美國經濟的不明朗因素
美國發生的連串事件，令經濟及金融市場陷入極之不明朗的情況。
許多經濟分析員，包括金管局的分析員都發覺越來越難以監察及了解美國的經濟走勢，更不要說預測了。然而，這是所有宏觀經濟分析員最基本的工作之一，原因是美國經濟及金融市場規模龐大，美元又是舉足輕重的國際貨幣，對全球經濟影響重大。美國發生的連串事件，令其經濟與金融市場陷入極之不明朗的情況，過去的表現模式不一定可以作為參考。我們必須接受美國經濟面對的不明朗因素，並盡可能作出最好的準備。

我們當然可以讓有關方面的專家來預測美國經濟的走勢，不過各位讀者可能會有興趣了解一下美國經濟中3項相互連結的因素：美國本土需求復甦能否持續、國際收支不平衡會否持續，以及金融市場可能出現的震盪。金管局的經濟分析員對此都非常關注。

聯邦儲備局放鬆銀根的措施有效刺激消費信心，其成效更可能超越大部分人的預期。調低利率及放寬融資條件，亦有助刺激民眾對耐用消費品產生更大需求。然而，即使銀根已大為放鬆，非存貨商業投資卻繼續減少──最近產量上升，主要是因為工時增加。這種情況不禁令人懷疑消費信心能否繼續改善。令人更加擔心的是美國家庭舉債過度的問題──現時美國家庭負債佔收入的百分比達到超過100%的空前高位。美國消費者這種行為模式，是基於他們對收入與財富前景及融資成本有相當樂觀的期望，我們希望他們的期望最終能夠實現。至於這是否可能，則主要視乎另外兩個因素會如何發展。

美國的經常帳赤字經過去年短暫回落後，似乎又再上升。雖然以相當於其國內生產總值約4%來說，至少比2000年的水平低，但目前大家比較擔心的是，這種情況能否持續及美元匯價的前景。原因很簡單，就是大家都懷疑美元資產對國際投資者的吸引力能否回復到與經濟蓬勃期間一樣。目前美國經濟復甦的步伐溫和，而且並沒有固定投資的支持。從一個比較保守的角度來看，我們會發覺若美國需要更多國外資金流入本土市場，便可能要將貨幣貶值、資產價格下調及調高本土利率。這顯然會進一步影響經濟復甦。我們已開始看到美元轉弱，而且私營機構的分析員更預測美元會進一步轉弱。同時，股票價格也顯著下跌。幸好到目前為止，有關調整都是很有秩序地進行，沒有引致任何失控的情況出現，通脹方面亦沒有任何不利跡象，以致要調高利率。G3貨幣的匯率自由浮動，因此無可避免地會有所調整，就讓我們期望這些調整會繼續有秩序地進行。不過危機總會存在，匯率可能會出現急遽調整，影響經濟穩定。

事實上，金融市場有重要的影響力，足以左右經濟走勢。全球化令金融市場的影響力更為深遠。不過，在某方面來說，由於美國金融市場既深且廣，所以總括而言能夠發揮緩衝作用，減輕而不是加劇經濟震盪──這一點由金融市場對科技泡沬爆破及恐怖襲擊事件的反應可見一斑。金融市場提供了一個很有利的環境，讓實質經濟環節能夠有秩序地調整。不過，我擔心美國的金融市場現正面對多方面的壓力。安全問題是其中一個可能會引致金融市場受到干擾的潛在原因，這包括國內方面恐怖分子的威脅再現，以及中東地區軍事形勢日益緊張。另一個更加迫切的問題是，金融機構能否恢復投資者的信心，這包括投資者對投資回報的期望及對金融業內的專業操守的看法。此外，大家亦關注美國監管制度存在問題，審計師以至股票分析員等市場人士的公信力受到質疑。美國現正改革有關的環節，讓我們期望這些措施能有效防止美國的金融業失去其穩定的作用。

似乎這一切都在我們的控制範圍以外，但願我們的期望不會落空。
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