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迪拜主权债务危机的影响和启示

乔 慧

2009年11月 25日，迪拜政 府 宣

布，受巨额债务困扰，其主权投资实

体迪拜世界公 司将重组，公 司所欠约

590 亿 美元债务将至少延期 6 个月偿

还，延期债务占到迪拜政府全部债务

的 3/4。作为回应，穆迪投资和标准普

尔都大幅下调了众多迪拜政府相关实

体的债务评级，迪拜的赖债风险在全

球政府中排名第六。在全球经济刚刚

呈现企稳回 升迹象之际，迪拜债务危

机的爆发使世界经济形势再起涟漪。

迪拜主权债务危机根源已久

自 18世 纪 60 年代 开始 产 油，到

现在月均产量约 240 万桶，迪拜以 石

油为杠杆，用“石油美元”建成了一系

列现代化 配套基础设施，可以说 是石

油造就了迪拜。但据探测，迪拜的石

油储量只 能再维持不到十年的开采。

于是，迪拜人开始 凭借其现代化的设

施和优越的贸易港口地位 大力发展非

石油产业，高度倚重高端地产、金融、

奢侈品 消费等行业，力图实现经济突

进。据统计，迪拜近年来用于工 程建

设的资金高达 1000 亿 美元。约全球

五分之一的起重机在这里运转，25万

建筑工人在这里工作。原定于2010年

1月落成的迪拜塔预计花费 80 亿美元，

棕榈岛计划耗资140亿 美元，迪拜 乐

园将吃进 640 亿 美元，更显示其雄心

的朱迈拉新城计划斥资 950 亿 美元。

这一靠大肆放贷、“借钱生钱”来建造

金融中心，推动豪华房地产项目的发

展模式，曾一度为迪拜带来经济的繁

荣和美誉。但随着全球性金融危机的

爆发，迪拜一度楼市大跌，靠对外融

资吹起的房地产泡沫面临破裂。然而

随后，由于国际 资本的重新流 入、危

机期间债务尚未到期等原因，迪拜债

务问题被暂时地隐藏了。

迪拜世界公 司是阿联酋迪拜最大

的公 司实体，也是其主权投资公 司，

拥有资产总额约 990 亿 美元。通过从

70 余家金融机构融资，迪拜世界收购

了包括拉斯维加斯赌场运营商 M G M

公 司、英国渣打银行在内的遍布全球

100 多个城市的多家公 司资产，涵盖领

域包括交通物流、船坞海运、金融服

务、城市开发等。迪拜的一系列世界级

豪华工 程，如 迪拜塔、棕榈岛、世界

岛等均由迪拜世界负责投资与建设。

在迪拜政府约 800亿美元的债务总额

中，迪拜 世界负债 590 亿 美元，约占

74% 。

迪拜世界此次债务危机的表现方

式为延期偿还债务。国际主流观点认

为，迪拜的港口贸易、旅游等非石油经

济增长性比较稳定，债务危机在未来

两三年内有望解决。因此其杠杆率较

低，传染性不强，影响有限，只是国际

金融危机滞后的反应，不会引发新的

危机出现。但全球资本市场重新评估

新兴 经济体，可能引发大规模短期资

金由新兴市场回 流。投资者对新兴市

场集中债务风险的担忧会使资金回 流

发达国家市场，造成对新兴市场股市、

债市和汇率的冲击。市场避险 情绪的

上升也可能让债权银行计提坏账，导

致国际金融市场流动性紧缩。

对中国企业和投资者

产生一定影响

截至目前，除中国建设银行表示

其个别海外机构在中东持有一定的风

险敞口（因债务人违约行 为导致的可

能承受风险的信贷余额），但 其规模

占全行的比例微小，不会对建行产生

实质影响，其他几 家大型上市银行和

投资机构均表示几乎没有持有迪拜世

界债券及风险敞口。尽管如 此，迪拜

主权债务危机对中国的企业和投资者

仍会产生一定的影响。

一是中国建筑工程企业将受影

响。对中国的工 程承 包企业 来说，迪

拜是一个潜力巨大的市场，被誉为“承

包商的天堂”。但危机爆发后，资金紧

张、热钱退出，迪拜的工 程市场可能

会在一两年内进入萧条期，很多大工

程、大项目会因资金流断裂、被迫停

工 而出现“烂尾”风险，而在建工程也

将面临拖延支付款项等风险。
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二是国内投资者在当地的房地产

投资将大幅缩水。迪拜房屋销售无需

预售许可证，一旦开发商的设计图纸出

笼即可售楼，买家支付 10% 的首付即

为买进，然后便可候机出售。这种“击

鼓传花”的地产游戏一度吸引了大量浙

江商人，尤其是 温州商人入市。甚至

有一些温州商人投资上百万、上千万美

元进军迪拜房地产市场。如 果过长的

资金链条和多重委托代理关系破 裂，

极易重蹈 美国次贷危机覆辙。现在迪

拜房地产陷入危机，房产市场全线下

调，中国投资者在迪拜的房地产投资

将被套牢。

三是对中国的转口贸易产生影响。

迪拜是重要的转口 贸易地，也是中国

的三大贸易进口地之一。近几年，迪拜

从中国的年进口 额约为 14亿 美元，而

2008年与中国的贸易总额达 269 亿 美

元。同时，迪拜是中国出口 非洲、中东

地区的重要平台。如果迪拜债务危机

加深，贸易款项支付将成为问题。而且

由于迪拜债务危机对中东消费市场将

产生较 大影响，因此中东销售商将在

未来一段时间以 消化库存为主而谨慎

买进，势必 将给中国出口 业务尤其是

转口 贸易造成影响。

四是对投资者信心造成影响。迪

拜危机的突然爆发，令消费者担忧是

否还隐藏着其他类似的尚未显现的债

务黑洞。这将导致恐慌情绪蔓延，投

资者信心下降。但由于前期市场经济

企稳回 升态势日渐明朗，消费者、投资

者信心有所增强，股市和大宗商品 市

场也经 历 了超出基本面的大幅上涨，

因此迪拜危机导致的各类市场回 调不

同于雷曼曾引发的大规模市场崩溃，

其传导性相对较弱。

迪拜危机给人以深思

从目前情形看，迪拜主权债务危

机没有像美国次贷危机那样对世界和

中国经济产生巨 大负面影响。但是却

带给我们一些值得深思的启示。

控制热钱过度流入，警惕房产泡

沫。目前，迪拜房地产和建筑经济规

模 占 经 济总量的 22.6% ，居 其地产、

贸易、金融和旅游四 大支柱产业之首。

中国 的房地产 业 占 G D P 的 6.6% 和

投资的 1/4，是拉动经济增长的重要

力量。房地产业本身并不创造长期价

值，其中一部分是虚拟经济，容易产

生泡沫。因此，必 须高度重视房地产

泡沫风险，控制热钱过度流入，全面

提高金融机构风险管理能力，加强制

度规范。

防范地方财政风险，经济建设量

力而行。为刺激 经济增长，迪拜政 府

通过股市和债券等资本市场融资，可

谓负债累累。尽管短期内获得了 G D P

的快速增长，但是经济增长的基础 不

牢、结构不合理，难以 实现长期平稳

健康的发展。中国应加 快转变经济发

展方式，主要通过自主研发和科技创

新、壮大制造业和服务业来获得对经

济长期发展的稳固支撑，而不应过度

依赖虚拟经济。目前一些地方政府通

过政府融资平台进行大规模举债搞建

设的现象，将导致地方债务风险的累

积，必须引起高度重视。

构建和谐的金融生态，不可盲目

建设金融中心。从满足 不同金融服务

需求角度讲，构建不同层次金融体 系

对区域经济健康发展具有现实意义，

也符合金融生态的内在要求。中国不

能只停留在建设现有的三 大国际金融

中心——香港、上 海和北京（天 津），

还应该根据实体经济发展的需要，在

其他 地区（如珠三 角地区等）建设 区

域金融中心或者国际金融中心，同时，

应以 实体 经济的发展和金 融服务半

径等现实情况 为依据，不可盲目超前

发展。

汲取迪拜之前鉴，探索转型之路。

在找寻国家石油储备枯竭后经济发展

出路的过程中，迪拜没有摆脱债务危

机厄运。目前，中国仍然有很多省、市、

县经济是资源依赖型，实现经济增长

方式转型势在必行。因此亟需未雨绸

缪，探索区域协调的可持续发展之路；

按照资源节约、环 境友好原则，切实

遵循主体功能区划分要求，在限制和

禁止开发区主要抓生态保护工作，实

现区域分工 和协调发展，共同促 进整

体经济的可持 续发展。

（作者单位 ：亚太财经与发展中心）
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