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债务危机余火未尽 西班牙成定时炸弹

法国国债收益率走高打压欧洲股市

证券时报记者 吴家明

“如果有人认为西班牙财政状

况并不严峻， 只是自欺欺人。” 西

班牙首相拉霍伊

4

日警告说。

西班牙国债收益率不断走高，

提醒人们欧债危机仍有卷土重来的

可能。 与此同时， 随着还债高峰期

的到来， 西班牙的债务形势也让投

资者越来越担心。

诚实的西班牙

其实， 投资者一直都在担心，

西班牙将成为下一个希腊， 原因就

在于西班牙敢于说真话。

拉霍伊

4

日警告， 西班牙的情

况相当严峻， 因为西班牙拍卖国债

的反应欠佳， 有融资无门之困。 对

于西班牙政府上周向国会提交的

2012

年财政预算草案， 拉霍伊认

为， 方案虽不受欢迎， 但总比接受

国际援助要好。 有分析人士认为，

拉霍伊已经暗示， 该国接受国际援

助的可能性正在增强。

而早在上月初， 拉霍伊就宣

布，

2012

年西班牙财政赤字占国

内生产总值 （

GDP

） 的比率将达到

5.8%

， 完不成其之前向欧盟成员

国承诺的

4.4%

的目标。 拉霍伊的

讲话让投资者明白， 很多欧元区国

家都难以完成减赤目标， 只不过没

有像西班牙这样明确把预期说出来

而已。

西班牙也成为欧洲央行行长德

拉吉最担忧的国家。 德拉吉表示，

西班牙仍然难以通过金融市场融

资， 欧债危机余火未尽。

危急的西班牙

今年

4

月， 西班牙将迎来还债

高峰期， 该国需偿还

250

亿欧元的

到期债务。 西班牙央行发布的数据显

示， 西班牙国债的增长速度较快， 国

债总额从

2007

年的

3806.61

亿欧元

增加到

2011

年的

7349.61

亿欧元，

该国的偿债能力备受质疑。

西班牙在实现预算目标方面面临

诸多风险， 该国经济增长依旧是个问

题。 受财政紧缩措施的影响， 西班牙

内需大幅下降。 与此同时， 由于银行

仍在受到房地产泡沫问题的拖累， 西

班牙的信贷环境依旧吃紧。

此外， 随着失业率的不断上升，

西班牙在社会保障方面的预算可能再

度出现赤字。 美国乔治梅森大学资深

学者桑德斯表示， 西班牙是一颗冲击

全球经济的 “定时炸弹”， 其失业率超

过

20%

， 债务却不断增加， 这些都是

发生经济危机的信号， 西班牙将成为

下一个爆发债务危机的欧元区国家。

法债收益率走高

西班牙国债收益率不断走高加深

了投资者对欧元区债务问题的忧虑，

亚太股市昨日涨跌互现，

MSCI

亚太

指数下跌

0.1%

。

不过， 西班牙国债拍卖结果也使

法国国债拍卖的表现打了折扣。 昨

日， 法国拍卖

84.39

亿欧元长期国

债， 其中

2017

年、

2022

年、

2026

年

到期国债的收益率走高， 成为欧债危

机卷土重来的新证据。 受此影响， 西

班牙

10

年期国债收益率突破

5.7%

，

创下自去年

12

月份以来的新高。 欧

洲股市也掉头向下， 德国和法国股市

盘中跌幅一度超过

1%

。

伦敦咨询公司斯皮罗主权战略总

经理斯皮罗表示， 欧元区债市缺乏足

够的外国买家， 投资者对欧元区国债

的需求已大大降温。 新一轮欧债风暴

将以西班牙为中心， 不过意大利也可

能成为主角。

少数债权人拒不合作 希腊债务重组遇难题

据海外媒体报道， 希腊债务重

组之路并非一帆风顺， 部分债权人

表示拒绝参与债务重组， 甚至要将

希腊告上国际法庭。 为此， 希腊将

最后一批私人债权人的债务置换期

限推迟至

4

月

20

日。

目前， 接受债务重组的债权人

包括持有

1770

亿欧元根据希腊法

律发行债券的投资者， 以及部分持有

根据国外法律发行债券的投资者。 但

部分持有依据外国法律发行债券的投

资者却不愿合作， 甚至表示可能到英

国法院起诉。

有分析人士表示， 如果只有极少

数债券持有人拒不合作， 希腊可能会

给出较高的价码， 甚至以面值赎回债

券。 但事与愿违的是， 随着更多债权

人加入拒不合作的行列， 希腊的债务

重组之路将更加坎坷。

此外， 有伊朗媒体昨日报道， 由

于两家希腊公司拖欠支付从伊朗进口

原油的款项， 伊朗已停止向这两家公

司出售原油， 此举将加深希腊的经济

危机。 （浩林）

西班牙马德里交易所内， 交易员在观看电子屏上显示的数据
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英国央行按兵不动

5

月会议成关键

证券时报记者 吴家明

继欧洲央行后， 英国央行昨日宣布维持

基准利率于

0.5%

不变， 并维持量化宽松规

模在

3250

亿英镑 （约合

5168

亿美元） 不

变。 不过， 英国央行内部就是否需要推出更

多刺激措施分歧严重，

5

月份会议对英国央

行政策走向来说尤其关键。

英国最新公布的

3

月份服务业采购经理

人指数在一定程度上为英国央行进一步扩大量

化宽松规模设置了更高的门槛。 不过， 英国国

家统计局昨日公布的数据显示，

2

月份英国制

造业产出意外下滑， 并创下近

1

年来的最大月

率降幅， 显示英国经济目前尚未脱离危险。

荷兰国际集团分析师詹姆斯认为， 欧债

危机远未解决， 鉴于欧元区占据了英国出口

市场的一半， 欧元区经济形势对于英国来说

尤其关键。

对于英国未来的货币政策， 市场更是议

论纷纷。 一部分人士认为， 英国央行的量化

宽松政策应就此打住， 否则将引发严重的不

良后果。 而另一部分人则认为， 还有必要继

续量化宽松， 直到全球经济衰退结束。

不过， 多数分析人士预计， 英国央行可

能在

5

月货币政策会议上宣布额外的量化宽

松措施。 投资银行

Investec

的经济学家维多

利亚指出， 英国经济复苏前景仍充满不确定

性， 英国央行将会在

5

月把量化宽松规模扩

大至

3750

亿英镑。 加拿大丰业资本经济学

家克拉克也预计， 英国央行将在

5

月的议息

会议上进一步扩大量化宽松规模。

德克夏银行

9.6

亿美元

出售卢森堡分行

证券时报记者 浩林

2011

年在欧债危机中倒下的比利时德克

夏银行昨日宣布， 将以

7.3

亿欧元 （约合

9.6

亿美元） 的价格出售旗下的德克夏卢森

堡国际银行。

此前， 欧盟委员会宣布启动对德克夏银

行出售卢森堡国际银行交易的深度反垄断调

查， 原因是该交易可能涉及违规的政府援助。

摩根大通涉嫌违法

被罚

２０００

万美元

美国商品期货交易委员会

４

日对摩根大

通银行提起民事诉讼， 指控这家银行在雷曼

兄弟公司破产案中涉嫌非法处置雷曼客户资

金， 当天摩根大通银行同意支付约

２０００

万

美元罚款。

美国商品期货交易委员会认为， 从

２００６

年

１１

月至

２００８

年

９

月， 也就是雷曼

申请破产保护前约两年的时间， 摩根大通银

行以雷曼客户资金为抵押提供信贷， 而美国

商品交易法规定客户资金与银行自有资金要

有明确区分， 以客户资金为基础的信贷只能

发放给客户， 禁止发放给代理客户资金的投

资公司。 另外，

２００８

年

９

月

１５

日雷曼兄弟

公司申请破产保护， 此后约两周， 摩根大通

银行拒绝释放雷曼公司存放在这家银行的客

户资金， 这种做法也违反了联邦法律规定。

美国商品期货交易委员会执法部负责人

说： “有关客户独立账户的法律严格限制金

融机构对客户资金的使用， 禁止金融机构阻

碍客户随时提款。” （据新华社电）

巴西今年第一季度

热钱流入明显减少

巴西政府控制热钱流入的措施开

始见效， 据巴西央行

４

日公布的数

据， 今年第一季度巴西外汇净流入

量为

１８７.２

亿美元， 同比骤降

４７％

。

近几年来， 巴西面临日益严峻

的国际热钱流入挑战。 原因主要有

二： 其一是巴西银行利率居高不下，

使得国内企业越来越倾向于从国外

贷款； 其二是美欧宽松货币政策导

致热钱涌入巴西寻找投资机会。

热钱流入引发巴西货币雷亚尔

不断升值。 自

２０１０

年以来， 雷亚

尔已经升值了

４０％

以上， 今年头

两月升值幅度为

２.９％

。 本币过度

升值损害了巴西产品的国际竞争

力， 进而导致工业生产出现萎缩。

为解决热钱流入问题， 巴西政

府自去年起双管齐下： 首先是连续

５

次降息， 基准利率由

１２.５％

降至

目前的

９.７５％

； 其次对企业的海外

贷款征收

６％

的金融交易税。

（据新华社电）

新兴市场失宠 热钱打起退堂鼓

上周新兴市场股票基金今年以来首次出现资金净流出

证券时报记者 徐欢

今年前两月， 在欧债危机阴霾

逐渐消退、 新兴市场选择性量化宽

松的情况下， 投资者乐观情绪升温，

资金持续涌入新兴市场， 但是， 近

期市场频频传出中国、 巴西经济放

缓的负面消息， 又燃起投资者对新

兴市场的忧虑， 资金流动的趋势有

所改变， 开始出现从新兴市场回流

发达国家的迹象。

在市场表现上， 港股结束了今年

前两月气势如虹的涨势， 并在近日持

续下跌， 截至昨日， 香港恒生指数距

今年的高位下跌了约

5.4%

。 市场人

士认为， 港股还将在二季度持续调整

态势， 但是长远看来， 新兴市场仍最

具吸引力。

公开数据显示， 资金自

2

月底开

始有流出香港的迹象， 港元对美元

汇率在

3

月初一度跌至一个月来的

低位。 根据瑞信监测的数据， 在过

去

4

周， 确实有资金小幅逃离亚洲

新兴市场。

据美国新兴市场投资基金研究

公司 （

EPFR

） 提供的数据， 截至

3

月

28

日的一周， 新兴市场股票

基金今年以来首次出现资金净流出

的情况， 流出规模总计为

1.3

亿美

元， 结束连续

12

周吸金状态 。

EPFR

研究主管

Cameron Brandt

认

为， 最近美国公布的数据不如之前

乐观， 与此同时中国内地下调了经

济增长目标， 因此使市场情绪转为

悲观。

此外， 截至

3

月

28

日，

MSCI

新 兴 市 场 指 数

3

月 累 计 下 跌

4.34%

， 市盈率低至

12

倍， 低于

3

年历史水平的

14.4

倍； 相对于

MSCI

世界指数的

15

倍， 折让差距为

3

年

来最大。

瑞银董事总经理兼亚太区首席投

资策略师浦永灏表示， 资金出现流出

香港的迹象， 并从新兴市场转向流入

美国， 这是由于投资者担心中国经济

放缓以及未来 “硬着陆” 的可能性，

而资金流入美国是因为近期美国经

济数据乐观， 此外， 也有部分资金

流入欧洲某些地区。 他认为， 资本

流动是正常的， 这是全球资本逐利

本质驱使。

瑞信私人银行亚太区研究主管范

卓云指出， 资金开始呈现外流主要是

因为今年前两月亚洲股市跑赢全球市

场， 投资者获利了结的压力导致港股

进入调整期。

浦永灏认为， 资金或在二季度持

续流出新兴市场， 但是， 长远看来，

相对发达国家， 新兴市场依然具备极

大的吸引力， 前提是欧债危机以及石

油危机都不会爆发。

范卓云表示， 今年以来， 亚洲股

市还是全球股市中表现最好的， 尽管

最近

3

周资金呈现外流趋势， 但是流

出的幅度越来越小， 这和以往金融危

机不同， 在金融危机发生时， 市场的

恐慌情况会不断蔓延， 资金外流的幅

度只会逐渐扩大， 近期的资金流出仅

仅是一个短期现象。

此外， 范卓云表示， 美国的经济

领先指标在去年

10

月份已经见底，

这一指标实际上领先亚洲企业盈利预

测

6

个月， 因此从时间上看， 预计亚

洲企业盈利的调整将见底并逐渐回

升， 市场将会开始反映全球经济逐渐

复苏的利好。


