阴霾未尽散
2000年伊始，全球经济看来一片光明。但事实上，阴霾未尽全消，有三个问题仍然萦绕不去，对金融稳定构成威胁。
过去6个月，投资者对全球经济前景都较前乐观──有些甚至过分乐观。不过，这种乐观情绪是可以理解的，因为除了先进国家较早前已踏上经济活动上升的轨道外，就是新兴市场最近也加入了复苏的行列。尽管美国经济继续强劲增长，通胀却仍然保持在低位，令不少人感到意外。欧洲经济纵使没有出现强劲反弹，但也在稳步复苏，失业率显著下跌，并有迹象显示市场对未来增长前景的信心增强。日本方面，虽然经济指标还没有勾划出一个清晰的前景，但与过去10年相比，目前的情况令人相信日本经济已开始踏上持续复苏之途。其他亚洲经济体系出现「V」型复苏，更令许多经济评论员大跌眼镜，因为他们年多前曾预测这些地方的经济会有一段长时间停滞不前。
面对这种环境，投资者自然会低估了一些固有的风险，就如他们在亚洲金融风暴期间过分悲观一样。不过，有三个潜在问题，可能会影响市场表现，投资者需要多加留意。
首先是工业经济体系过热的风险。虽然资讯科技长足发展，大大提高了生产能力，但整体需求的走势，尤其是美国方面，正显示其增长超过了经济体系本身提供商品和服务的能力。姑勿论科技变化的速度有多快，当就业人数的增幅超越劳动人口增加的速度时，经济的进一步增长始终会受到限制，这个趋势最近在美国似乎逐渐显现，而其中一个可能的后果是通胀压力的重现。以我对美国货币决策者的想法的了解，我猜想他们不会因为忧虑资产价格下调，就放弃调高利率以防通胀上升的做法；而美国资产价格调整的影响会因为国际金融市场的一体化，以致迅速在全球市场产生连锁效应。
第二个问题是工业经济体系国际收支不平衡的情况不断恶化，其中以美国尤甚。今年美国的往来帐赤字可能超过4,000亿美元，约相当于其国内生产总值的5%。一般相信这种失衡状况不可能永远持续下去，迟早需要透过汇率来调节。暂时来说，由于国际资金没有其他更好的出路，所以即使资产价格偏高，也乐于继续投资于美国市场，亦间接为美国的往来帐赤字提供融资。不过，由于欧元区既没有国际收支平衡问题，而以科技主导的新经济模式正逐步从美国扩展至欧洲，令欧元区增长潜力也因为资讯科技的发展而正在提高。假以时日，这里会成为国际资金的另一个落脚点。根据我们过去几年的经验，这些大规模资金流动触发的汇率波动，可能会对新兴市场带来不稳定的因素。
第三个问题是亚洲经济强劲复苏，在政治层面上可能会削弱了各地对结构性改革的支持，结果令区内经济体系的结构性问题延续，很容易便会受到国际金融的负面力量威胁，甚至遭受严惩。再次发生金融风暴的可能性不容忽视；过去的经验告诉我们，金融风暴对整个地区的经济以至投资者本身均会造成重大损害。
因此，我再次呼吁广大的投资者，务要谨慎。
任志刚
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