
 

 

 明年底，失業率將遠高於大流行前的水平  

 長期的刺激可能導致生產率和未來潛在增速下降  

 政府對勞動收入的政策支持將需要調整，並更具針對性 

 
封鎖對許多不同的商業部門造成了影響，導致全球失業率大幅上升。但在部分經濟

體，考慮到需求疲軟，且一旦保留就業計劃結束，失業率還將進一步上升。在本報告

中，我們將關注大流行可能會導致勞動力市場發生何種變化，以及政府需要採取何種

政策進行應對。 

對勞動力市場的影響 

過去幾個月，世界上大多數經濟體的失業率都急劇上升，但上升幅度有所不同——美

國、加拿大和部分新興經濟體的上升幅度大於歐洲和大部分亞洲經濟體（圖 1）。然

而，許多工人仍然通過臨時勞動力支持計劃獲得就業，特別是在歐洲。 

 

1. 就業水平的下降幅度有很大不同 

 

資料來源：Refinitiv Datastream 

 

對就業的直接影響來自那些因社交距離措施而被迫無薪休假或失業的人群。然而，隨

著時間的推移，減薪和失業導致的收入損失也將意味著部分商品和服務需求下降（部

分經濟體已出現這種情況）。收入下降意味著利潤下降，對部分公司來說，甚至意味

著倒閉或破產。 

5月環球行業採購經理人指數顯示，各行業的工作崗位都在減少，儘管 5月的減少幅

度小於 4月（參見圖 2）。不出所料，旅遊業表現特別糟糕，但汽車、運輸和紙製品

行業也表現疲弱，表明影響環球勞動力市場的不僅是封鎖措施，需求效應也在發揮作

用。 
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2. 行業採購經理人指數顯示，各行業的就業率都在下降 

 

資料來源：Markit Economics。注：4 月醫療服務業就業採購經理人指數超過 60，因此，為了進行縮放，該數據不在圖中顯示。 

 

通常會在經濟衰退中出現失業的行業，如製造業和建築業，迄今受到的影響較小，但隨著經濟衰退

持續以及商品和住房需求枯竭，它們是最有可能感受到第二輪失業的主要行業。短期內，這些行業

的情況可能會好轉，因為需求並不依賴擁擠場所的人流量。 

儘管第一波失業潮更多地集中在低技能、低工資工作，這些工作通常是零工經濟的一部分，但我

們認為後續失業更有可能發生在中等收入家庭身上，他們的收入下降，甚至需要依靠失業救濟

金，將會導致家庭收入出現更大幅度的下降，消費也可能出現更大幅度的下降。 

 

未來就業復蘇 

我們認為，在大流行前就已出現的一些行為轉變可能會加速，或會取代部分傳統工作，並創造其

他全新職業。 

其中一個例子是，消費模式穩步轉向網購和數位消費，而非實體產品消費。許多以往可能不願意

或不能在網上購物的人不得不迅速適應，意味著網購的普及率可能會繼續上升。英國 4月零售銷

售額同比下降 19%，但網上零售銷售額增長 23%。這種激進的轉變不太可能迅速逆轉，意味著在可

預見的將來，環球零售店的許多工作崗位可能處於危險中。 

為應對新型冠狀病毒爆發，消費者的習慣也可能發生永久性或持續性的變化。風險在於，許多人

不再像大流行前那樣頻繁地回到酒吧和餐館，而部分行業，如職業體育、音樂會、會議和國際旅

遊將需要更長的時間才能恢復正常。即使這些活動輕微下降，也會影響與這些活動相關的工作崗

位數量。 

然而，就未來勞動力需求而言，這對未來自動化步伐的影響可能好壞參半。鑒於需求和利潤大幅

下降，部分企業正在縮減對新技術的投資，而其他企業則加大對技術的投資，以應對大流行對保

持社交距離構成的挑戰，如利用遠端醫療進行線上醫療諮詢。因此，自動化可能令部分行業的生

產率更快上升，但失業受到的長期影響難以預測。 

 

 

 

  

25

30

35

40

45

50

25

30

35

40

45

50

製
藥
和
生
物
技
術

食
品

保
險

銀
行

機
器

和
設

備

軟
體

和
服

務

金
屬

和
採

礦

家
庭
和
個
人
產
品

醫
療

保
健

服
務

其
他
金
融
業

消
費
品

化
學
品

技
術

設
備

房
地
產

媒
體

飲
料

電
信

服
務

通
信
和
專
業
服
務

工
業

服
務

一
般

工
業

建
築

材
料

工
業

林
業

和
造

紙
業

汽
車

和
汽

車
零

部
件

運
輸

旅
遊

和
娛

樂

指數指數

2020年5月 2020年4月

環             

製造業和建築業的就業將緊接著

受到打擊 

中等收入工作可能受壓 

大流行可能加速當前趨勢，導致

勞動力市場發生轉變 



 

3 

經濟 ● 環球 

2020 年 6 月 26 日 

需要有針對性的政策 

政府最初在經濟層面為抑制措施提供支持，發達市場的支持措施規模遠大於新興市場（參見圖

3）。 

 

3. 發達經濟體比新興世界提供更多的財政支持 

 

資料來源：國家官方來源、滙豐銀行 

 

但從中長期看，這種長期的支持可能對生產率和未來的潛在增長產生更負面的影響。保留就業計

劃減緩了人們重返工作崗位的速度，特別是如果公司很難恢復到大流行前的活動水平，選擇讓員

工縮短工作時間或長期無薪休假。部分公司可能永遠無法恢復到大流行前的活動水平。因此，對

政府而言，這些計劃可能只是讓工人過渡到失業狀態並推遲勞動力市場重新分配，是一種代價高

昂的方式。 

因此，後續政策支持需要更靈活和更有針對性。各國政府將需要確保向那些有更大生存機會或有

創業潛力的公司提供下一輪財政援助。這說起來容易做起來難，但要求公司向無薪休假工人支付

較大比例的收入，或會導致弱勢公司尋求此類援助的可能性下降，原因很簡單，這是免費的。培

訓是政府可以發揮關鍵作用的另一個領域，能夠確保工人重新掌握技能，以便在無法重返大流行

前工作崗位的情況下找到新工作。 

 

結論 

我們預測，經濟將出現不均衡但仍在持續的復蘇，明年底，大多數國家的失業率將遠高於大流行

前水平。製造業和建築業可能是緊接著感受到就業壓力的行業，而中等收入家庭也可能更普遍地

受到影響。應對政策將需要從經濟刺激轉變為更有針對性的措施，而部分工人將需要接受再培

訓，以找到新的工作，取代那些消失的工作。 
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最近發佈的重要數據 

日期 市場 發佈 期間 實際值 市場預期 前值 實際值與

市場預期 

6 月 10 日 美國 消費者物價指數（年度） 5 月 0.1% 0.3% 0.3%  

6 月 10 日 美國 美國聯邦公開市場委員會利率決

定（%） 

不適用 0.00-
0.25% 

0.00-
0.25% 

0.00-
0.25% 

 

6 月 12 日 英國 國內生產總值（月度） 4 月 -20.4% -18.7% -5.8%  

6 月 15 日 中國內地 工業產出（年度） 5 月 4.4% 5.0% 3.9%  

6 月 15 日 中國內地 零售銷售額（年度） 5 月 -2.8% -2.3% 7.5%  

6 月 16 日 英國 3個月失業率（%） 4 月 3.9% 4.7% 3.9%  

6 月 16 日 美國 工業產出（月度） 5 月 1.4% 3.0% -12.5%  

6 月 18 日 英國 英格蘭銀行利率公告（%） 不適用 0.1% 0.1% 0.1%  

資料來源：彭博資訊、滙豐銀行 

正面意外—實際增速高於市場預期，負面意外—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 

6 月 30 日 延長脫歐過渡期的最後期限 

6 月 30 日 英國國內生產總值，第一季度 

7 月 2 日 美國非農就業數據 

7 月 7 日 澳洲儲備銀行利率決定 

7 月 15 日 日本銀行利率公告 

7 月 16 日 中國內地國內生產總值，第二季度 

7 月 16 日 歐洲央行利率決定 

7 月 30 日 美國聯邦儲備銀行利率決定 

7 月 31 日 歐元區國內生產總值，第二季度 

8 月 6 日 英格蘭銀行利率決定 

8 月 17 日 日本國內生產總值，第二季度 

資料來源：彭博資訊、滙豐銀行 
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