美国经济放缓
美国近期经济增长步伐突然放缓，使很多人都感到意外。但决策当局其实有很多空间，可以将这次无可避免的经济调整转化成为持续增长的动力。

过去几个星期美国的消费及商业信心减弱速度之快，肯定使很多一直注意美国经济发展的经济学家都感到意外，我估计当中更不乏一些任职于联邦储备局的专家。近至11月15日的会议上，联邦公开市场委员会仍表示美国经济存在通胀压力，但事隔不过10个星期，联邦基金目标利率却已先后两次调低50基点，合共100基点。

1月31日联邦公开市场委员会宣布减息，联邦储备局当日发表新闻稿解释这项决定，提到消费及商业信心进一步减弱，但对信心减弱的原因却语焉不详。该稿只约略提到「能源价格上升」，使信心下滑「加剧」，并指出「部分基于这个原因，零售业市道及资本设备的商业开支明显减弱」。该稿续称：「在此情况下，制造业大幅度减产。基于存货及资本设备出现潜在过剩，生产及需求作出调节，而新科技似乎更加快了这调节的步伐」。

我不大明白「潜在」一词在上文里的意思，但最后这句话似乎反映联储局承认存货及资本设备可能已经过剩。大家都看过一些报导，知道美国2000年投入资讯科技的资本开支，较整个70年代的总数还要多；而在1995年至1999年期间，有关开支的每年平均增长率徘徊在10多个百分点的水平，但2000年却录得远超过20%的增幅。这样看来，投资过剩的情况似乎甚为明显。因此，现在可能已是资本支出过剩导致典型经济周期的开始。

上面提及联储局认为新科技加快了生产和需求对过剩现象的调节步伐，这看法颇为有趣。我当然希望实际情况确实如此，原因是到了过剩的存货及资本设备逐渐被吸收后，生产和需求同样会加快面对经济回升的调节，代表令人不快的经济低沉时期可能并不如想像般长。

但资讯科技的资本支出过剩，为何就能这样迅速地削弱消费信心，以致近期的数据出现这样大幅度的下滑？当中过程又如何？答案并不清楚。对于美国消费行为模式的分析，我并没有太深入的了解，但我会较留心在宏观层面上一些影响消费行为的变动因素，如收入、储蓄、财富及失业率等，以助了解个中情况。无疑美国金融资产在2000年大幅度向下调整，科技股牵涉的大量财富化为乌有，但除此之外，以上几项变动因素的表现却并不怎样令人担心。事实上，去年间联储局言论所反映的忧虑，也只是基于通胀压力可能上升，而并非与经济放缓有关。由此来看，尽管过去几年美股劲升，创造不少财富，但其后财富蒸发造成的负面影响却似乎不小。

传统以来，美国储蓄率都偏低，因此消费者参与股市买卖便特别容易受到股价升跌影响。若消费意欲是由资产价格上升所牵引的话，情况就更坏。在这个科技不断革新的年代，金融市场很难可以为资产准确定价及提供可靠的价格指标，形成金融资产大幅波动，上述情况便更甚。即使这样，幸好科技创新的巨轮仍不断向前滚，生产力及经济增长也有很多进一步向上的潜力。此外，美国当局在财政及货币政策方面也有充裕的空间，推行适当措施或先发制人，或及时纠正，使这次无可避免的经济调整可以在短时间内纳入正轨，成为持续增长的动力。
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