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如果说自然界由于人类过度消耗能源破坏植被导致“温室效应”

而带来了一系列的气候灾害，要解决这个问题需要全球社会的共同努

力才有可能逐步缓解，并且这将必然是一个长期而且难以协调的全球

性任务，那么在人类经济社会则有一个由于过度消费过度负债，即

“寅吃卯粮”导致的全球性主权债务危机问题成为当下甚至恐怕今后

很长一段时期内阻碍经济正常运行的顽疾。

主权债务危机实质上是指一个国家的主权信用危机，即在国际借

贷领域中大量负债，超过了自身的清偿能力，造成无力还债或必须延

期还债的现象。一般来说单个小国的主权信用危机，可通过 IMF 或其

他大国的援助、债务重组可以渡过难关。

在 20 世纪，主权债务危机往往是新兴市场国家的专利，如拉美

主权危机（1980 年代）、墨西哥经济危机（1994）、俄罗斯金融危

机（1998）、阿根廷债务危机（2002）等发展中国家普遍存在由于资

金短缺、过度依赖外债而受到的危机，对当时的全球金融市场带来很

大的动荡，并且对当事国的经济造成很大的打击，并因为金融市场动

荡使得该国的社会财富受到很大的损失。

随后，我们看到美国由于过于宽松的贷款政策、倡导的过度消费

引致的次贷危机席卷全球之后，越来越多的发达国家由原来曾经的债

权国转变为如今的债务国，陷入了债务危机的漩涡。如冰岛危机

（2008）、迪拜债务危机（2009）、欧元区债务危机（2009）、美国

国债危机（2011）等。

据有关方面测算 2011 年全球债务将超 40 万亿美元，包括美国、

加拿大、日本以及欧元区等都是负债状况最糟糕的国家。全球普遍存

在的主权信用风险，必然经常会引起全球市场恐慌情绪的蔓延，就意

基金经理视点基金经理视点基金经理视点基金经理视点2011201120112011年年年年8888月月月月8888日日日日

何肖颉先生何肖颉先生何肖颉先生何肖颉先生

毕业于财政部研究生

部，获经济学硕士学位。13

年证券从业经历。2008 年 7

月加入工银瑞信基金管理有

限公司，现任专户投资部权

益投资总监。

曾任博时基金基金裕阳

的基金经理助理、基金裕华

的基金经理、博时新兴成长

股票型基金的基金经理；

2004 年 5 月至 2005 年 1 月

担任社保基金管理小组基金

经理助理。



请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页 共 2 页

工银瑞信基金经理视点工银瑞信基金经理视点工银瑞信基金经理视点工银瑞信基金经理视点

味着全球性“惜贷现象”再次出现，成为制约全球经济复苏的巨大障

碍。

债务危机的出现和蔓延一方面与无节制的过度放贷、过度消费有

关，其更大的渊源其实是各国政府打着调控经济加强国防的旗号过度

负债，最终由于经济增长放缓而陷入债务危机的泥潭。

对全球来说，如果各国 GDP 不能以正常的速度保持增长，新旧债

务必然压制经济增长，而低增长又让偿还债务陷入恶性循环，这对于

长期经济增长速度较慢的发达国家而言这是一种可怕的结局。

目前债务危机的应急解决方法是以旧还新，但我们都清楚这不是

根本的解决办法，政府最终需要节支征税，全社会将会为此买单。

回到国内情况，我国庞大的外汇储备和相对健康的中央财政收支

使得我国不太可能爆发主权债务危机。但是目前地方政府的债务负担

过重，地方融资平台的债务违约风险仍然可能在一些地方发生，其危

害也不可小视。

对于投资而言，经济增速的放缓以及刺激政策的越来越弱可能将

是常态，再出现上一次危机中政府为救经济而出台量化宽松政策的可

能性很低，所以期待中短期内出现大牛市或者趋势性的行情不太现

实。

因此，我们需要放低投资回报的预期，对风险的警惕要放在更高

的位置。比较宽慰的是国内企业和家庭个人的信用状况还是相对比较

健康的，国内的经济活力和经济增长潜力仍然不低，所以我们不妨在

市场最恐慌的时候乐观些，在市场最乐观时谨慎些。
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