成大量失業，未形成泡沫。一九
八○至八一的通脹率略過一成半，但同期經濟的實質
增長仍接近一成，只是從一九八九年開始到九七年為
止，大部分時間的通脹率都高企於接近一成的水平，
但經濟增長的速度已放緩，所謂全民就業，竟然變成
回光反照，真正的泡沫才開始形成，真正的惡夢是隨
後六年的通縮。

香港是體積小但發力大的開放型經濟體系，本身
不產糧食，又缺乏資源，很難抵受 「入口通脹」，亦
不能利用加息去對抗通脹，唯一可做的只是不斷努力
增加既有經濟能量，使經濟增長永遠抵銷通脹升幅，
創造就業機會，確保資源及糧食供應暢通，對弱勢社
群有確實的支援，避免泡沫化的出現，這就是 「何懼
通脹潮的重臨」。這才是凱恩斯的啟示。

作者為資深教授，博士
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增強能力防泡沫防通脹
□黃康顯

香港是體積小但發力大的開放型經濟體系，很難抵受 「入口通脹」 ，唯一可做的只是不
斷增強既有經濟能量，使經濟增長永遠抵銷通脹升幅，創造就業機會，確保資源及糧食供應
暢通，對弱勢社群有確實的支援，避免泡沫化的出現。
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政客煽動遊行無良兼無知
□梁安琪

聊勝於無 ．黃 牛．

立法會選舉洗牌之後，香江
政治力量重新布置，基本格局變
化不大，只不過社民連異軍突起
，乃香江政壇異數。不少輿論將
「長毛」、 「大舊」同黃毓民形

容為 「三激男重炮」，加上 「法
律超人」謝偉俊，亦稱為 「四大惡人」進駐立法會，令到立
法會變成 「惡人谷」。 「惡人」之首黃毓民，明言會搞 「議
會抗爭」。究竟對未來議會運作有何影響，備受關注。

「嗌交論壇」 沒意思
由學者晉身區議會，再在今屆立法會選舉中殺出重圍的

梁美芬，她晉身立法會政治 「熱廚房」後矢言，希望把 「政
治是妥協的藝術」在議會中發揚光大，並在議會中帶動高質
素的辯論，為香港整體大多數利益尋求共識。

梁美芬在競選期間的表現，確實體現了 「獨立、專業、
中產、理性、實幹」的形象。反對派參選人在選舉中對她屢
次採取抹黑攻擊戰術，梁美芬並沒有 「以牙還牙」，用同樣
的 「抹黑」手法作出反擊，而是透過政策辯論，去爭取選民
的支持。梁美芬遺憾的是，選舉論壇變 「嗌交」場所，理性
的政策辯論往往被 「嗌交聲」掩蓋，令她未能較從容地表達
她的政策理念。

「大狀黨」 公道何在
反對派將她標籤為 「隱形左派」。梁美芬批評， 「呢啲

方法其實好容易，調返轉頭好多嘢都可以講，我相信選民唔
想浪費時間喺呢啲嘢上面。」她認為有黨有派的人士由於欠
缺安全感， 「將某一個人分咗類先知點樣同佢交往」。她表
示，未來的使命是帶動新的議會文化，減少政治兩極化。她
強調： 「我不會為反對而反對，為贊成而贊成，我希望以理
服人。」

梁美芬從事法律教學工作18年，教過逾千名執業律師。
她具備法律背景，辯才出色。例如她在選舉論壇上批評，公
民黨一直標榜 「公道自在人心」，在梁展文事件上高調反對
「官商勾結」，但在陳太 「十成按揭」一事卻立場非常模糊

，並質問毛孟靜如果進入立法會會否
對此進行徹查。毛孟靜無力招架，只

稱︰ 「（我）不會再糾纏10幾年前的事，我不會墮
入你的陷阱。」梁美芬隨即反駁，公民黨聲稱為
「大狀黨」， 「如果在法律上10幾年前殺人，是否

不用罰？噚日偷了隻雞是否要坐監？」毛孟靜為之
語塞，未作任何回應。

對於新一屆立法會工作的期望，梁美芬承諾，
會落實政綱，做好議員和地區的工作，對選民有所
交代，維持一貫理性、實幹和專業的形象，期望在
四年任期交出漂亮的功課。

不少家長會覺得子女好動到不得了，只要
給他們自由活動機會，他們便會四處蹦蹦跳，
有如 「甩繩馬騮」。可是，一般人覺得小朋友
好動是正常的，所以沒有特別留意。如果覺得
孩子常常過分活動，甚至控制不到行為，恍如
「失控」的話，家長就千萬不能輕視問題，因

為子女可能患上 「過度活躍症」。
至於過度活躍症的成因是因為胎兒腦部發

展出現了問題。在大腦內分兩個部分，一個是
活躍部分，另一個是抑制部分。活躍部分是由
腦部指示身體手腳活動及協調，例如步行、奔
跑等；而抑制部分則是平衡活躍部分，因為人
不可能整天不停地活動，需要休息，避免身體
及精神過於操勞。

舉動異常 博取關懷
腦部發育差、抑制能力低。過度活躍症的

出現，就是因為腦部抑制部分過弱，出現生理
問題，加上活躍部分太強，導致孩子一動起來
就 「失控」，其實他們並不是不想控制自己的
行為，而是控制不了。

對於過度活躍症的產生，醫學界暫時未有
定論。現有說法是孕婦在懷孕期間太緊張，心
理壓力太大，令臍帶血管收縮，令傳到嬰兒的
營養及血糖的分量不足，影響了腦部發展。這
是先天的，孩子可能不發覺，因為普遍正常孩
子的抑制能力都會比較弱，但隨着年紀的增長
，抑制能力會變強，可以控制到自己的活動能
力及情緒。

從另外一些角度來看，家庭背景亦能影響
兒童的情緒。現今較多父母需出外工作，往往
將子女交由女傭照顧，因此兩代之間疏於溝通
，令子女的成長經驗不好。兒童極需要父母長
期的愛護及關心，假若沒有時間見父母，得不
到足夠的愛護與關心，就會做出異常行為去爭
取父母的注意。因為過度活躍症始終是一種病
，但身為父母的，不可單單看表面行為，就斷
定子女是否患上此症，需交由專家透過一連串
的測試及觀察才可斷症。因此，即使家長觀察
到孩子有某些異常傾向，也不代表他患上過度
活躍症，若有懷疑的話，最好還是帶小朋友
去專家那裡作評估。

幫助孩子 克服困難
不良的學習環境，的確影響一個小朋友，

由有過度活躍症傾向變成真正患上過度活躍症
的孩子，需要的是一個令他感到安全及可接納
的環境生活，而這是需要在家庭、學校方面所
建立的。家長可觀察子女有沒有以下的行為特
徵，如果有的話，就表示孩子可能有過度活躍
症的傾向。

患過度活躍症的兒童有六大行為特徵。一、專注力很低，學
習時顯得非常不耐煩；二、經常 「坐唔定」， 「郁身郁勢」；三
、參與群體活動時不專心，難以控制自己；四、不合群、不受歡
迎，容易受到同學杯葛；五、異常好動；六、情緒起伏不定。

治療方法：一、藥物治療：現時，有一種抗抑鬱藥可治療過
度活躍症，用來刺激腦部抑制部分，加速其發展。

二、遊戲引導：專家也會透過遊戲活動的形式，有技巧的對
話、測驗等協助發展兒童腦部的抑制部分。

三、家長接納：家長須明白父母的不安情緒會刺激到小朋友
，令他們的病情惡化。

因此當他們 「搗蛋」時，父母不應隨便遷怒於他們，表示嫌
棄或責罵，學習接納子女，因為一個關心及接納他們的環境，有
助他們康復。

四、個人訓練：過度活躍症除了要專家治療外，家長配合引
導小朋友也是非常重要，所以父母應跟從專家的建議，在家中訓
練小朋友的個人發展以配合療程。
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美國投資大行雷曼兄
弟破產引發金融大災難，
波及香港亦有不少投資者
損手爛腳，其中包括有許
多長者、婦女及退休人士
。有反對派政客趁機組織

遊行，拉起有大大個招牌的橫額帶苦主遊行，抗議金管局
及證監會沒有監管銀行的促銷手法，並要求政府介入事件
。作此行為的政客，倘若不是對經濟無知，便是存心利用
投資受損的市民作為自己的宣傳工具和政治籌碼，這是相
當卑鄙無良的。

「經濟貢獻」 可說零蛋
作為一個經濟型的城市，立法機關內六十位號稱民意

代表的議員，其中熟悉經濟事務的沒多少個，尤以反對派
一眾，縱使披上什麼 「專業」外衣，但總是糾纏於泡沫化
政治口號當中，對與民生息息相關的經濟貢獻可說是成績
零蛋。筆者經常覺得去屆立法會的經濟發展事務委員會是
個笑話，且看其職權範圍是： 「監察」及研究政府政策及
公眾關注的經濟基礎建設及服務包括海空交通設施及服務
、郵政及氣象資訊服務、能源供應及安全、保障消費者權
益、競爭政策及旅遊。而此委員會的議員可就上述事宜交
換及發表意見。以香港作為國際金融中心，又時常聲稱法
制完善，但區內立法機關的經濟發展事務委員會職權範圍
竟隻字不提金融投資及房地產買賣，這是何等不負責任？
此刻反對派政客帶市民遊行來抗議政府不監管銀行推銷投
資手法，難道他們今時今日才知道本地經濟交易行為的漏
洞？如此孤漏寡聞還擁高薪厚職，我們的所謂 「民主」代
價太大了吧。至於此委員會由○四至○八年度連續四屆的
主席都是自由黨人士擔任，委員名單中也有多位該黨成員
，委員會所交出的功課如何？市民有目共睹。政績與選舉

成績總有關係，這方面對競選連任者尤其有影響。以為個
別人士或機構可左右投票率，未免太傻和天真矣。

香港之能夠成為全球其中一個最自由的經濟體系，經
歷了不少考驗。早在一九七九年，前財政司夏鼎基以 「過
渡中的香港經濟」為題發表演說，其中談到干預主義和調
節機制；到了一九八○年底則再發表演說，清楚說明何謂
積極不干預政策。只要稍稍溫習有關的歷史，便可起碼明
白政府的 「干預」，與 「不干預」的原則。事實上現時特
區領導班子高層、金管局總裁任志剛受夏鼎基的經濟理念
影響很大。然而沒有事情是能夠盡善盡美的，在金融體系
和貨幣方面，夏鼎基雖一早明言 「市場機制」運作存在的
缺陷，港府亦於上世紀九十年代開始對金融基礎設施進行
某程度的建立，例如即時支付結算系統等等，但全面完善
化卻又不是政府單方面的問題，否則何來資本主義的行政
、立法的相互制衡？立法會又何需有經濟發展事務委員
會？

「城市氣氛」 投機功利
反對派政客在議會吵鬧有餘貢獻不足，竟還將市民投

資失利的痛楚利用為攻擊政府的武器，確實陰險醜惡之極
。真正要幫香港市民，尤其是老人家和教育程度較低的人
士在未來的投資作正確決定，健康的概念灌輸（不可說教
育）才是最重要的。

香港一直以來的城市氣氛都太投機太功利了，連搞政
治都投機化，何況投資？最無奈是一些長者、師奶們，本
身時間多，也儲了點錢，作出投資時部分對經濟不理解，
因此在受到經紀游說時便很容易失去理智，將自己的身家
孤注一擲。其實很多時筆者路過銀行見到堆滿公公婆婆在
看價位時，心裡都替他們擔心，畢竟投資交易並非街市買
餸般簡單。為了保障本身財產，不單長者們，所有普羅大
眾以後對投資理財都必須要作認真而深入的研究，否則不

如現金揸手，好過貪字變個貧。
與這方面的專家交流研究，大家都同意對本身資產的

處理，首要留意投資安全底線，這底線起碼不能過百分之
三十，這才叫做有保障。換言之就算投資遇險，也不致完
全身無分文，重新出發也叫做有點路費。將自己所有財產
全部拿出來作投資是極不聰明，甚至可以說是錯誤的，港
人有關方面的概念次序好應有所逆轉，以前一講投資，緊
接的名詞便是回報，這其實是很一廂情願亦不切實際的說
法，皆因投資不一定有回報，相反還可致焦頭爛額。是以
新一代理財概念，應是投資、然後先評估風險，考慮個人
能力，最後才想到回報。

銀行業界也應檢討
本欄所發表的文章，不時提到 「危機感」，最初的靈

感來源是 「九一一」事件，原來災難是可在任何時間都會
發生的。對所有事情作最好的準備及最壞的打算，才可以
應付突如其來的不幸事件。

在最近的金融大災難，有受損市民對銀行職員推銷手
法極度不滿，其實不少銀行近年的 「服務」方式如減分行
，削人手操作，對小存戶無理徵費甚至窗口櫃枱只准存錢
而不准提款（提款只能用自動櫃員機），否則即時罰款等
，都反映出其涼薄勢利的態度，已再無人情味或良心可言
；信用卡這東西才真害人不淺呢，幾多人跳樓燒炭，也是
因為卡數纏身。在這麼的一個民主社會，自由買賣，無可
厚非，做個有尊嚴的香港人，便應有尊嚴地運用自己的金
錢，很多人已開始謹慎理財，如非必要（例如出外旅行或
公幹），平時絕少用信用卡消費，以免跌進高息無底深潭
，更不會輕信銀行游說。倒是長者和低教育水平的小投資
者，大家要花點耐性輔導和支援，而不是再在他們的傷口
上灑鹽，利用他們作政治布景板。
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自由黨在立法會直選中一個議席均不保
，政界驚訝，輿論界譁然，紛紛研討原因，
熱門話題迄今仍未止歇。而建制派和反對派
勢均力敵，仍保持着與上一屆差不多的席
位。

評論員們都分析得很好，自由黨失敗，
一個主要原因是該黨的社區工作做得極少，根無法扎得太深，既然下的苦
功太少，怎能期望有太多的選票呢？另外一個主要原因，是旗幟不鮮明。
某個文學組主席的選舉，好幾屆都由獨立派人士勝出，畢竟文友們厭惡小
圈子、嫌棄小山頭，不願見到個別人結黨營私掌天下。而香港政壇就比較
怪，政黨、派別再多，最後都歸結為兩大派，一大派是被視為、被稱為
「親中派」的建制派；另一大派即反對派。兩大派都有相當的票。香港是

中國的地方，香港的掌權者必須由愛國愛港的人擔任，天經地義。理論上
大家都該 「親中」，稱對方為 「親中」夠奇怪了，豈不是把自己置於 「反
中亂港」的位置上嗎？香港選民投票有很強的傾向性，非此即彼，投票要
麼投給甲，不然就給乙。自由黨雖然傾向於甲，但它守着自由的 「丙」座
位，平時不慍不火，與選民少了那種齒唇相依的親切關係，一些人眼中他
們代表的是商人的利益，不像打民生牌的派別爭得大多數民心。也正是這
個原因，自由黨試卷上考得大大的零分。

政壇的第三勢力除非兩派兩敗俱傷時才能突圍而出。現時局面是兩大
派要一決高下，選民認為自由黨變得有些多餘，已可忽略不計，這就造成
了今天它全軍盡墨的結局。說來說去，立法會到頭來變成的只是兩大勢力
之鬥而已，豈有其他？這是自由黨的一次慘痛教訓。

敗在旗幟不夠鮮明
□丁 傘
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