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近日中央积极为内房问题出手，特别是货币政策上推出多项措施应对，本周作简单分析及预测。 

 

货币政策已十分明显，希望透过减息作暂时性舒缓债市压力。市场多评论为力度不足，10 数点子救

不了内房债市。但参考过去 5 年数据，就算大如疫情，1 及 5 年期 LPR 降幅都以 20 点子以内下调，

反映其「摸着石头过河」操作。今天 1 年期下调但 5 年期不变，市场解读为「挤牙膏」式操作。同样

参考过去 5 年数据，两者利差曾高见 90 亦低见 60 点子。今天由 65 升至 75 点子，水平与均值 74 点

子相若，反映中长线利率只是回归均值，并非为内房债价托市。其实下调短息影响消费及个人有关贷

款，LPR操作与早前 1 年期 MLF 下调 15 点子相若，技巧上以防市场利息套戥，目标上相信剑指内需

而非房市，亦可令银行维持短息存贷利差。 

 

是否代表中央不顾房市？以经济角度，参考今年 GDP 增长目标为 5%左右，就算市场普遍预期为

4.5%，今天 5 年期 LPR为 4.2%，利率与增长仍然匹配，可能中央认为房市仍然可控，迫切性减息基

础不足。另外，债市实属资本市场，当中信心问题难于调控亦相当被动。贸然以利率迁就，反而纵容

华尔街炒作，对实体经济副作用较救市更大，欧债危机案例可见一斑。再考虑中美博奕，海外传媒推

波助澜后，预期评级机构或下调内房甚至中国债券评级，迫使收益率上升，间接拉倒中国经济。中美

金融战已昭然若揭，顿然「倾巢而出」实属不智。较到位措施是今天中央推出类似美国在 2008 年金

融海啸期间「特殊目的公司」(SPV)，名为特殊再融资债券额度，照板煮碗把有问题地方债券纳入，

透过政府名义以新换旧债，吸引承受较高风险投资者，以较低收益率及更长年期，但风险较低债券解

决高融资成本及举债难问题。美国案例藉此买时间，最后成功避免大规模违约。 

 

值得注意是，措施并非直接惠及内房发展商。除民间观感考虑外，亦贯彻数年前欧美央行未收紧流动

性前主动自行「去杠杆」主轴，继续深入解决中国经济核心问题，以守住金融系统性风险底线，及维

持严守各地财政纪律。料未来大型民企发展商债务重组，甚至倒闭将为各行业带来杀鸡儆猴作用，市

场及投资者憧憬中央「填凼」将是缘木求鱼。 

 

共勉之。 

 

以上信息由东亚银行首席投资策略师李振豪先生提供 

浅谈中央调整利率策略 

转载自 2023 年 8 月 21 日 《etnet.com》 
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重要声明 

 

本文件由东亚银行有限公司（「东亚银行」）编制，仅供客户参考之用。其内容是根据大众可取得并有理由相信为可靠资料制作而成，惟

该等数据源未经独立核证。 

 

此文件中的一切资料只供一般参考用途，有关资料所表达的预测及意见并不构成任何投资的要约或有关要约的招揽、建议、投资意见或保

证回报。本文件所表达的信息、预测及意见以截至发布之日期为依据，可予修改而毋须另行通知。有关数据未经香港证券及期货事务监察

委员会、香港金融管理局或任何香港监管机构审核。 

 

以上文章只反映作者的观点，并不代表东亚银行立场，东亚银行对本文件内有关资料的准确性及完整性或任何所述的回报并不作出任何代

表或保证、陈述或暗示及对有关资料所引致的任何问题及/或损失（不论属侵权或合约或其他方面）概不负责。投资涉及风险，投资产品之

价格可升亦可跌，甚至变成毫无价值。投资产品之过往业绩并不代表将来表现。阁下在作出任何投资决定前，应详细阅读及了解有关投资

产品之销售文件及风险披露声明，并应谨慎考虑阁下的财务情况，投资经验及目标。 

 

投资决定是由阁下自行作出的，但阁下不应投资任何产品，除非中介人于销售该产品时已向阁下解释经考虑阁下的财务情况、 投资经验及

目标后，该产品是适合阁下的。 

本文件是东亚银行的财产，受适用的相关知识产权法保护。未经东亚银行事先书面同意，本文件内的数据之任何部分不允许以任何方式

（包括电子、印刷或者现在已知或以后开发的其他媒介）进行复制、传输、出售、散布、出版、广播、传阅、修改、传播或商业开发。 


