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塞浦路斯逃过一劫 金融市场松了口气

欧元区财长批准塞浦路斯新救助协议，10万欧元以上存款将面临减记

证券时报记者 吴家明

经过近

12

小时的谈判与磋

商，欧元区财长终于在当地时间

25

日凌晨批准由塞浦路斯和欧盟、国

际货币基金组织（

IMF

）、欧洲央行

等国际救助机构达成的新救助协

议，塞浦路斯危机终于出现转机。

银行大储户要买单

24

日， 塞浦路斯总统阿纳斯

塔夏季斯赶往布鲁塞尔，为获取救

助金做最后努力。一直期望保护大

储户利益的阿纳斯塔夏季斯与立

场坚定的欧盟等国际救助机构展

开了一场 “拉锯战”， 一直到晚上

11

点他们都没有走出会议室。 随

后，阿纳斯塔夏季斯就直接开始了

同其他欧元区国家财长的谈判，整

个过程中，阿纳斯塔夏季斯甚至数

次表示要辞职。

经过长时间的谈判与磋商，阿

纳斯塔夏季斯不得不在残酷的现

实面前低头， 塞浦路斯银行

10

万

欧元以上的大储户面临高额减记

的可能性。 “欧元区财长已经同塞

浦路斯政府就金融救助计划的核

心内容达成一致，从而结束了过去

几天围绕在塞浦路斯和欧元区周

围的不确定性。 ”欧元集团主席戴

塞尔布卢姆随后宣布。

根据新达成的协议，塞浦路斯

银行中所有小储户都逃过一劫，但

拥有超过

10

万欧元存款的账户则

将面临“减记”，其中包括大量俄罗

斯客户的存款。 戴塞尔布卢姆表

示， 目前尚未有确切的减记幅度，

塞政府将同国际救助机构在未来

几周内商定，减记幅度将满足让塞

主要银行资本充足率回到

9%

的

要求。 有分析人士预计，减记的幅

度可能达到

40%

。

塞浦路斯第二大银行大众银

行将被拆分为“好银行”和“坏银

行”， 该银行

10

万欧元以下的存

款将被转移至塞第一大银行塞浦

路斯银行中。

此外，新救助协议将无需经过

塞浦路斯议会的表决。

金融市场信心获提振

欧洲央行日前向塞浦路斯发

出最后通牒， 要求该国必须在

25

日前按照救助协议要求筹集资金，

否则将切断对塞浦路斯的紧急流

动性援助。 在最后一刻，塞浦路斯

还是与国际救助机构达成苛刻的

救助协议。

受此提振， 投资者信心有所恢

复， 亚太股市昨日普遍上涨，

MSCI

亚太指数上涨

0.8%

， 日本股市日经

225

指数上涨

1.69%

，再度逼近

4

年

半以来的新高。 欧洲股市高开，三大

股指盘中涨幅超过

1%

，欧元兑美元

汇率盘中跳涨，重新回到

1.30

水平。

尽管塞浦路斯违约或崩盘风险

暂时解除，但该国依然爆发了大规模

示威游行，反对新救助协议。 与此同

时， 塞浦路斯银行闭门谢客已近

10

天，是否能够在今日如期恢复营业目

前还是未知数。当塞浦路斯领导人与

债权人在布鲁塞尔磋商救助计划之

际，塞浦路斯各主要银行当天宣布进

一步降低取款限额，以防止银行资金

过快流出。塞浦路斯各家银行从

3

月

19

日以来一直关闭， 但储户可以通

过自动取款机每天支取不超过

260

欧元的现金。 根据新的规定，该国第

二大银行大众银行每天的取款限额

降低为

100

欧元，塞浦路斯银行和希

腊银行降低为

120

欧元。

国际评级机构穆迪认为， 该国

的危机将产生长期的负面效果，塞

浦路斯仍存违约和退出欧元区的

风险。 穆迪表示，历经这场危机，塞

浦路斯的离岸金融中心地位可能将

不复存在。

小国危机的大教训

连日来， 欧洲小国塞浦路斯成为

新一轮国际金融漩涡的中心。围绕对该

国的金融救助，上演了跌宕起伏的惊险

剧。 其引发的三大教训值得深思。

首先，银行过大的教训。塞浦路斯

为地中海岛国，人口不足 90 万，去年

国内生产总值约合 221 亿美元， 但高

度发达的银行业资产规模却达此 7 倍

以上。 塞浦路斯向国际社会求助的

100 亿欧元， 仅为其银行业一小部分

资产， 却相当于其国内生产总值的

57%。

这一教训说明， 一个国家的核心

产业如果在经济总量中占比过大，就

有可能成为脆弱的怪兽， 一旦受到冲

击，本国财政无力救助，经济便濒临危

境；而国家和国际机构的介入，还可能

引发“道德风险” 。

其次， 监管不力的教训。 长期以

来，欧洲的金融业开放程度高，跨境资

本流动相对自由，特别是在欧洲内部，

银行业交错互生。例如，塞浦路斯银行

业对希腊就有大量风险敞口， 而俄罗

斯又在塞拥有巨额存款。 在国际化的

金融业中， 国家对本国银行业的监管

远远不能应对潜在风险， 且银行业股

本要求不够高，一旦危机出现，监管防

火墙如同虚设。

再者，非理性决策的教训。 已故

国际货币基金组织首席经济学家迈

克·穆萨曾将上世纪 90 年代的亚

洲金融危机总结为三个危机：流动

性危机、主权危机和“愚蠢危机” 。

观察近期塞浦路斯的宏观经济决策，

不难发现其中的慌乱、短视与非理性

成分。

这种非理性决策又可从两方面来

看。 一方面，错判民众的忍耐力。为获

取国际救助资金，纾困本国银行业，塞

浦路斯当局匆忙决定向储户征收存款

税，直接向民众“剪羊毛” 。 这种做法

确是来钱捷径， 但必然遭到储户强烈

反对，银行挤兑危机一触即发，塞浦路

斯不得不随即进行资本管制。

另一方面， 对小国危机的传导效

应估计不足。一些欧洲人认为，塞浦路

斯经济规模小，即便国家破产，风险也

属可控。 殊不知，国家不论大小，一旦

轻视国家信用，以之做赌注试探市场，

到头来只会因小失大， 在欧洲其他国

家引发资本外逃等负面连锁风险。

在塞浦路斯危机中备受煎熬的不

仅是本国民众， 还有欧洲人的集体信

誉与道德水准。 围绕一波又一波的债

务危机， 欧洲的狼狈和道义上的进退

失据，令人叹惜，亦令人警醒。

（据新华社电）

中资ETF

资金流出速度放缓

证券时报记者 徐欢

资金持续流出中资交易所买卖基金

（

ETF

）的状况在上周有所舒缓。 根据美国

新兴市场投资基金研究公司（

EPFR

）公布

的数据显示，在截至

20

日的一周内，共计

流出

1.56

亿美元，较前一周大为减少。

此前一周， 资金流出额高达

5.5

亿美

元，为

5

年来最高。 另据彭博社资料指出，

仅计算美国上市的安硕富时中国

25

指数

ETF

（

FXI

）， 便录得一周流出资金量高达

17.7

亿港元。

EPFR

数据显示， 截至

3

月

20

日一

周，非实物

ETF

中，

X

安硕

A50

中国、恒生

H

股

ETF

以及

X

标智沪深

300

共吸资

11.2

亿港元，抵消了部分资金流出的影响。

此外， 港股基金仍连续

22

周吸引资本流

入， 这一周再吸金

1.35

亿美元， 高于近

4

周吸金的平均水平。

有亚太区基金经理指出， 目前中国股

市的估值， 对长线投资者有着较大的吸引

力。里昂证券指出，今年中资企业盈利将轻

微改善，这将对股市有轻微支持。

从流出中资股

ETF

的资金去向来看，

不少资金流向美国、法国、新加坡、日本、韩

国等市场，并转战当地股市。

EPFR

数据显

示，在截至

3

月

20

日的一周中，全球股票

市场基金获得的资金流入量为

25.05

亿美

元，其中

21.62

亿美元流入美国。

股市上涨助日本家庭

资产涨幅创5年新高

据彭博社报道，日元贬值助

推日本股市上涨，日本家庭资产

的涨幅也创下近

5

年来的新高。

日本央行昨日公布的季度报

告显示，去年第四季度，日本家庭

资产同比增长

3.1%

至

1547

万亿

日元（约合

16

万亿美元），创下自

2007

年以来的最大增幅，期间日

经

225

指数累计上涨超过

17%

。

有分析人士表示，家庭资产

的增加或提振消费者信心，有助

于日本央行实现提前结束通缩的

目标。 此外，日本最新民调显示，

日本首相安倍晋三内阁的支持率

达到

69%

。

（吴家明）

香港金管局警示楼市加息风险

证券时报记者 徐欢

香港金管局日前再次警示楼市

风险， 指出楼价与经济基本因素脱

节的情况或进一步恶化，并指出，如

果房屋贷款息率上升

3

厘， 将对楼

价造成下跌压力， 并将导致香港经

济陷入衰退。

金管局是在发表 《货币与金融

稳定情况半年度报告》 中做出上述

警示的。 该报告反映香港去年下半

年货币与金融运行状况。

金管局指出， 香港通胀及资产

价格面临上升压力， 目前反映市民

供款负担的收入杠杆比率已升至约

60%

，为过去

12

个月的高位。 如果

未来房屋贷款息率大幅上升

3

厘，

杠杆比率将会逼近

80%

水平，这将

打击住宅价格， 并导致香港经济陷

入衰退。

香 港 楼 价 去 年 显 著 上 升

25.2%

， 较

2008

年更升逾

1

倍；但

香港家庭收入去年仅升

1.7%

，过去

4

年的累计增幅亦只有

20%

。 金管

局估计， 去年底的楼价对家庭收入

比率为

13.4%

，非常接近

1997

年楼

价高峰时期的

14.6%

， 如果按息大

升

3

厘， 收入杠杆比率将攀升至近

80%

的水平， 以

20

年期按揭计，借

款人每月按揭供款估计会增加

30%

，以

30

年还款期计，借款人每月

按揭供款负担将加重约

45%

。

报告指出，展望未来，楼价与经

济基本因素脱节的情况或将进一步

恶化， 但由于目前房屋供应紧张、低

息环境及楼价存升值预期，楼价仍可

能持续面临上升压力；此外，经济增

长前景改善以及欧美量化宽松使市

场流动性持续充裕，这将会刺激楼价

持续向上。

金管局表示， 将密切监察市场状

况， 并因应楼市周期变动推出适当措

施， 再次呼吁置业者留意楼市及利率

动向，避免过度举债；此外，工商物业

市场亦出现价格与基本因素脱节的情

况，并存在过热风险，金管局呼吁银行

持续加强有关风险管理。

此外，金管局还指出，香港银行按

揭贷款增幅由去年上半年的

2.5%

，加

速至下半年的

5%

，占本地贷款总额比

例亦微升至

23%

， 反映住宅市场进一

步畅旺。 但值得注意的是，新增加房屋

贷款债务负担下半年出现了轻微恶化

的迹象。

金管局表示，将密切留意市场发

展，并推出适当措施。 此外，报告指

出， 信用卡及私人贷款亦显著回升，

个人债务增速高于个人收入增长，是

香港银行业的潜在风险，会关注有关

情况。

脱欧试验品

“第一版” 苛刻存款税协议出炉

后，德国明知此举会导致混乱，只是

想创造让塞浦路斯脱离欧元区的借

口， 由于只有 80 多万人口的塞浦路

斯体量小，让其充当因经济困难而退

出欧元区的试验品不会引发灾难性

后果。

———英国《每日电讯报》

欧元区难逃一死

欧洲人已经知道即便是有担保的

银行存款，在布鲁塞尔官员的眼中也

不是“神圣不可侵犯的” 。 此外，塞

浦路斯政府官员公然反抗布鲁塞尔

以及拒绝存款税议案的举动，都为欧

洲南部国家树立了反紧缩和反欧元的

先例。

塞浦路斯是个小国， 其最终是否

能留在欧元区内，对于很多人来说，是

件无关紧要的事情。但是，布鲁塞尔和

德国对塞浦路斯危机的处理方式，对

于欧洲和金融市场来说， 则有着至关

重要的意义，无论塞浦路斯去或留，欧

元区都难逃一死。

———MarketWatch 专 栏 作 家

德拉梅德

可能会控制资本外逃

塞浦路斯危机给欧元区造成了多

方面的负面影响： 最初要求小储户接

受损失造成恶劣影响； 投资者会把存

款减记看作是资本利得税； 塞浦路斯

可能成为第一个直接控制资本外逃的

欧元区国家。

———英国《金融时报》

（吴家明 整理）

观点

Point

财经观察

Observation

多国银行盯上俄罗斯富人

证券时报记者 吴家明

塞浦路斯被逼到墙角， 俄罗斯富

人的日子也不好过。

根据塞浦路斯最新的救助协议，

10

万欧元以下小储户的钱暂时安全，

而

10

万欧元以上的大储户则将遭受

大幅减记。其实，塞浦路斯的国民并不

会受到太大影响， 因为在塞浦路斯银

行的

37

万个储户中，只有

1

万个储户

的存款规模高于

10

万欧元，而其中大

部分来自俄罗斯和其他国家或地区的

富人。也因此，在塞浦路斯此次的危机

当中，俄罗斯富人如临大敌，部分人已

经着手转移资金和业务。也就在此时，

欧洲其他国家的银行纷纷给他们抛来

了“橄榄枝”。

据海外媒体报道， 上周有许多穿

着考究的俄罗斯人和他们的业务代表

飞往塞浦路斯检查自己的银行账户，

他们也被另一拨访客———一些欧洲其

他国家的银行家密切跟踪。 一位俄罗

斯富人的代表律师表示， 曾接到瑞士

银行的电话， 对方提出帮忙为这位俄

罗斯富人所有驻塞浦路斯的员工开设

银行账户。 一位拥有俄罗斯客户的塞

浦路斯律师也表示， 已经有

6

家来自

拉脱维亚、 瑞士和德国等国的欧洲银

行与其接洽， 承诺他们可以在一个小

时内为客户开设新的银行账户。

“塞浦路斯人在一天之中毁灭了

他们的国家。”一家国际航运公司老板

米欣说，“俄罗斯富人和俄罗斯企业受

到了惊吓，塞浦路斯本国人也应该明

白，一旦资金离开，那些购买汽车和购

买不动产的人也将离开，塞浦路斯人

的生活方式也将变化。 ”

此前的俄罗斯之行让塞浦路斯财

长萨里斯感到五味杂陈，“一些俄罗斯

人对我表示失望，另外一些则说，‘经

济繁荣时我们一起做生意，日子艰难

时我们与你同在。 ’”萨里斯感叹道。

俄罗斯总理梅德韦杰夫则对塞浦路斯

的新救助协议反应强烈，他说：“在我

看来，偷窃在继续。 ”

德国财政部长朔伊布勒昨日表

示，在过去的一周里，塞浦路斯已经出

现资本外逃现象。

当地时间 25 日，德国财长朔伊布勒召开新闻发布会。 当天，欧元区通过塞浦路斯紧急救助方案。 IC/ 供图

历经这场危机，塞浦路斯的离岸金

融中心地位可能将不复存在。

力拓未来两年

将剥离50亿美元资产

据新华社电

昨日，全球最大的矿业公司力拓集团

新上任的总裁山姆·威尔士表示， 为了进

一步优化资产，力拓在未来两年内将剥离

５０

亿美元的非核心资产。

山姆·威尔士是在北京参加 “中国高

层发展论坛”期间接受记者采访时发表上

述言论的。

近年来，全球主要矿业集团正在收拢

规模，对其矿业资产重新进行评估。 而作

为全球最大的矿业集团，力拓集团在过去

的

４

年间已经剥离了

２０

个项目合计

１２０

亿美元的资产。 此次采访中，山姆·威尔士

进一步明确表示，在未来的两年内，力拓

集团还将剥离

５０

亿美元资产， 其中

２０１３

年

２０

亿美元，

２０１４

年

３０

亿美元。

“这些都是基于铝板块和能源板块进

行。 ”山姆·威尔士表示，力拓对于非核心

资产的剥离力度将加大，更加专注于表现

优异， 能带来更大价值的资产，“在投资

上，我会选择市场需求更大的产品，如铁

矿、铜等。 ”

据了解，目前力拓集团已经将澳大利

亚和新西兰的铝业项目整合，成立太平洋

铝业公司， 并计划将其从集团业务中剥

离；此外，力拓集团也对其拥有的钻石项

目进行整合，预期也要将其从集团业务中

剥离。

此外，山姆·威尔士表示，对于有些资

产，如果市场投资人报价比集团预估价值

要高的话， 集团也会考虑出售这些资产。

“主要基于资产价值而言， 股东的价值对

我们很重要，要寻找路径发现股东最大化

价值。 ”

太平洋能源峰会

在奥克兰举行

据新华社电

为期两天的太平洋能源峰会

２５

日在

新西兰最大城市奥克兰开幕， 太平洋岛国

领导人和欧盟、澳大利亚、日本、中国、世界

银行等多方代表聚集一堂， 共商如何帮助

岛国发展可再生能源和减少对进口燃油的

依赖。

此次太平洋能源峰会由新西兰政府和

欧盟共同主办， 共有

４００

多名代表和

１００

多家公司与会。 会议期间还举办了可再生

能源投资展览会。 新西兰总理约翰·基表

示，举办此次峰会旨在为太平洋岛国、援助

方、 技术专家和私营商业机构就大力发展

可再生能源“牵线搭桥”。

目前， 大多数太平洋岛国主要依靠进

口柴油发电来获得能源， 这些国家的可再

生能源利用率还不到

１０％

。 由于地理位置

偏僻，太平洋岛国进口燃油成本昂贵，造成

沉重经济负担， 进而使岛国失去了许多发

展机遇。


