美国经济讯息喜忧参半
近期金融市场波动，对美国经济的复苏前景构成威胁。

较早时美国联储局在向国会提交的货币政策报告中修订了对2002年美国实质经济增长的预测，由原来预测的3.5%上调至3.75%。这段消息令人感到兴奋，但有一点颇不寻常的，就是联储局主席格林斯潘指出，上述是「联储局成员核心意见所偏向的预测」。以我向来对联储局的密切注视，格氏此语可能反映了联储局内部意见有相当大的分歧。若事实确实如此，亦是可以理解的：目前美国经济仍然受到一些不寻常的因素左右，包括股价大幅向下调整、投资支出骤降及恐怖袭击的威胁仍在，致使显示经济前景的讯息亦非常参差。在此情况下，人们不禁怀疑目前的经济复苏能否持续。但另一方面，联储局亦预测美国经济将会在2003年再次取得稳步的增长，实质增幅约达3.5%至4%。此外，联储局预计美国失业率将会在2003年底前回落至5.25%至5.5%之间；消费物价通胀亦会维持温和，仍处于1.5%至1.75%左右，显示最少短期内美国加息的机会不大。


对香港来说，这些预测数字令人心安。作为全球最庞大的经济体系及香港的主要出口市场，美国经济若能继续高速增长，香港应能受惠，希望藉此加快本身的经济复苏。此外，美元疲弱亦应能带来一些助益，尽管正如我以往指出过，以本地生产总值增长计，香港整体经济对实际汇率变化的敏感度其实可能颇低。受到美元弱势刺激，本港输往欧洲及其他因美元弱势导致本身货币汇价上升的市场的出口，应该有较佳的表现，因而对当前令人忧虑的失业情况带来一些纾缓作用。反过来说，来自这些市场的进口价格亦会相应上升，进而使本港的通缩（以消费物价的变化幅度计）略为回落。但鉴于目前失业率高企，无论是整体经济表现改善，抑或进口价格涨升带动工资上调，都要假以时日才会逐渐显现，难望有立竿见影的效果。

事实上，美国经济所面对的风险仍相当大，以致可能妨碍经济复苏。美国企业采用误导的会计手法，甚至造假帐的丑闻接踵而来，反映商界过度贪婪的情况其实并不罕见。这对投资者信心造成的影响是难以预计的，但亦不代表问题完全没法修补。美国当局已积极制订会计改革的措施，并获得国会大力支持。另一方面，金融市场反应过剧始终是有可能出现的，从近年市场波动的幅度可见，这种反应的剧烈程度其实愈来愈大。我们希望即使市场出现过剧的反应，但实际的幅度亦不会太大，以致股价暴跌及财富大幅蒸发，进而导致消费模式出现重大变化。此外，汇率亦有机会反应过度。对于市场就美元汇价所作的预测，上周格氏在听证会上罕有地表示，「这是技术性及必须谨慎的事项」。作为外汇基金的投资管理人，我读后立刻想到他此语目的可能是要先发制人，避免汇市过度调整。汇市是个非常庞大的市场，它的规模比贸易及投资活动实际所需大出很多很多倍。汇市里无数的参与者在未来数星期以至数个月的动向如何，我们将拭目以待。对他们来说，美元兑欧元汇价可能是整个2002年，甚至是这十年内最瞩目的焦点，加上美国庞大的国际收支赤字，可能更会令汇价波幅火上加油。对于汇市形势，市场人士显然不会「袖手旁观」，但作为外汇基金的投资管理人，金管局将不会作出任何会使全球金融市场波动加剧的投资决定。

很出奇地近期的分析员都少有提及，但拉丁美洲肯定是美国面对的另一隐忧。阿根廷的问题继续恶化，幸好至今没有直接波及其他国家，但阿根廷几个邻近国家本身已正酝酿危机。尽管当中涉及的部分问题的起因与阿根廷无关，两者相继出现问题纯属巧合，并非阿根廷殃及池鱼，但拉丁美洲的形势仍是值得我们密切留意的。
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