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ChatGPT會引發技術性失業嗎？

▲研究顯示，約八成的美國工作崗位中，至少有10%的日常工作任務受到ChatGPT影響，約
19%崗位的工作影響程度更超過50%。

在經濟系統中，一種造成全面失業、且對經濟增長構成牽制的技術創新是不可能出現
的，但技術創新有可能帶來結構性失業。對於知識工作者來說，ChatGPT帶來的恐懼在
於， 「人工智能正在吃我的飯（數據），還砸我的碗（工作）」 。

長短債息倒掛 不等於經濟衰退

美債名義利率期限倒掛（即短債息
高於長債息），是市場公認的經濟衰退
領先指標。其邏輯在於，銀行的商業模
式本質上是資金的期限錯配，其負債端
的主要組成部分是期限偏短的存款，資
產端則主要是期限偏長的貸款，存貸息
差是商業銀行的 「主營業務收入」 。當
名義利率期限倒掛時，銀行負債端的成
本超過了資產端的收益，業務進入虧損
狀態，且倒掛幅度越深，虧損越多。

在此背景下，銀行缺乏向實體經濟
提供貸款的動力，隨之經濟活動被抑
制。這一邏輯在歷史數據上也可得到驗
證：美債名義利率出現連續三個月倒掛
之後，信貸增速均出現了快速下行。儘
管名義利率倒掛對衰退的預測性很強，
但並不是百發百中：比如1980年12
月-1981年4月和2006年1月-8月，均
出現了名義利率倒掛後經濟沒有出現衰
退（NBER口徑）的誤報。

這是因為信貸強弱除了供給因素，
還有需求因素。當信貸供給轉弱但需求
較強時，資金價格（借貸利率）的反饋
機制仍是有效的，供需可以在更高的貸
款利率上匹配（債務人加價）。反之，
當需求轉弱但供給較強時，在更低的貸
款利率上借貸業務也能成交（債權人降
價）。

而當前就處於貸款需求強於貸款供
給的狀態。

對銀行來說，如果名義利率倒掛導
致了存貸利差轉負，賬面上是實打實的
虧損，縮表是銀行最有效的應對方案。
所以名義利率倒掛大概率對應了銀行資
產負債表的衰退，以銀行業為代表的金
融部門就有可能首先進入衰退。但私人
部門不同，私人部門在決定資金是用於
即期的消費與儲蓄還是遠期的投資時，
考慮的是實際利率的期限結構。

如果長期的通脹預期明顯高於短
期，並且名義的期限利率提供的補償不
足時（此時實際利率會倒掛），決策的
天平自然就會偏向觀望，而不是長期投
資，信貸的需求也會隨之轉弱。反之，
如果長期的通脹預期明顯低於短期，且
期限利率提供的補償足夠（此時實際利
率轉正），決策的天平會倒向長期投
資，而不是短期儲蓄或消費，同時信貸
需求也會擴張。

歷史數據也能夠證明，實際利率與
投資增速的變化基本上是同向的，當實
際利率出現連續三個月以上的倒掛時，
私人部門的投資同比增速往往快速下降
並轉負。

我們可以得出結論：實際利率代表
了私人部門承擔期限風險的收益補償，
如果實際利率倒掛，則實體部門的投資
和信貸需求可能收縮，實體經濟進入衰
退；與之對應的是，名義利率代表了金
融部門承擔期限風險的收益補償。所以
實際利率倒掛對應的是實體經濟衰退，
名義利率倒掛對應的是金融部門衰退。

在此基礎上筆者進一步推斷：如果
名義利率倒掛而實際利率不倒掛，或只
有實際利率倒掛但名義利率不倒掛，經
濟未必出現衰退。當名義利率和實際利
率同時出現倒掛，經濟衰退概率會大大
提升。

居民預期低通脹不會持久
我們復盤了密歇根大學開始公布通

脹預期數據（1978年）以來，實際利率
（名義利率─通脹預期）、名義利率和
經濟衰退（NBER口徑）的關係，在忽
略掉單月短暫倒掛之後迅速翻正的樣本
後，驗證了筆者的判斷：即單純的實際
利率倒掛或者名義利率倒掛，都不能準
確的預測衰退的來臨。

到此為止，本文挑戰了 「美債名義
利率倒掛是經濟衰退預測指標」 的經驗
之談，這種看似有效、口口相傳的經
驗，其實可能經不起因果邏輯的推敲。

當前是名義利率倒掛，但實際利率
未實質倒掛，居民認為雖然短期通脹居
高不下，但長期通脹依然會回到疫情
前，且目前實際利率的期限補償充分，
所以私人部門的長期投資意願不減，信
貸需求維持擴張，結果是經濟未必會發
生衰退。

那什麼時候會出現實際利率倒掛，
但名義利率不倒掛的情形呢？歷史上，
實際利率倒掛但名義利率不倒掛共出現
過三次：1983年、1984年、1986年。
當時正處在高通脹時代轉入大緩和時代
的變奏期，和現在的情況正好相反：居
民認為雖然短期通脹下行，但對低通脹
的持續性保持懷疑，長期通脹預期依然
居高不下，名義利率扣除通脹預期後的
期限補償不足（即實際利率轉負），拖
累私人部門的長期投資意願。

而當前居民認為高通脹不可持續，
就像80年代居民認為低通脹不可持續一
樣。

做好財務規劃 做業主非遙不可及

自內地與香港恢復通關後，香港市
面已差不多全面復常，但以往晚飯時間
後仍然 「夜夜笙歌」 的場面，卻明顯地
減少了。疫前，晚飯後到戲院看電影、
到卡拉OK唱歌，或者到酒吧飲酒，是
不少香港人的晚間生活。有些人結束了
上半場的節目，仍意猶未盡，會去蘭桂
坊，玩樂到凌晨一、兩點才會歸家。

但經歷這幾年疫情，令大家的生活
習慣或多或少改變，晚上的應酬或朋友
聚餐也相應減少了，生活節奏改變，大
部分的夜生活都漸消失了。不少人都習
慣了網上處理工作及 「遙控」 分配工
作，留在家中亦成了他們的主要活動。
但在香港，想擁有一個屬於自己的安樂
窩也非易事。最近有一份研究報告指
出，香港仍然是全球樓價最難負擔城市
的第一位，本港的樓價與收入比率為
18.8，即香港的家庭就算不吃不喝不
花，也需要18.8年才能買到樓。

香港樓價無可否認是高昂的，作為
國際大都會，香港既是背靠祖國的一個
重要城市，又是國際金融中心，不但吸

引亞洲的富人聚居，十四億的內地人口
中亦有不少人想移居本港。以上因素，
支持香港樓價穩升。

18.8年這個數字看似十分誇張，但
其實是標題黨為吸引眼球所作為。綜觀
全球各大城市，絕大部分人都是以按揭
方式置業，很少需要一筆過付款，所以
根本就毋須用18.8年才能有自己的安樂
窩。尤其是香港的首次置業人士，只要
符合條件，可以用按揭證券公司的保險
計劃，承造九成按揭買樓。以樓價400
萬元計算，借九成按揭，只要儲夠40萬
元首期就可以上車。

筆者認為，只要願意為目標積極奮
鬥，人人都可以做業主，擁有屬於自己
的安樂窩。

ChatGPT的出現掀起了一場內容
生成式領域的AI革命。作為一項提高
效率的工具，ChatGPT正在 「入
侵」 、改變許多行業，並且很可能會
替 代 很 多 工 作 崗 位 。 OpenAI
（2023）的研究顯示，大約80%的美
國工作崗位當中，至少有10%的工作
任務受到ChatGPT的影響；大約19%
的工作崗位至少有50%的工作任務受
到影響。

作為職業精英來說，ChatGPT可
能是一個巨大的威脅，甚至會直接砸
掉飯碗。文字與視頻編輯、教師、律
師、會計師、分析師、設計師、軟件
工程師等知識工作者，過往構築的知
識與技能的護城河，在內容生成式AI
革命面前不值一提。

據美國《財富》雜誌網站報道，
一家提供就業服務的平台對1000家企
業進行了調查，結果顯示，近50%的
企業表示 「已經在使用ChatGPT」 ；
而已使用ChatGPT的企業中，48%讓
其代替員工工作。

就業市場「自動化」調節
與歷史上任何一次技術革命的情

景類似，ChatGPT的出現引發了人們
對失業的擔憂。但歷史經驗表明，每
一次技術革命都創造了更多的就業。
對此，古典主義經濟學家普遍是樂觀
的，認為自由市場可以通過五種路徑
對就業進行補償：

其一是新機器補償機制：技術進
步產生的新機器替代舊機器，新機器
所締造的工作崗位補償了被技術進步
排擠的就業。例如，ChatGPT可以替
代部分搜索、編輯、諮詢、編程的工
作和人員，但是人工智能的開發需要
大量的高級工程師，其訓練和運行需
要大量的數據、算力和能源支撐，進
而催生龐大的儲存、電子、芯片及能
源產業，創造更多的工作崗位。

其二是價格下降補償機制：技術
進步可以降低商品成本，進而讓需求
增加、產出和就業擴大，實現補償。
這是一種典型的古典主義範式。例
如，ChatGPT可以改進經濟效率，促
使付費知識、圖片設計、法律諮詢、
軟件服務的價格下降，進而擴大了需
求，促進下游產業擴張，提供就業
率。

其三是新投資補償機制：新技術
促使成本下降、需求擴大，但是售價
有可能沒有同比例的下降，這樣廠商
就有了額外的利潤，有意願增加投
資，創造新的就業。例如，微軟是最
先接入ChatGPT的互聯網大廠，其
ChatGPT 幫 助 Bing、 Microsoft
Office提高市場佔有率和收入，但短
期內微軟不會降低產品價格，從而獲
得超額利潤，激勵其乘機擴大對該產

品的投入。
其四是新產品補償機制：技術進

步帶來的新產品將創造新的生產部門
和就業崗位。例如，ChatGPT可能會
消滅很多崗位，如編輯、律師、教
師、分析師、設計師，但它也可能直
接創造更多就業崗位，如高級分析
師、高級設計師、高級數據庫架構
師、調查記者、管理者，還可能包括
電子技術工人、石油開採工人、芯片
工程師等。

其五是工資下降補償機制：技術
創新引發失業，勞動供給增加，勞動
力的價格就會下降。這個時候，一些
廠商就會增加對廉價勞動力的僱傭，
或開發勞動密集型技術，以降低成
本。例如，ChatGPT導致普通教師失
業增加，促使家庭輔導教師的工資下
降，家庭可能進一步擴大家庭輔導教
師的僱傭量。

值得注意的是，工資下降補償機
制後來還成為了新古典經濟學家解決
一切失業問題的 「良方」 。他們使用
商品價格 「彈性」 的概念，對以上五
種補償機制進行了補充。在價格下降
補償機制中，有些商品價格彈性大，
比如大閘蟹，如果打五折很可能會引
發搶購，生產和就業會擴大，就業得
到充分補償。但有些商品彈性小，比
如食鹽，即使買一送一，很多人也無
動於衷，並不會增加購買多少數量，
補償作用不明顯。

福利經濟學派開創者庇古還引入
了貨幣機制來解釋價格下降補充機
制。他認為，價格下降意味着實際貨
幣供給增加，利率因而下降，這將產
生投資激勵的作用，從而增加產出和
就業。這就是 「庇古效應」 。例如，
ChatGPT降低知識產品和服務價格，
創造更多的消費者剩餘，進而促進投
資、消費和就業擴張。

技術創新創造新需求
依據以上五種補償機制，古典主

義和新古典主義經濟學家對於技術革
命基本屬於樂觀派，他們根據均衡邏
輯認為，市場的自我調節可以完美地
呈現就業總量中性，市場的補償機制
可以燙平新技術帶來的短暫性失業、
結構性失業。但上個世紀三十年代的
大蕭條打破了人們對於就業市場均衡
的信仰，經濟學家開始反思為什麼市
場的自我修復機制失靈了。

經濟學家凱恩斯認為市場存在天
然缺陷。在大蕭條期間，他發表了一
個題為《我們孫輩的經濟可能性》的
演講，試圖安慰在失業困苦中的人
們，並且預言 「生產率和生活水平將
在一個世紀的時間裏提高四至八
倍」 。此外，凱恩斯提出，生產效率
的提高也相應帶來各種各樣有待解決
的問題，比如 「技術性失業」 現象。
這就是 「凱恩斯生產率悖論」 。

從大蕭條開始，學界逐漸從非均
衡的角度研究技術與經濟之間的關
係。實際上，熊彼特是第一個全面論

述技術與經濟關係的經濟學家，他將
二者關係概括為 「創造性破壞過
程」 。

一方面，熊彼特認為，技術進步
是經濟發展的中心，但技術創新不是
均勻地隨機分布於整個經濟中，因此
會引起不同部門間的結構調整問題；
同時，創新的擴散過程也是不均勻
的，具有周期性。另一方面，熊彼特
並不認為，經濟系統會被技術創新
「肆意」 破壞──人們常常陷於不確
定的失業危機之中。

熊彼特雖然秉承折中主義，但他
傾向於經濟決定技術論。熊彼特認
為， 「當技術因素與經濟因素相衝突
時，讓步的一定是技術因素。但是我
們並不能否定它的獨立存在和意義，
以及工程師觀點的健全性。因為，雖
然經濟目的支配着實際使用的技術方
法，但弄清楚方法的內在邏輯而不考
慮實際障礙還是有意義的。」

到上世紀七八十年代，經濟學領
域出現了兩種對立的理論：需求引致
創新理論，即經濟決定論；自發創新
理論，即技術決定論。需求引致創新
理論否定技術性失業，認為技術進步
完全服務於經濟，是對市場條件被
動、機械的反應；自發創新理論支持
技術性失業，認為技術的演變受自然
規律支配，不以人的喜好為轉移的
「突變」 將衝擊經濟系統。

從現實情況來看，經濟決定論可
能更為可靠，這是因為：

1）技術創新以滿足需求為前
提。技術創造新供給，新供給創造新
需求，但 「創造」 新需求的前提也是
滿足需求。2）技術創新是經濟協作
的結果。技術創新，尤其是底層技術
革命，不可能 「橫空出世」 ，它是一
個長期積累且全球化協作的結果。例
如，工業機器人的大規模應用，需要
通信、芯片、數據、能源、金融等多
領域創新和相互協作。這個過程是一
個 「破壞」 過程，也是一個不斷創造
新就業的過程。3）技術創新是與經
濟系統相互促進的。如果技術積累到
一定程度出現規模經濟，對大規模的
勞動力形成一次性、全方位替代，那
麼，大規模的技術性失業不利於消費
增長，反過來對技術應用、創新及經
濟進步構成牽制。這種微觀反制在宏
觀上並不完全成立。正確的理解是，
技術造成結構性失業的同時，創造了
新的有效需求。

大學之道 清 和
智本社社長

天風視野 宋雪濤
天風證券首席宏觀分析師

樓市強心針 廖偉強
利嘉閣地產總裁

美國受訪企業ChatGPT使用情況

近50%
近30%

已在使用ChatGPT
有計劃使用

受訪企業：1000家

▲香港樓價高昂，但只要大家願意為置
業目標奮鬥，將會擁有屬於自己的安樂
窩。

美國GDP增速與聯邦基金利率
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