
金磚五國擬設開發銀行
推動本幣結算進程

據英國《金融時報》報道稱，金磚五
國財長將在下周的新德里會議上正式討論
設立共同開發銀行。有分析認為，設立共
同開發銀行的提議，將可以更積極地推動
金磚國家本幣結算的進程，進而為日後更
全面的經濟和金融整合鋪路。此外，市場
還預期中國將在會議上提出向其他金磚國
家擴大人民幣貸款的方案。
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高盛行政總裁奧尼爾首次提出金磚四
國概念，囊括了全球最大的四個新興
市場國家，金磚四國（BRIC）引用了
巴西、俄羅斯、印度以及中國的英文
首字母。
四國領導人首次在俄羅斯舉行會晤，
並簽署了聯合聲明承諾推動國際金融
機構改革。
金磚四國一致商定接納南非作為新成
員加入，金磚四國也更名為金磚五國
（BRICS）。
金磚國家領導人第三次會晤在中國三
亞舉行，五國領導人商討如何努力推
動金磚國家本幣結算的進程。
金磚領導人將在新德里舉行會議，討
論設立共同開發銀行建議。

聯儲官員否認引入沖銷式QE
達拉斯聯儲局主席費舍爾（Richard Fisher）表示，沒

有聽說過引入沖銷式量化寬鬆。他又說，聯儲局只有在經濟
增長更為強勢的情況下，才會考慮採用緊縮的貨幣政策，惟
目前尚無必要實施進一步的量化寬鬆。

美聯儲局上周發表言論稱經濟前景向好，加上最近的經
濟數據改善，令市場對於美國經濟復蘇持樂觀態度，而美聯
儲實施進一步量化寬鬆的可能性降低。

費舍爾前日在演講中表示，沒有聽說過美國貨幣政策決
策者討論推出沖銷式量化寬鬆的可能性。此前華爾街日報報
道稱，聯儲局官員正在考慮一種新型的債券購買計劃，聯儲
局官員將印鈔購買長期債券，同時在短期內以低利率將這筆
錢借回來，從而凍結這一部分資金，不讓其流入到整體經濟
中。

費舍爾還表示，聯儲局已經填滿了蓄水池，存在充足的
流動性，不再需要繼續增加流動性。問題是找到合適的時間
實施退市策略，目前採取緊縮的貨幣政策未到時機，需要有
一個更為強勢的經濟環境。

在 2008 年末，聯儲局將基準利率下調至接近 0 厘的水
位，自那時起，為了刺激美國經濟，聯儲局總計購買了2.3
萬億美元的長期債券。

聯儲局政策制定委員會官員上周幾乎沒有透露任何有關
實施進一步量化寬鬆的線索，只是小幅修正了對於經濟前景
的預期。對此費舍爾承認聯儲局的基調已經發生轉變，但是
他同時表示，為了刺激美國私營部門增加就業，聯儲局需要
在未來的稅收政策上增加透明度。

據來自華府一名高級官員透露，美國華府負責監
管期貨的機構，已經設立特別部門，專為監管規模
300萬億美元的美國衍生工具市場。

據商品期貨交易委員會董事稱，其中一個特別為
監察衍生工具掉期市場的小組，近數月已經成立；而
另一個部門則集中監察人為的市場操控及不當交易活
動，其中包括高頻交易員的操守。來自商品期貨交易
委員會的官方消息指，委員會正在制定監管場外買賣
衍生工具市場規則，討論已進入最後階段。

美國監管機構推出的一系列監管措施及規例，都
為配合 「多德金融改革法案」而實施。不過，商品期
貨交易委員會在相關的訴訟中，只有一宗指控獲勝。
而在2010年該委員會總共採取99次執法行動，打破
歷來執法紀錄，但當中少數與擾亂市場價格相關。最
新成立的執法部門，是商品期貨交易委員會首個成立
的特別行動組，當中擁有 15 位執法律師。來自商品
期貨委員會的官員表示，希望透過該個部門內的專家

及資源，發揮最大的監管效能。
由商品期貨交易委員會公布的下一個財年預算草

案，反映委員會對這新成立的特別部門十分重視，計
劃增加聘請50名職員，當中包括21名職員專為負責
監察市場操控及擾亂價格等行為，另有7名職員負責
監管衍生掉期交易。

不過，相對美國證券交易委員會的規模則小得多
，證交會的執法律師則超過 1300 人，並且早於 2010
年1月已經成立這類特別部門，針對監管市場不當交
易。

商品期貨交易委員會曾經調查MF Global經紀行
涉及 16 億美元詐騙案，以及倫敦同業拆借利率市場
的操控交易，但部分來自國會聲音認為商品委員會的
做法有越權之嫌，要求只須集中處理MF Global案件
。在上周，商品期貨交易委員會指控一名前度 MF
Global 經紀，在 2006 年至 2008 年期間涉及操控鈀金
及珀金期貨市場。

美特設部門監管衍生市場 歐企發美債急升至44%
歐債危機限制銀行借貸活動，大量資金流入以美元為單

位的垃圾債基金，推動歐洲的高收益公司債以急速步伐發行
。根據摩根士丹利資料，2011 年德國的 Fresenius Medical
全年發行 164 億美元債，今年再度發行 88 億美元債。這類
歐洲投機級別企業以美元為單位發債急升至 44%，較 2011
年的31%為高，也為2010年的一倍。

歐洲受到債務危機打擊，希臘、葡萄牙及愛爾蘭等國家
先後需要接受援助，區內市場投資者轉向企業垃圾債市場尋
求低融資成本。據美銀美林指數顯示，歐洲垃圾債平均相對
孳息為222基點，超過美國同類孳息水平。業界則指出，歐
洲的發債人趁市場有利環境機會，發行以美元計的高息債及
槓桿貸款。分析料今年歐洲公司發行以美元為單位的高息債
料達到300億美元，大多數用來償還現有債。

另外，倫敦Markit iTraxx歐洲投資級別企債指數升0.7
基點至 131.4，Markit iTraxx 亞太區指數亦升 3.5 基點至
160.5，指數上升反映投資者信心增強。與此同時，槓桿貸
款價格在11周之內，連升10周。穆迪給予槓桿貸款及高息
債券評級低於Baa3，標普給予評級低於BBB-。

金磚五國將要成立的是一
家共同開發銀行（Common
Development Bank），所謂開

發銀行，共有多種形式，而金磚五國所成立的將會是
多邊開發銀行（Multilateral Development Bank），是
指由發展中國家支持、為發展中國家的經濟和社會發
展活動提供資金援助和專業諮詢的機構。

目前多邊開發銀行的會員廣泛，包括作為貸款國
的發達國家以及作為借款國的發展中國家，其中
歷史最悠久且影響力最大的是 1943 年成立的世界
銀行。

世界銀行由兩家機構組成，即國際復興開發銀行
（IBRD）以及國際開發協會（IDA），這些機構共
同向發展中國家提供低息貸款、無息信貸以及贈款，

世界銀行最初的使命是幫助在第二次世界大戰中被破
壞的國家的重建，目前其任務是資助國家克服貧困，
幫助發展中國家建設教育、農業和工業設施。世界銀
行的重要事項都需要會員國投票決定，投票權的大小
與會員國認購的股本成正比。

其他的多邊開發銀行還包括亞洲開發銀行、非洲
開發銀行以及泛美開發銀行。亞洲開發銀行的宗旨是
通過發展援助幫助亞太地區的發展中國家消除貧困，
主要援助形式為貸款和股本投資等；非洲開發銀行向
其成員國提供貸款以便發展公用事業、農業工業等項
目，為促進非洲大陸的經濟發展和社會進步作出重大
貢獻；泛美開發銀行則是主要由美洲國家組成，向拉
丁美洲國家提供信貸資金的金融組織，提供的貸款範
圍為普通業務貸款和特種業務基金貸款。

解讀

IMF：希或需第三輪援助
信貸市場分析指出，由現時希臘國債情況及評級水平，

可能需要第三輪援助，國際債權人將需為希臘作出更大讓步
。歐元區正式批出希臘第二輪援助不到一周，國際貨幣基金
表示，希臘可能需要額外資金援助，或進一步債務重組。全
球最大債券基金PIMCO指出，希臘進行史上最大主權債再
融資後，對歐元區的政府債券仍抱審慎態度，理由是希臘存
在脫離歐元區的風險。PIMCO表示，不會沾手希臘、愛爾
蘭及葡萄牙的國債，特別是希臘脫離歐元區的風險相當大。
而摩根大通認為，未來3年希臘需要額外200億歐元資金。

蘇格蘭皇家銀行分析指，希臘的債務重組無助踏上可持
續道路，或需要第三輪援助。希臘換債後，新發行2042年2
月到期希臘國債，周一曾經價格跌至 21.48 美仙，債息為
15.02%。評級機構標準普爾 3 月 15 日表示，希臘評級為
CCC，較違約級別高4級，原因是擔心希臘經濟增長前景，
債務負擔仍然龐大。

按照周二的拍賣結果，希臘 CDS 發行商將要賠償多達
25億美元，解決希臘債務重組引發的CDS合約。歐盟上周
曾經表示，如果希臘實施重振經濟的計劃，2020 年債務佔
GDP比率將由165%降至116%。希臘同意削減開支，進行結
構性改革後，歐盟3月14日正式批准1300億歐元第二輪援
助貸款，而私人債權人需要為持有的希臘國債資產減值逾
1000億美元。

開發銀行助發展中國家脫貧

◀長實主
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▲金磚五國財長將在下周的新德里會議上正式討論設立共同開發銀行

▲現時希臘國債情況及評級水平，可能需要第三輪援助

▲美國華府已經設立特別部門，專為監管美國衍生
工具市場

下周新德里會議上將就這個議題進行實際的討論
，金磚國家的分析指，有關於設立共同開發銀行的討
論將被視為推動本幣結算的實質性進展，為日後更全
面的經濟和金融整合鋪路。金磚五國旨在通過建立共
同機構和尋求貸款機會來令五國關係正式化，此次設
立共同銀行的提議有利於金磚國家達成上述宗旨。

儘管金磚五國政治體制各異且相隔甚遠，但他們
享有共同的地緣政治、經濟以及貿易利益，他們位列
全球最大經濟體之列，並且持有大量的外匯儲備。據
一位巴西政府官員透露。《彭博社》在上月上引述兩
位印度官員說法報道指出，印度在 G20 會議提議成
立一家專門由開發中國家注入資金且提供財務計劃的
多邊銀行。熟悉此事的一位印度官員在當時透露，印
度提議成立多邊銀行的計劃已讓所謂的金磚四國集團
與南非知悉。

中國或提擴人幣貸款
此外，在下周的會議上，預計中國將提出向其他

金磚國家擴大人民幣貸款的方案，中國的國家開發銀
行預期也將與其他金磚國家簽署諒解備忘錄，以便令
人民幣貸款進入市場。與此同時，其他金磚國家的開
發銀行也將擴大本國貨幣計價的貸款規模。儘管設立
共同開發銀行的想法仍然停留在討論初期，但是這個
計劃的目的在於令儲蓄存款更好地在國家間流動。

不過，據印度官員表示，除非中國對於共同開發
銀行擁有控制權，否則中國可能不願意設立共同銀行

的想法。這意味着俄羅斯、巴西以及印度可能將單獨
參與這項計劃。

事實上，目前中國正在尋求將人民幣國際化，力
求打破美元和歐元在國際貨幣體系中的壟斷地位，建
立共同開發銀行將有利於中國開展上述戰略。滙豐銀
行的數據顯示，提供人民幣貸款的計劃預計將令金磚
五國之間的貿易量大幅增加，目前中國在亞洲進行的
貿易量只有 13%通過人民幣計價，但是預計在 2015
年這個數字將增長至50%。

對於巴西而言，目前該國開發銀行的資產負債表
規模四倍於世界銀行的資產負債表，建立共同開發銀
行也將提供打開更多貿易紐帶的機會，特別是與俄羅
斯和中國間的貿易。

高盛行政總裁奧尼爾於 2001 年首次提出金磚四

國概念，囊括了全球最大的四個新興市場國家，金磚
四國（BRIC）引用了巴西、俄羅斯、印度以及中國
的英文首字母。2009年6月，四國領導人首次在俄羅
斯舉行會晤並簽署了聯合聲明承諾推動國際金融機構
改革。

去年4月，金磚國家領導人，連同新加入的南非
在內，在中國三亞舉行會議，五國領導人商討深化合
作意願共享發展繁榮等問題，當時五國的開發銀行的
金融專家透露，他們將努力推動金磚國家本幣結算的
進程，未幾，金磚國家在今年二月份的 G20 會議上
便提出了成立共同開發銀行的建議，五國領導人在聯
合聲明中誓言 「在金磚五國發展銀行中強化金融合作
」。他們又認為，現存的多邊組織尚未有效地貸款予
開發中國家。

《華爾街日報》報道，長實旗下的基金管理公司泓富資產管理
公司，計劃打包旗下基金在亞洲資產以人民幣房託基金（REIT）
在新加坡上市。若成事的話，將成為新加坡首宗人民幣計價的IPO
，亦會成為中國內地以外第二隻人民幣證券產品。

消息人士透露，泓富資產管理公司主要管理中國、新加坡和香
港物業的房屋信託基金，該公司準備把其亞騰基金（Dragon Fund
II），以人民幣信託基金的形式上市，其資產組合主要包括亞洲和
本地的物業資產項目。其中一名知情人士表示，泓富資產管理的上
市計劃仍在初階，實際的日期和所涉及的資產仍未有定案。

新加坡近年在人民幣證券市場方面十分積極，希望把自己建成
除香港以外的第二個人民幣離岸中心。假如泓富資產管理最終落實
打包亞騰基金的資產上市，便會成為中國內地以外第二隻人民幣證
券產品。

在去年，長實主席李嘉誠推出了匯賢房託在香港上市，是中國
內地以外首隻人民幣證券，金額涉及16億美元，該基金擁有北京的

寫字樓物業，同樣亦是由泓富資產所管理。
另外有消息人士表示，新加坡地產發展商 Ascendas Group 原

定在去年下半年，推出一隻人民幣房託基金在當地上市，但無奈市
況逆轉，上市計劃最終被擱置，此後，Ascendas並未有再重新研究
上述的上市行動。

事實上，把人民幣證券在新加坡上市是個挑戰，原因是當地的
人民幣流通量比香港少得多，後者由於有點心債券的支持，人民幣
債券市場發展得極為蓬勃。根據香港金融管理局數字顯示，截至一
月底，香港共有5760億元人民幣存款，比2010年7月份大升四倍。

趙國雄：有多個考慮方案
對於亞騰基金打包資產上市，長實執行董事趙國雄回應，亞騰

基金的投資者以歐美退休基金為主，持有資產大部分屬於商業物業
，投資地區包括中國、新加坡及馬來西亞等地。由於每隻基金皆設
有投資年限，亞騰基金的投資年期已接近五年，故需要出售資產，

套回現金返還予投資者。
趙國雄稱，就出售亞騰基金資產問題，管理公司有多個考慮方

案，包括逐項資產出售，或打包資產上市；而新加坡交易所主動接
觸管理公司，商討打包資產上市方案。不過，亞騰基金最終以那種
形式出售資產，須獲得投資者批准。
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