
“病猪”接连发作

欧元区苦觅良方

国内猪肉价格一片 “涨” 声，

远在欧洲的 “欧猪五国” 也正上演

一场漫无止境的肥皂剧， 且参与演

出阵容越来越强大。 继希腊、 爱尔

兰和葡萄牙之后， 意大利又将成为

一张即将倒下的多米诺骨牌。

意大利作为欧元区第三大经济

体， 在欧洲经济中具有重要地位。

由于意大利公共债务与国内生产总

值的比例高达

１２０％

， 如果出现债务

违约， 有可能令债务危机扩大到一

个新的层面。

明明知道 “欧猪五国” 爆发的

“瘟疫” 将不断扩散， 但当局却迟

迟不能找到解决 “瘟疫” 的药方。

11

日举行的欧元区财长会议表示

将尽快采取多项措施防止债务危机

蔓延， 但对希腊的第二轮援助仍未

出台具体方案， 此次会议也被批

评为空有其表 。 法国一个名为

“经济学家圈” 的学界团体指责，

欧元区国家在应对主权债务危机

时表现团结， 但反应并不及时，

效率也不高。

投资者越发感觉到， 欧元区希

望通过向困难国家提供紧急贷款，

让这些国家在未来数年随着经济增

长而自行摆脱债务问题。 不过， 欧

债危机爆发以来， 希腊、 爱尔兰及葡

萄牙先后求援， 欧元区或许要采取更

加激进的手段， 来削减这些国家的债

务规模。

如果意大利扛不住， 西班牙或许

在不久的将来就会成为新目标。 目

前， 西班牙的情况也不容乐观， 在西

班牙第一副首相兼内政部长鲁瓦尔卡

瓦上周宣布辞职后， 西班牙首相萨帕

特罗宣布了内阁重组计划。 此外， 随

着房地产泡沫的崩溃， 西班牙银行面

临较多坏账和贷款损失。 有消息指

出， 西班牙有

6

家银行未通过欧洲银

行压力测试， 西班牙银行业再次引起

各方关注。

数据显示， 意大利和西班牙

10

年期国债收益率进一步飙升， 目前已

分别逼近和超过

6%

的水平， 意味着

两国距离向欧盟正式求援已经不远。

希腊、 爱尔兰和葡萄牙都是在

10

年

期国债收益率达到

7%

后开始寻求国

际援助。

无人知晓欧元区债务危机将何去

何从， 意大利和西班牙还未正式开

口， 希腊已在积极争取第二轮援助计

划， “欧猪五国” 似乎又开始了新的

轮回。

（浩林）
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匈牙利将

征收“薯片税”

匈牙利国会

１１

日通过一项法律草案， 规

定从今年

９

月份起将对高糖、 高盐、 高碳水化

合物或咖啡因食品以及部分饮料等征收 “人民

健康产品税”， 俗称 “薯片税”。

国会当天以

２５５

票赞成、

５４

票反对、

３６

票弃权的投票结果通过这一法律草案。 根据这

一法律规定， 水果含量少于

２５％

且每

１００

毫升

中糖含量超过

８

克的饮料， 每

１００

毫升中咖啡

因含量超过

１０

毫克的能量饮料均要缴纳 “薯

片税”。 涉及的饮料每升上税

５

福林 （约合

０．０２７

美元）， 能量饮料每升上税

２５０

福林 （约

合

１．３２５

美元）。

（据新华社电）

欧债国发烧 全球金融市场打摆子

意大利昨日成功发售

67.5

亿欧元国债，刺激意大利股市和欧元盘中大幅反弹

证券时报记者 吴家明

意大利卷入债务漩涡， 令市

场措手不及， 刚刚结束的欧元区

财长月度例会也没有给投资者带

来惊喜， 全球金融市场再次受到

连累。 尽管在昨日的欧洲交易时

段， 意大利股市和欧元汇率一度

绝地反击， 但市场人士普遍认为，

负面情绪仍将弥漫全球金融市场。

欧元区财长呼吁

防危机蔓延

当地时间

7

月

11

日， 欧元区

财长在月度例会上表示， 各国准

备采取更多举措提高欧元区抵御

危机蔓延风险的系统性能力， 其

中包括提高欧洲金融稳定机构

（

EFSF

） 的灵活性和范围， 延长债

务期限， 降低贷款利息等。 此外，

欧盟委员会负责内部市场和服务

事务的委员巴尼耶表示， 欧盟拟

禁止信评机构对接受救助的欧元

区国家进行信用评级。

欧元区财长希望通过帮助希

腊和其他欧盟债务国， 防止金融

动荡蔓延至意大利和西班牙。 不

过， 此次会议仍未就希腊的第二

轮援助出台具体方案。 分析人士

认为， 随意大利的形势骤然紧张，

加上即将公布的银行压力测试结

果可能带来变数， 欧债危机或将

再掀波澜。

投资大师索罗斯表示， 希腊

即将走向债务违约， 或至少出现

国债大幅度贬值的情况， 欧盟必

须采取新方案来遏制危机蔓延至

欧元区其他国家。 荷兰财政部长

德亚赫昨日更表示， 各国已不再

排除希腊债务出现选择性违约的

可能性。

危机蔓延引发

全球股市动荡

欧债危机继续蔓延引发全球

股市动荡， 昨日亚太股市全线下

挫， 日本股市日经

２２５

指数跌破

万点大关， 韩国首尔股市综合指

数大跌

２．２％

， 报收

２１０９．７３

点。

中国香港恒生指数的跌幅高达

３．０６％

， 报收

２１６６３．１６

点， 国际油

价盘中跌幅也超过

1%

。

欧洲股市也大幅低开， 三大股

指盘中跌幅都在

1.5%

以上， 西班

牙、 葡萄牙和希腊股市盘中跌幅超

过

3%

。 值得注意的是， 除了意大

利银行股， 欧洲其他国家银行股也

大幅度下跌， 法国巴黎银行、 瑞士

联合银行盘中跌幅都超过

3%

。 有

分析人士担心， 主权债务危机正逐

渐演变为银行业危机， 即将公布的

欧洲银行第二轮压力测试结果或导

致金融市场大幅动荡。

伦敦知名基金经理近日警告，

意大利及西班牙主权评级可能遭

降， 令全球金融市场面临的不确定

性进一步增加。

意大利

成功发债挽信心

对意大利发生债务危机的忧虑

尚未散去 ， 国际货币基金组织

（

IMF

） 新任总裁拉加德的一席言论

令几乎让市场仅存的希望丧失殆

尽。 拉加德表示，

IMF

尚未和欧盟

就希腊第二轮救助方案进行讨论。

受此影响， 在昨日的欧洲交易时

段， 欧元兑美元汇率大幅下挫， 并

一度跌穿

1.3840

水平， 盘中跌幅

超过

1.2%

。 随后， 有消息指出，

欧洲央行出手购买欧元区外围国家

债券， 欧元兑美元汇率回到

1.3950

上方。

不过， 多家机构依然看空欧

元， 法国农业信贷银行更预计， 在

今年年底前， 欧元兑美元将跌至

1.3000

水平。

意大利股市也上演过山车行

情， 意大利米兰

ＭＩＢ

指数昨日开

盘暴跌

2%

， 盘中跌幅一度超过

4%

， 但在意大利财政部成功发售

67.5

亿欧元国债的消息刺激下，

该股指盘中强劲反弹， 跌幅一度

收窄至

0.1%

， 欧洲股市盘中跌幅

也有所收窄。 分析人士指出， 经

济复苏步伐缓慢以及政府内部就

财政紧缩计划存在分歧等因素，

导致意大利市场容易受到投机行

为的影响， 意大利股市的动荡局

面可能延续。

日本央行维持

零利率政策不变

日本中央银行———日本银行

１２

日决定维

持零利率政策不变， 同时把

２０１１

财政年度

（

２０１１

年

４

月

１

日至

２０１２

年

３

月

３１

日） 的实

际经济增长率预测从

０．６％

下调为

０．４％

。

日本央行在结束为期两天的货币政策会议

后宣布， 作为基准利率的银行间无担保隔夜拆

借利率将继续维持在零至

０．１％

的水平。 日本

央行会议公告说， 随着震后生产供应层面的制

约出现缓解， 日本经济回升迹象明显， 出口和

内需开始增长或改善。

同一天， 日本央行公布对日本经济增长率

的最新预测结果显示，

２０１１

财年实际经济增

长率预测值为

０．４％

， 比

４

月份进行的前一次

预测降低

０．２

个百分点；

２０１２

财年实际经济增

长率预测值为

２．９％

， 与前一次预测值持平。

（据新华社电）

欧盟财长表示将支援

未能通过压测的银行

盟各国财长

１２

日表示， 在欧

洲银行业压力测试结果公布后， 对

于未能通过测试的银行， 欧盟将采

取措施予以资金支援。

欧盟

２７

国财长在当天的月度

例会结束后发表的一份声明中说，

本轮压力测试结果

１５

日公布后，

欧盟将有必要的补救措施应对， 这

些措施将首先考虑让私营部门参与

支援； 但如果有必要， 各国政府也

会参与其中。

欧盟财长表示， 测试结果公布

后， 还将密切关注局势的发展， 并

监督补救措施的执行情况。

负责协调此次压力测试的欧洲

银行管理局日前在其总部伦敦宣

布， 将在

１５

日公布对欧洲

９１

家银

行进行测试的结果。 此次测试的假

定情形是， 如果

２０１１

年欧元区经

济萎缩

０．５％

， 欧洲股市下跌

１５％

，

而且主权债务给银行带来损失， 这

些银行是否能够保证其核心资本充

足率达到

５％

。

去年， 为了让市场对欧洲金融

体系的健康状况放心， 欧盟同样对

欧洲

９１

家主要银行进行了压力测

试， 结果显示仅

７

家银行未能过关。

对于一些可能被债务危机传染

的高风险国家， 如负债累累的意大

利和失业率居高不下的西班牙， 银

行业的健康状况将尤其受到关注。

如果这些国家的银行出现问题， 其

被债务危机拖下水的概率将进一步

增加。 一些经济学家认为， 如果债

务危机连累欧洲银行业， 进而演变

成一场金融系统危机， 那受牵连的

将不仅仅是欧洲的经济增长， 世界

经济也将再度面临风险。

（据新华社电）

印尼央行维持

基准利率不变

由于通胀形势已得到控制， 印尼央行昨日

宣布维持基准利率于

6.75%

不变， 这是该行连

续第

5

个月按兵不动。

数据显示， 今年第二季度印尼消费者价格

指数 （

CPI

） 同比增长

5.54%

， 通胀率较去年

峰值已明显回落，

6

月印尼的通胀率更降至近

12

个月以来的低位。 印尼央行表示， 当前的

基准利率水平是适宜的。 全球经济复苏仍面

临着许多风险， 这主要包括欧元区债务危机蔓

延、 美联储结束第二轮量化宽松政策以及大型

新兴经济体增速放缓等。 （吴家明）

苏丹总统宣布

将发行新货币

苏丹总统巴希尔

１２

日宣布， 苏丹将在未

来数日内发行新货币， 以应对南苏丹即将发行

新货币的做法。

巴希尔当天在苏丹议会发表讲话时说， 发

行新货币是 “国家在南方分离之后的经济政策的

一部分， 并应对南方发行新货币所带来的影响”。

巴希尔还说， 南苏丹分离并不意味着双方

完全中断联系， “我们与刚刚诞生的南苏丹的

关系， 将以相互信守承诺和巩固稳定为基础，

成为互利、 积极和特殊的睦邻关系， 并保持双

方在精神、 心理和社会方面的联系”。

南苏丹本月

９

日正式宣布独立。 南苏丹政府已

宣布将在

１８

日发行新货币， 以取代一直在苏丹北

方和南方流通的统一货币苏丹镑。 （据新华社电）

内企借道香港融资 监管缺口难防堵

证券时报记者 孙媛

本报

11

日关于內地企业纷纷

赴港申请贷款， 致使银行內保外贷

业务出现井喷的消息刊发后， 在业

界引起广泛关注。 事实上， 在国内

信贷收紧的情况下， 内地企业赴港

融资大潮早在去年业已涌动， 随着

资金的逐步到位， 回流内地除通过

外汇局、 商务部等最多六大部委正

式核准的通道外， “内保外贷”、

信托或者委托贷款、 企业内部定价

转移和资金结算等多种渠道遍地开

花， 已成为监管缺口。

香港融资短平快

近期香港人民币市场上最热的

话题， 莫过于东方航空、 冠捷科

技、 晨鸣纸业、 比亚迪等在香港上

市的内地企业， 纷纷加入香港人民

币债券的发行大军。 根据香港金管

局的数据，

2010

年香港贷款总额比

上年增加

29%

， 至

9400

亿港元。

其中， 对中资非银行类客户贷款增

加

4440

亿港元

(

主要为美元贷款

)

，

升幅

47%

。 国内紧缩性货币政策环

境下， 内地企业对香港宽松的利率

及富裕的流动性趋之若鹜。 据了

解， 内地贷款现在需要在基准利率

的基础上上浮

20%~30%

， 而香港

贷款还可以做到年息二到四厘。

国内某银行省级分行行长最近

前往香港， 向记者询问哪家银行的

人民币较多。 该行长介绍， 国内客

户有需求到香港贷款人民币， 他可

以负责介绍， 还可想办法把从香港

贷来的钱挪到内地。 他此次到香港

便是为了踩点， 寻求合作对象。

“在香港贷人民币， 年利率比内地

至少低

1%

， 利润空间很大。” 该

行长说， “在香港注册关联公司，

开户， 买间办公室作抵押， 立刻就

可以申请贷款。 实在不行， 也可把

内地的房产抵押到香港银行的内地

分行， 总之手续比内地简单得多，

也更为灵活。”

4

月

11

日， 香港金管局总裁

陈德霖在下发给香港银行机构负责

人的指引中提及， 目前内地激增贷

款客户主要是 “内地大型国有企

业、 红筹公司或其附属公司， 或者

由省或是政府拥有公司”。 除贷款

融资外， 香港的人民币债券市场自去

年下半年以来也加速升温。 今年前

4

个月， 香港人民币债券发行总额达

185

亿元， 超过去年的一半， 而

2010

年全年这一数字为

358

亿元。 目前，

香港一年期人民币存款利率为

0.85%

， 远低于内地

3.50%

的一年期

定存利率。

热钱回流渠道多

截至目前， 企业资金从香港流入

内地的渠道主要有：

H

股股本市场融

资所得经审批后流入内地、 外商直接

投资、 贸易结汇、 债券集资逐笔审批

回流内地等。 上述回流渠道有一个共

同特点： 审批时间长且麻烦， 需要和

政府反复沟通。 各种银行、 券商和其

他金融中介机构创新的非常规回流渠

道便是在这种情况下应运而生。

香港转口贸易量巨大， 内地公司

通过抬高出口价格、 压低进口价格或

者 “国货再进口” 等方式， 将香港公

司贷到的资金转移回内地的方式已是

非常规做法中较常见的一种。 事实

上， 回流实际是在关联企业内部完

成， 通过定价转移和内部资金结算，

实现资金的往来。

“内保外贷” 则需银行相助。

“内保” 就是境内企业向境内分行申

请开立担保函， 由境内分行出具融资

性担保函给离岸中心； “外贷” 即由

离岸中心凭收到的担保函向境外企业

(

与境内企业是关联企业

)

发放贷款。

要让境内企业拿到这笔贷款， 则需将

这笔钱通过对境内第三方企业注资或

者购买股权等方式回流境内， 然后再

找渠道回到最终需要贷款的企业手

中。 目前， “内保外贷 “只限于贸易

项下资金境内外往来， 因此银行在此

间操作涉嫌违规。

兴业银行首席经济学家鲁政委指

出， 内地信贷紧缩加快热钱流入。 在

今年一季度内地已出现

10.2

亿美元

贸易逆差的情况下， 外汇储备仍然大

幅增加至

3.04

万亿美元。 不过， 热

钱经由香港流向内地的非常规行为一

直是中央和香港监管部门严厉打击的

对象， 外汇局近日对第三批 “导入”

热钱企业或个人的处罚情况予以公

布， 香港金管局也多次发信要求银行

评估业务计划及资金策略， 并且正在

审阅和核实由银行提交的相关资料。

外资投行看好

下半年亚洲股市

欧债危机继续蔓延、 美国失业

数据依然高企以及内地

6

月消费价

格指数 （

CPI

） 居高不下———一连

串不利消息暂时终结了港股及

A

股反弹行情， 恒生指数更是两日来

重挫累计超过

1000

点， 几乎吞噬

多日来的反弹成果。 不过， 瑞信私

人银行部研究主管范卓云、 汇丰银

行中国股票策略主管孙瑜以及摩根

资产管理投资服务副总裁谭惠敏昨

日均表示， 看好亚洲股市下半年的

表现。

范卓云表示， 预计拖累亚洲股

市表现的通胀以及政策紧缩等不利

因素将在未来几个月消退。 她指

出，

6

月份内地

CPI

指数到达高位

显示通胀已逐渐见顶， 中国经济将

不会出现硬着陆， 亚洲各国的货币

紧缩周期也将步入尾声， 美国第二

轮宽松货币政策的结束将进一步抑

制由于热钱涌入而引发的经济过热

以及资产泡沫风险。 她认为， 全球

经济增长将再次加速， 加上亚洲通

胀见顶， 都将促使亚洲股市在下半

年有良好的表现。

孙瑜表示， 去库存化对股市

的拖累将于第二季度结束， 此外，

随着中国今年以来三度加息， 预

计目前紧缩政策已接近尾声， 下

半年的流动性将会有所改善， 此

外， 下半年企业无论收入还是盈

利均将会增长。 她预计， 下半年

流动性改善将使

A

股以及港股指

数走高。

谭惠敏表示， 尽管欧债危机

不会在短期内结束， 且全球经济

有所放缓， 但是将不会出现二次

衰退。 她预计未来全球经济将依

然保持增长态势， 从而支持亚洲

经济强劲增长。 此外， 她指出，

亚洲股市的估值已跌至长期平均

水平以下， 因此看好亚洲股市下

半年表现。

范卓云表示， 预计未来

12

个

月

MSCI

除日本外亚洲指数将上涨

16%

， 并建议增持中国内地、 中国

香港和印尼股票， 尤其要关注亚洲

超卖的增长敏感型股票和高收益率

股票。

（徐欢）

穆迪对

61

家中资企业预警

西部水泥等公司予以反驳

评级机构穆迪日前发表报告， 对

61

家中资

非金融企业预警企业的会计和公司治理风险，

其中特别点名西部水泥以及龙湖地产等

6

家高

危民企， 导致相关公司股价昨日齐齐暴跌。

报告一出， 被预警的公司昨日均出现暴

跌， 西部水泥一度暴跌

26.5%

至去年

8

月以来

最低点， 收市时缩窄跌幅至

14.13%

。 永晖焦

煤跌

6.83%

， 旭光高新材料跌

9.87%

， 龙湖地

产跌

10.06%

。 美国上市的赛维

LDK

太阳能前

日在美国市场也下跌

1.8%

。

穆迪此份报告遭到相关公司反驳。 西部水

泥表示， 公司折旧利润率并非特别高， 只是其

他水泥股的毛利率低。 恒鼎实业指出， 穆迪报

告中多处内容不符合事实。 永晖焦煤公告则

称， 目前不适宜对第三方报告予以评论， 但不

表明公司默认接受此类报告中的判断或结论。

国泰君安

(

香港

)

策略分析师蒋有衡表

示， 在穆迪报告出来后， 更多人会加入做空民

企的对冲基金队伍， 预计弱势还将维持一段时

间。 丰盛金融资产管理董事黄国英则表示， 香

港一些小型民企作假账引发的信任危机恶化，

市场至少要等到这些企业公布业绩后， 才能重

拾信心。 （徐欢）
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