全球经济失衡
美国经济继续强劲增长，但欧洲经济表现则相对逊色，主要工业经济体系失衡状况严重。市场力量最终会为此作出调整，使全球经济回复平衡。但这个调整过程是否良性，或具杀伤力，仍待观察。
我在9月28日本专栏谈论过油价飙升对全球经济和金融市场的影响，另一个可能严重威胁全球金融稳定的问题是主要经济体系之间失衡的状况。美国经济表现强劲，欧元区则比较逊色，引致国际收支往来帐严重失衡，以及货币汇价的表现未能正确反映有关地区的经济实力。
这种失衡情况的核心问题是，美国的生产力在高科技设备投资持续急升的影响下强劲增长。今年的经济增长预测超过5%，远高于过去的走势，同时生产力提高抵销了劳工成本的升幅，遏抑通胀上升。因此，与其他先进国家比较，在美国的直接投资与金融市场投资方面的回报率都非常高，吸引庞大的海外资金流入，为美国已处于历史高位而且仍在上升的国际收支往来帐赤字提供融资。此外，美元偏强令以外币计的投资回报率的差距进一步拉远。但许多人都怀疑美国生产力迅速增长、通胀处于低位、往来帐赤字高企并且继续增加，以及美元汇价上升等趋势会否持续下去。
虽然欧元区录得3.5%的增长率，可算是相当理想，但对投资者来说，与美国比较，增长率与投资回报率的差距实在太大。同时，尽管欧元区的固定资本投资总额占本地生产总值百分比较美国高，但生产力增长却明显慢许多。部分意见认为造成这种现象的原因是，欧元区的制度与市场灵活性不足，以致未能充分把握新经济带来的机会。因此，尽管欧元区经济体系的规模与影响力跟美国相若，但是欧元还未及确立其于全球金融体系中的地位，便已在外汇市场饱受冲击。部分人更开始怀疑长远来说，欧元是否真的可行（我认为这种观点并没有充分理据支持），结果是欧元汇价过度受压。市场目前的看法是，这种情况仍会持续一段时间才纠正过来。
无论是甚么原因引致全球经济失衡，市场力量（可能由干预行动而激发）最终都会发挥作用，调整失衡状况。大家担心的是，在调整出现前，经济失衡造成的损害会否产生系统性的连锁效应，危害全球增长与金融稳定。尽管全球化发展与科技革命带来了破纪录的利润，但两者加起来所造成的巨大影响，就是最大规模的国际金融机构也觉得难以应付。况且，鉴于欧元汇率过度受压，失衡状况的调整过程不一定能有规律地进行。比较乐观的前景是，欧元区生产力的增长步伐加快，从而纠正全球经济失衡的状况。然而，假如调整出现是因为美国的经济表现令人失望，投资者恐慌性地匆匆离场，全球金融市场便可能会受到严重打击。
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