
 

 

 各國政府正在嘗試重新開放經濟 

 部分國家和行業的復蘇情況要好於其他國家和行業 

 債務增加和失業率上升意味著未來將面臨嚴峻的政策挑戰 

 
儘管全球新型冠狀病毒感染人數仍在上升，但各國政府正在緩慢重新開放經濟。拉丁

美洲、印度和美國部分地區的病例加速增長尤其令人擔憂，而歐洲和亞洲大部分地區

的疫情似乎已得到更好的控制。我們的全球預測基於以下假設：我們將繼續處於嘗試

重新開放但偶爾被打斷的狀態，不會出現範圍更為廣泛的第二波疫情，迫使我們再次

實施嚴格的封鎖措施。但即使到 2021 年底，我們仍然預計經濟活動將低於 2019 年的

水平，且失業率和債務水平將會上升。 

 

部分恢復 

正如 4 月和 5 月亞洲部分國家的情況，讓經濟生產活動恢復到疫情爆發前的水平，比

恢復面向消費者的服務需求更簡單。在歐洲，隨著經濟的開放，消費者需求的復蘇比

我們預期的略為強勁一些，而在美國，第二季度的封鎖力度並非我們想像的那樣遍及

全國。但是，這兩個地區的商品需求復蘇比服務需求的復蘇程度更高。美國 5 月份零

售銷售環比反彈超過 17%，反映出非自願儲蓄（受政府發錢紓困提振）增加後，被壓

抑的需求得到釋放。零售銷售的快速反彈也可能反映出人們無法或不願在餐飲、休閒

和旅遊方面花費，所以有更多的可支配收入用於購買商品。 

   

圖 1：在美國，商品消費的反彈速度遠快於

服務 
 圖 2：儘管 5 月份有所下降，但美國的個

人儲蓄率仍然很高 

 

 

 

資料來源：Refinitiv Datastream  資料來源：Refinitiv Datastream 

   

-20

-15

-10

-5

0

5

10

-20

-15

-10

-5

0

5

10

耐用品 非耐用品 服務

%%
美國：以下各項的實際消費支出：

2020年1月 2020年2月 2020年3月 2020年4月 2020年5月

0

5

10

15

20

25

30

35

0

5

10

15

20

25

30

35

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018

%% 美國：個人儲蓄率

2020 年 7 月 27 日 

宏觀月刊 經濟 
環球 

 
  

商品需求的回升速度比服務需求
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在最初的消費支出反彈之後，改善的步伐可能放緩，令投資支出保持疲軟，尤其是如果人們仍擔

憂疫情二次爆發。在家辦公、社交距離和無現金購物可能意味著，疫情會鼓勵對科技、自動化和

支付系統領域的投資。但一般來說，我們認為現金枯竭的企業仍然不願投資，這意味著創新減

少、生產率下降，而且考慮到失業率居高不下，工資增長也將受到抑制。 

除了與電子和醫療設備相關的少數例外，全球貿易額也大幅下滑（世界貿易組織預計，2020 年第

二季度全球商品貿易額同比下降 18.5%，降幅創紀錄），且為了防止新型冠狀病毒傳播，許多邊

境仍處於關閉狀態。在全球明確控制住疫情之前，某些經濟領域無法完全恢復。這些行業的企業

將面臨越來越大的裁員壓力，尤其是在支持力度不夠大或計劃立即減少支持的經濟體。由於就業

前景仍然相當嚴峻，家庭收入可能受到影響，因此預防性儲蓄應該會保持在高位。 

 

大多數經濟體的出口訂單比國內訂單下降得更快 

 

資料來源：Markit Economics。 注：2020 年 5 月最新資料。 

 

預測和政策挑戰 

今年以來，我們穩步下調對經濟增長的預測，但我們對 2020 年全球國內生產總值的預測已企穩

——儘管我們預計國內生產總值將會創紀錄地下滑 4.8%。鑒於消費者支出數據好於預期，我們

上調了對美國、加拿大、挪威和瑞典第二季度國內生產總值大幅下降的預測，這足以抵消對印

度、拉丁美洲和歐洲部分國家國內生產總值持續下滑的預測（國內生產總值預測見表 1）。此

外，各國宣佈將出臺更多政策支持，不再僅僅局限於第二季度主要用於補貼家庭收入的「救濟

類」支出，但還需要進一步加大政策支援力度。 

各大央行迅速對危機作出回應，採取減息和流動性措施，而新興經濟體也越來越多地加入發達國

家的行列，實施資產購買計劃。十國集團表示，至少在 2022 年底前，政策利率將保持低位，而

且我們仍然不相信負利率帶來的好處，但我們可能看到越來越多的國家實行負利率。 

儘管採取了這些貨幣措施，但財政政策很可能會在確保經濟持續復蘇方面發揮主要作用。我們認

為財政政策需要從政府最初對整體經濟的支持中演變而來：財政政策必須針對低收入家庭，確保

在舊工作流失後，新失業工人能夠學會新的技能。例如，法國已承諾將短期工作計劃最多再延長

兩年，這可能減緩勞動力重新分配到新工作崗位的步伐，但會緩解對收入的短期衝擊。從中長期

看，情況要恢復正常將變得很困難——過度延長政策支持的持續時間會導致勞動力市場延遲出現

變化，這可能對生產率和經濟增長產生影響。但過早退出勞動力市場刺激措施可能對剛剛開始的

經濟復蘇構成威脅，導致更多企業違約。 
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新訂單 新出口訂單

除科技、自動化和支付領域外，

投資支出可能會放緩 

除了少數例外，全球貿易額大幅

下滑 

我們預計 2020 年全球經濟將下

滑 4.8% 

政策利率可能在 2022 年前保持

低位 

財政政策應逐步演變，針對低收

入者 
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確定無疑的：債務和稅收 

這場疫情存在許多不確定性，但有一點很明確，即債務比率將會上升——對家庭、企業、尤其是

政府而言都是如此。如果經濟增長沒有持續強勁反彈，令稅收收入上升，我們將面臨緊縮、違

約、通脹或稅收問題。未來一兩年，新興國家可能同時出現所有這些結果中的某些結果，但在發

達經濟體，隨著更多財政支持的實施和經濟的復蘇，央行可能會繼續通過擴大資產購買規模和壓

低收益率來支持政府。低利率有助降低償債成本，但最終很可能導致稅收上升。 

 

 

表 1：主要國內生產總值預測 

年（%） 2019 年 2020 年預測 2021 年預測 

世界 2.6 -4.8 5.1 

發達 1.7 -6.7 5.8 

新興 4.0 -2.1 5.7 

美國 2.3 -6.4 3.6 

加拿大 1.6 -8.3 5.6 

中國內地 6.1 1.7 7.5 

日本 0.7 -4.1 2.2 

印度 5.3 -7.2 6.6 

歐元區 1.2 -8.1 6.5 

     德國 0.6 -7.2 5.2 

     法國 1.3 -10.0 8.6 

     意大利 0.3 -9.8 6.2 

英國 1.6 -7.8% 6.2 

俄羅斯 1.3 -6.1 2.1 

巴西 1.1 -7.3 4.5 

墨西哥 -0.1 -9.0 4.0 

資料來源：滙豐銀行宏觀經濟團隊 

 

 

 

資產購買規模擴大將使得利率保

持低位，但隨後稅收可能上升 
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最近發佈的重要數據 

日期 市場 數據 期間 實際值 市場預期 前值 實際值與市

場預期 

7月 16日 中國內地 國內生產總值（年率） 第二季度 3.2% 2.4% -6.8% 

7月 20日 中國內地 1年期貸款市場報價利率（%） - 3.85% 3.85% 3.85% 

7月 21日 加拿大 零售銷售（月率） 5月 18.7% 20% -25% 

7月 23日 美國 初請失業金人數（千） 7月 18日當周 1,416 1,300 1,307 

7月 24日 歐元區 Markit製造業採購經理人指數 7月 51.1 50.1 47.4 

7月 24日 歐元區 Markit服務業採購經理人指數 7月 55.1 51.0 48.3 

7月 24日 美國 Markit製造業採購經理人指數 7月 51.3 52.0 49.8 

7月 24日 美國 Markit服務業採購經理人指數 7月 49.6 52.0 49.8 

資料來源：彭博資訊、滙豐銀行 

高於預期——實際增速高於市場預期，低於預期——實際增速低於市場預期，實際增速符合市場預期 

 

 

 

即將到來的關鍵事件 

日期 事件 

7月 30日 美國第二季度國內生產總值 

7月 31日 中國內地 6月份國家統計局製造業和非製造業採購經理人指數 

7月 31日 歐元區第二季度國內生產總值 

8月 3日 中國內地 7月份財新製造業採購經理人指數 

8月 4日 澳洲利率決議 

8月 6日 英國利率決議 

8月 7日 美國 7月份非農就業人數 

8月 14日 中國內地 7月份社會消費品零售總額 

8月 14日 美國 7月份零售額 

9月 9日 加拿大利率決議 

9月 10日 歐元區利率決議 

9月 17日 美國利率決議 

資料來源：彭博資訊、滙豐銀行 
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