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《商報》專欄 

就業熱爆 經濟爆上？ 

又加息，又特朗普經濟學，炒完了嗎？可能，尤其是後者。特式經濟由去年 11 月

大炒至今，但特朗普推出過什麼措施來刺激經濟？好像不多。筆者早已講過，現時美國

經濟不同於 2009 年奧巴馬上任時般不濟，因此特朗普政府不會把推出經濟政策列為首

要任務。如是者，大家炒了又炒就變成等了又等。 

 

如果特朗普經濟學炒完了的話，可炒的又返回基本面。聯儲局估今年可加息三次，

而市場就有人估四、五、六、七次。對於筆者而言，多於三次的看法是過於樂觀。 

 

不是說美國經濟不行，只是未如想像般好。聯儲局加息與否基於兩大原則，一是通

脹，二是就業。前者上，對未來通脹的看法與油價關係早有談及，不贅。至於就業，在

下對美國就業市場的看法一向不太樂觀，原因是不同分析已指美國就業增長已逐漸放

緩。先看看圖一的 2009 年金融海嘯後至今非農就業總職位的每年增長率，見到去年全

年職位增約 1.5%，高嗎？2014 年曾高見 2.0%，而 2010 年的 0.8%及 2012 年的 1.4%就

比它低，故現時這增長只屬中等水平。如果以整個趨勢來講，非農總職位的每年增長自

金融海嘯後一直走上，但自 2014 年就開始下滑。如是者，美國就業很好嗎？在職位增

長率顯然正在下跌下，就很難用「很好」兩字來形容。 
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圖一：非農就業總職位每年增長率

 

當然，近年美國非農新增職位表現不錯是有其原因的。看看圖二，圖中顯示了全美

三大行業（以就業人數計算）的總職位每年增長率。這三行業的就業人數佔逾全美四成，

圖二見到近年排第一的專業商業及第二的健康護理總職位每年增長率表現都不錯，後者

更每年遞升，要說這些行業支持了全美就業市場的增長也不為過。 
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圖二：全美分類行業的每年非農職位增長率（一）

 

不過，看看第三大行業休閒娛樂，其每年增長率已於 2013 年見頂，其後走勢一直

向下之餘，更差不多跌至 2010 年的金融海嘯後水平，情況不太樂觀。須知道，休閒娛

樂行業反映國民消費力，例如有閒錢時會否加大消費等。但圖二見到，在近年市場對美

國經濟增長情況愈趨樂觀之下，這個量度美國人消費力之一的行業就業增長就愈趨下

滑。 

 

這情況也不限於休閒娛樂業。圖三見到全美第四大行業（以就業人口計算）零售業

也有相同情況，即其增長率已於 2013 年見頂回落。更甚的是，第五大行業的製造業已

經連續兩年收縮，再數到第六大建築業的表現都只是中規中矩。如斯情況下，美國就業

情況很好？一半半吧。除了圖二及圖三的六大行業外，其他行業如批發、資訊科技及採

礦業也出現類似情況，唯一如圖二的專業商業及健康護理表現般理想就只有金融類。 
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圖三：全美分類行業的每年非農職位增長率（二）

 

總括而言，經過多次分析後，筆者仍然只能得出一個結論：美國就業市場增長正在

放緩，情況不是如市場所想的樂觀。其實聯儲局也得出類似結論，在他們的經濟增長預

測報告中已預估今年至 2019 年的美國失業率最低也只是 4.5%。4.5%很低？在現時也已

跌至 4.7%，即再下跌空間不大，似乎聯儲局也承認美國就業市場增長應已放緩了。 
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