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《商報》專欄 

週期到盡頭 就業近見頂 

耶倫又放鴿，上週聽證會時預測現時經濟形勢只能支持漸進式加息，並憂慮環球經

濟不穩會影響美國經濟增長步伐。筆者一直都指外圍經濟下行是事實，但美國自身經濟

增長放緩亦不得不提防，尤其在大家滿以為沒大問題的就業市場上。雖然失業率已經跌

穿 5%，但筆者十分懷疑今年能否保持這改善勢頭。 

 

個多月前筆者曾以美國不同州份的失業情況分析現時就業市道。筆者之所以使用不

同州份的失業率作為分析基礎，主因不同州份均有其主力產業，中西部為製造業，東部

紐約則以金融服務為主，西部近三藩市則有高科技行業。就如股市一樣，每類板塊有先

升或先跌。每當經濟復蘇時，不同產業的週期都有先有後，而這會反映在每個州份的失

業率上。上次見到（見圖一）現時共有 25 個州份的失業率（以過去 12 個月的最高失業

率計算，下同）高於現時失業率 4.9%，而過去近 40 年都未曾試過有多於 25 個州份的

失業率是高於全美平均值。以這方法來預測，現在美國失業率將近見底。 
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圖一：美國失業率與各州失業率之關係州份

 

不過，筆者認為圖一的分析未盡全面，因為圖中的計算結果與現時失業率出現明顯

的時間差，例如 1980 年中期兩者的見頂及見底期便相差三年多，其後不同週期亦出現

類似情況。除了時間差外，筆者想更確定圖一的 52 個州份與全美失業率見底的反向關

係。 

 

因為產業結構會影響大小州份的經濟實力，這對就業情況產生變動，故筆者按各州

份的生產總值分成各兩半的大、小州份（由 1977 年開始的全期平均數）。圖二見到，由

1970 年代至今，不論大、小州份，筆者計算的結果都與圖一同樣地跟全美失業率呈反

向關係，例如大州份上，2014 年共有 14 個州份的失業率是高於總失業率，過去近 40
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年亦未曾試過有多於 14 個大州的失業率會高於全美平均值。以此方法來預測，美國失

業率應近見底。 
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州份 圖二：美國大小州份與失業率

 

其實圖二亦有時間差問題，但使用較細州份的數據則出現較好效果。再看圖二，雖

然 1989 年的失業率見底期仍有約三年的時間差，但在 2000 及 2006 年的兩個週期上，

時間差縮小至三個月至半年多，準確性比大州份提高不少。不過，大州份失業率似有行

先跡象，回顧 2000 及 2006 年的爆煲期均與金融服務業有關。在大州份提供較多服務業

類型的職位令其較易率先受到影響絕不出奇。反之，較細州份的金融服務業佔比不大

下，過往兩次危機均於較後時間才受到影響亦可理解。 
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圖三：美國十大服務業及製造業州份與失業率

 

就如上文所言，大、細州份各有不同的經濟結構，大致可分為以服務業及製造業為

主的州份。圖三見到，雖然 1993、2004 及 2010 年都出現以服務業為主的州份失業率高

企，筆者認為這只是因為失業率回落速度較慢所致（因其後都持續回落），這可能與消

費者在經濟復蘇初期對前景未感明朗而放慢消費所致。總體上，製造業州份在失業率見

底前亦稍稍領先服務業州份。當現時連後者的失業率都已超過全美平均值，州數亦達過

去的高位下，進一步反映美國失業率正步向在尋底階段。 
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總括而言，雖然現時不少表面數據都顯示美國就業情況仍然不俗。但緊記，每當見

頂及見底時，都是在不知不覺間。如今，美國失業率的確開始見到見底信號。雖然見底

不代表立即轉壞，但過去幾年的持續改善勢頭或不復見。 
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