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焦点访谈：解读人工智能对通胀、利率和就业等方面的经济影响 

投资总监办公室商业领袖洞见主管 Neha Sahni，以及汇丰环球投资研究董事兼环球经济师 James 

Pomeroy 

在 2026 年 7 月 17 日发布 

 

Neha Sahni: 

大家好！ 

欢迎收看新一集投资总监《焦点访谈》，我们将探讨当前市场和投资者关注的热点议题，今集讨论的主
题是评估人工智能对经济的影响。今天，我与汇丰环球投资研究的高级经济师 James Pomeroy 一同探讨
人工智能将如何影响通胀、经济增长、利率和就业。 

James，欢迎并感谢你的参与。 

James，先谈谈人工智能对通胀的影响。人工智能建设，尤其是数据中心建造热潮，在某程度上造成记
忆体短缺。市场对记忆体芯片的需求急升，但供应却出现瓶颈。同类记忆体芯片也用于生产手机、手提
电脑和汽车，因而造成投入成本冲击。此外，人工智能也非常耗能，推动美国消费者的能源费用上升。
整体而言，你认为人工智能在短期内会否构成通胀风险？还是随着生产力提升和劳动力成本下降，长远
将有助抑制通胀？ 

James Pomeroy: 

这听起来或许很像经济师的回答，但实际上是两者兼有。我们正经历持续的资本支出热潮，形成供应瓶
颈并使成本上涨，但随着更多不同类型的企业大力投资于相关硬件和软件，这些较高的成本正广泛渗透
至整体经济。因此，企业目前需要转嫁部分成本，这带来一些通胀压力。如果再加上目前能源和其他大
宗商品推动广泛成本上涨，便会使通胀进一步升温。 

不过实际上，当人工智能应用开始加快，更重要的是企业开始善用这项技术（目前尚未普及），届时生
产力便会真正开始提升。当这些生产力增长注入经济，应可大幅降低众多行业的经营成本，从而形成相
当强大的通胀下降动力。 

基本上，我们目前正面对负面供应冲击，但随着时间推移，这将转化为相当正面的供应冲击，有助于抑
制通胀。在这个转型过程中，我关注的是什么？我不仅关注处于建设阶段的增长，这基本上是指芯片销
售和数据中心投资等方面。我更关注企业是否开始使用人工智能且运用得当，我们可以密切注视一些调
查，例如美联储进行的调查，以了解实际情况。另外，我们也希望掌握招聘方面的情况。假如专业服务
招聘开始受到影响，可能反映越来越多企业正在使用人工智能，并加以善用。当这股趋势开始形成，通
胀下降的动力也会随之增强。 

Neha Sahni: 

假设人工智能的普及过程不平衡，而且初期以大量资本支出为主，你预期人工智能应用在未来十二至二
十四个月，以及未来三至五年将如何影响利率？你认为哪个渠道 — 经济增长还是通胀 — 主导你的基本
情况预测？最有可能扭转这个基本情况预测的因素是什么？会否是人工智能加快普及、能源限制减少、
监管政策或其他因素？ 
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James Pomeroy: 

这当中涉及很多变数。首先，人工智能目前确实正在支持部分经济体的国内生产总值增长，但增长效益
高度集中于个别领域，例如芯片生产商、数据中心建造商，以及持有股票资产的人士。随着股价上升，
这一大批投资者因而获得相当可观的意外收益。 

在其他条件不变的情况下，这理应有助于推动经济增长，美国和亚洲部分地区等经济体目前确实出现这
种情况。因此，利率可能随之上升。但实际上，中期而言，当人工智能开始对劳动力市场产生更广泛影
响时，便会转化为相当强劲的通胀下降动力，也可能大幅提升生产力，这通常会使通胀降温，减轻央行
维持较高利率的压力。 

因此，我认为随着人工智能应用不断扩大和发展，这种影响将会出现转变。如果这确实出现，将会是一
个相当重要的因素，在未来几年压低工资增长，有助于控制通胀。所以，目前而言，我会说人工智能或
会轻微推高当前利率，但长远则可能使利率下降。至于这种转变何时发生，关键在于人工智能普及率何
时到达若干门槛水平。 

Neha Sahni: 

James，你预期人工智能将如何影响劳动力市场，包括职位创造与职位流失、失业率、劳动人口参与率
和工资走势？你认为政府或企业需要采取哪些应对措施？你是否预期政府最终可能需要向企业征收人工
智能税，以资助全民基本收入？ 

James Pomeroy: 

我认为短期而言，恐惧心理的影响很大。目前，人工智能尚未真正使许多职位流失，但确实为企业裁员
提供理由。这一点很重要，因为假如人们担心自身就业前景，便不大可能要求加薪，也会担忧能否找到
另一份工作。消费支出确实开始受到影响，因此即使目前因人工智能而失业的人数不多，但短期仍会带
来一定的影响。 

从中期来看，我相当担忧职位流失的问题。我认为流失的职位数目将会相当庞大，其中可能包括专业服
务板块。目前的毕业生招聘情况已经略见端倪，职位空缺减少约 20%至 30%。虽然整体经济情况未必会
如此严峻，但我们开始意识到可能开始出现一定规模。此外，随着人工智能融入机器人技术，实体经济
的部分领域也将受到威胁。 

因此，当中存在一些重大风险。人工智能当然也会创造其他职位，但新职位是否足以抵消流失的职位，
仍有待观察。不过，可以相当肯定的是，现时不少职位在五年或十年后将不复存在。因此，我们必须高
度重视技能培训。部分培训将针对受到人工智能重大影响的职位。我们需要思考员工应具备哪些技能，
才能与这些工具协作，以及如何让员工转而从事自动化程度较低的工作或职务。此外，我们可能需要重
新审视教育。 

我们必须审视人们正在学习什么，以及所学内容是否适合让他们在人工智能高度普及的世界有效工作。
当然，政府政策也将引发广泛讨论，必须认真考虑税收和政府支出等重大问题。这也让人开始探讨全民
基本收入等政策。我们是否需要推行这项措施？很可能需要。 

另外，我们也需要思考一些情况：政府必须认真检视未来税收来源，来自劳工和消费的税收将会减少，
来自资本增值、企业税或其他来源的税收可能增加。政府也可能希望把部分税收拨作全民基本收入。否
则，经济不平等程度可能大幅加剧，经济增长也可能因此显著放缓。 

Neha Sahni: 

James，我们已讨论人工智能对通胀、生产力、利率和失业的潜在影响。除此以外，是否还有一些与人
工智能相关、发生概率极低或极高，但目前尚未受到广泛关注的极端经济情况？ 
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James Pomeroy: 

Neha，有一种情况使我感到担忧，基本上是围绕劳工与消费支出之间的恶性循环。假如劳工因担心就业
前景而削减支出，企业便可能开始裁员，继而形成恶性循环，使消费大幅减弱，尤其是在缺乏刚才提到
的政府支持下。 

不过也存在一种正面情况。人工智能或可释放巨大生产潜力，推动全新行业、企业、职位和构思涌现，
并以我们过往认为不可能的速度，在科学和科技领域取得突破。这是一种非常正面的情况。在这种情况
下，未来五至十年的国内生产总值增长将会大幅加快，生活质量也有所提升。对经济师而言，目前使人
振奋的是，这两种情况都有可能成真。正因如此，这个议题才会如此有趣，值得我们在未来几年持续关
注。 

Neha Sahni: 

James，非常感谢你今天分享精辟见解。接下来，我们将探讨私人银行对人工智能的看法。 

总体而言，人工智能很可能在初期带来通胀压力，原因是投资需求遇上供应限制；但如果生产力效益逐
步显现，长远则可能推动通胀下降。因此，短期利率可能维持在较高水平，但随着人工智能在整体经济
广泛应用，利率其后将会回落。然而，真正积累社会和政治压力的是劳动力市场，因为人工智能对不同
板块和技能的冲击很可能不平衡。重大的挑战在于社会如何应对这场新转型，尤其是就业、技能和不平
等问题。对投资者来说，投资机遇确实存在，但市场波动也不容忽视。值得留意的关键指标包括人工智
能在现实环境的实际应用、劳动力市场数据、能源限制和政策应对。 

感谢你的参与。期待在新一集投资总监焦点访谈再与大家见面。 

 


