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摘要 

3 月以来，硅谷银行、瑞信银行等欧美银行相继“暴雷”，引发市场对于国际

金融风险蔓延的担忧。虽然当前这些局部风险已在监管部门的及时救助下基

本平息，但在欧美央行激进加息导致宏观流动性收紧的背景下，银行资产负

债表的脆弱性逐渐暴露，流动性风险及银行信任危机仍不容忽视。 

一、近期爆发的海外金融风险 

1、美国中小银行流动性危机：以硅谷银行为代表。硅谷银行“闪崩”是本轮

欧美银行风波的起点。硅谷银行破产主要是源于美联储加息引发的资产端国

债投资下跌、负债端存款流失。具体到硅谷银行，在于存款客户结构单一，

以及低息环境下过于激进的经营策略，即配置了过多的长期资产，缺乏足够

的现金及等价物，导致利率转向后难以应对存款快速流失，最终引发流动性

风险。一是负债端层面，硅谷银行的储户多为初创期科技企业和风投机构，

利率上升导致其估值下降、财务成本上升，快速消耗现金并提取存款。二是

资产端层面，硅谷银行将大量存款用于购买期限较长的美国国债与抵押贷款

支持证券（MBS），加重了期限错配。三是 2018 年后美国监管放松，中小银

行积累较多风险。 

2、欧洲大型银行破产危机：以瑞信银行为代表。瑞士信贷银行作为瑞士第二

大银行、30 家全球系统性重要银行之一，陷入了破产危机。瑞信与硅谷银行

不同，其危机的原因是内控存在系统性问题，以及风险事件导致的情绪共振。

瑞信风控和管理存在严重问题，投资爆雷、丑闻不断，投行业务是“重灾区”，

产生大规模亏损及资金外流。2022 年，瑞信投资银行、财富管理、商业银行、

资产管理四大板块的税前净利润分别为-40.3 亿瑞郎、1.0 亿瑞郎、9.9 亿瑞郎

和 0.3 亿瑞郎，投行业务拖累显著，遭遇巨大的赎回压力，仅仅一个季度内，

其存款就流出了超过 1400 亿瑞郎，现金及等价物降幅达到 60%。 

3、当前欧美银行业危机暂时缓和，但风险仍存。美联储贴现窗口借款冲高后

回落，银行间市场流动性边际趋缓。但需注意的是，美国存款流失的情况还

未完全缓解，引发流动性风险的因素仍在。 

二、潜在的海外金融风险 

1、美国商业地产贷款的违约风险。本轮美国房地产市场风险并不在于居民住

宅按揭贷款，而是商业地产贷款。美国商业地产贷款会受到美联储收紧货币

政策的严重冲击。其一，美联储加息，商业地产现金流恶化；其二，利率上

升，商业地产估值下降；其三，中小银行流动性紧张，商业地产再融资难度

加大。 

更糟糕的是，美国商业地产贷款违约可能与中小银行破产形成恶性循环。一

方面，中小银行是商业地产贷款的主要来源；另一方面，商业地产贷款在中

小银行中形成巨大的风险敞口。于是便会形成“商业地产贷款违约→中小银

行破产→商业地产再融资更加困难→更多商业地产贷款违约→更多中小银行
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破产”的风险传染链条。而银行破产风险的救助难度和成本，将远远高于近

期已基本完成处置的美国银行流动性风险，后者只需央行及时发挥最后贷款

人的职能，向风险银行注入流动性、阻断挤兑风潮即可；而前者还涉及银行

的破产清算、对储户的存款赔付、防止银行破产引发交易对手方的连锁倒闭

等，最终需要财政买单。因此，银行破产风险对实体经济和金融体系的破坏

性要更为严重。 

 

2、新兴市场经济体面临全球美元流动性风险。美国凭借“美元霸权”地位，

向全世界输出美元。但当美联储收紧货币政策，美元流向发生逆转，常常会

诱发其他经济体爆发经济金融危机，特别是那些经济基本面和金融体系较为

脆弱的新兴市场经济体。 

一是经常账户恶化，二是资本流出压力，三是海外融资困难，四是国内信贷

收紧。一旦上述风险传染渠道相互叠加强化，将对新兴市场经济体的经济金

融稳定造成严重冲击，典型案例有 1997 年东南亚金融风暴、1980 年代拉美债

务危机等。 

三、海外金融风险对中国的影响 

海外金融风险主要通过两条传导渠道影响中国：一是资本市场的情绪传染，

海外金融市场动荡，会加剧国内的避险情绪，导致国内资产价格波动；二是

国际贸易渠道，海外金融风险导致全球需求下行，出口下滑拖累中国经济增

长，当前外贸下行压力已有显现。2008 年国际金融危机时期，中国受到的冲

击也主要是这两点。 

综合来看，海外金融风险对中国的影响总体可控。第一，中美经济周期错位，

中国经济处于稳步恢复当中，美国经济则由滞胀转向衰退；第二，中国私人

部门的海外融资风险已经缓释；第三，货币政策以我为主，国内金融体系能

够更好地服务实体经济。 

此外，美国滥用“美元霸权”地位，削弱了其他国家对美元的信心；多国已

逐步开启“去美元化”，为加快人民币国际化进程提供了机遇。一是全球央行

增持黄金，美元储备货币地位下降；二是多国在双边贸易中引入新的结算货

币，美元结算货币地位下降。《欧洲时报》称，目前已有俄罗斯、伊朗、阿联

酋、沙特、委内瑞拉、土耳其、印尼等 30 多个国家正逐渐在贸易结算或投资

中转向使用人民币。 

 

风险提示：欧美银行业风险超预期、美联储货币政策超预期 
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一、近期爆发的海外金融风险 

3 月以来，硅谷银行、瑞信银行等欧美银行相继“暴雷”，引发市场对于国际金融风

险蔓延的担忧。虽然当前这些局部风险已在监管部门的及时救助下基本平息，但在欧美

央行激进加息导致宏观流动性收紧的背景下，银行资产负债表的脆弱性逐渐暴露，流动

性风险及银行信任危机仍不容忽视。 

（一）美国中小银行流动性危机：以硅谷银行为代表 

1、风险爆发 

硅谷银行（Silicon Valley Bank，简称 SVB）“闪崩”是本轮欧美银行风波的起点。

硅谷银行主要为科创企业以及风投机构提供融资服务，其业务模式因与科技行业和资本

市场深度绑定，曾广受追捧，被视为“金融”与“科技”结合的典范。 

美国时间 3 月 8 日，硅谷银行宣布再融资计划，包括出售 210 亿美元的可供出售证

券（AFS）等，该举措将产生 18 亿美元亏损。公告发布日，恰逢银门银行（Slivergate Bank）

开启清算程序，市场出现对硅谷银行资不抵债的担忧，恐慌情绪通过社交媒体迅速传播，

最终引发储户挤兑。 

当日，硅谷银行股价跌超 60%，并波及整个美国银行板块，富国和美银股价跌幅也

都在 6%以上。3 月 9 日到 10 日两个交易日，标普 500 银行行业指数、标普 500 指数分

别下跌 7.0%和 3.3%；2 年和 10 年期美债收益率下跌 45 和 28 个基点至 4.6%和 3.7%；

COMEX 黄金等避险资产价格上升。直到 3 月 12 日亚洲市场开盘前，美国财政部、美联

储、FDIC 为防止风险扩散而联手救市，硅谷银行事件引发的市场恐慌才趋于平缓。 

图表1：硅谷银行事件波及整个美国银行板块走势 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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2、主要原因 

硅谷银行破产的根源在于存款客户结构单一，以及低息环境下过于激进的经营策略，

导致资产负债结构失衡，难以应对加息后的存款流失，最终引发流动性风险。 

一是负债端层面，硅谷银行的储户以机构客户为主，多为初创期科技企业和风投机

构，同质化程度高，风险集中，存款保险覆盖率低。2020 年新冠疫情爆发后，美联储向

银行体系注入了巨额的流动性，科技企业迎来融资热潮，以 SPAC 方式（可理解为“借

壳上市”）IPO 在当时蔚然成风，相关企业和风投手握大量现金和存款，并存入硅谷银行。

根据硅谷银行 2022 年年报，其负债端所积累的存款从 2019 年底的 618 亿美元大幅上升

至 2021 年底的 1892 亿美元，2022 年底略降至 1731 亿美元。这些存款多数不受存款保

险覆盖，不受保的存款占比达 95.6%。美联储货开启加息后，科创企业财务成本、融资

成本上升，估值下滑，需要更多流水来应对日常经营，对硅谷银行的提现需求持续提升，

硅谷银行的存款自 2022 年 3 月触顶后就一直流出，特别是活期存款从 1260 亿美元骤降

至 810 亿美元。 

二是资产端层面，硅谷银行将大量存款用于购买久期较长的美国国债与抵押贷款支

持证券（MBS），加重了期限错配。面对低息环境下负债端资金的持续流入，硅谷银行

将大量资金用于购买美债和 MBS（久期大于 10 年）。2022 年底，硅谷银行持有的国债和

MBS等证券占总资产比重达55%，同期美国银行仅为28%。激进配置长久期资产的同时，

硅谷银行并没有为应对存款流出预留出等比例的现金，也没有利用利率互换等工具进行

风险管理。而美债及 MBS 与利率高度相关，当 2022 年美联储货币政策持续快节奏加息

时，这些资产价格大幅下挫，导致硅谷银行出现“浮亏”，出售即面临大额损失，极易引

发市场恐慌。 

三是 2018 年后美国监管放松，中小银行积累较多风险。2018 年，时任美国总统特

朗普签署《经济增长、监管放松与消费者保护法案》，放松了对许多地区性银行的监管审

查，将“系统重要性银行”的门槛从 500 亿美元大幅抬高至 2500 亿美元。这使得硅谷银

行被排除在外（2022 年总资产 2118 亿美元），不需要设置逆周期资本缓冲，不用接受多

德-弗兰克压力测试，对流动性覆盖率（LCR）、净稳定资金比例（NSFR）也没有监管要

求。出现即便“浮亏”，资本充足率仍“虚高”的情况，最终为流动性危机埋下隐患。 

图表2：硅谷银行存款急涨急跌 
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资料来源：SVB 年报、粤开证券研究院 

 

图表3：2022 年 4 季度 SVB 总资产构成 

总资产（截至 2022/12/31） 亿美元 占比 

现金及现金等价物 138 6.52% 

持有至到期投资（HTM） 913 43.11% 

其中：国债 49 2.31% 

住房抵押贷款支持证券（MBS） 682 32.20% 

商业房地产抵押贷款支持证券（CMBS） 145 6.85% 

可供出售投资（AFS） 261 12.32% 

其中：国债 162 7.65% 

住房抵押贷款支持证券（MBS） 73 3.45% 

商业房地产抵押贷款支持证券（CMBS） 15 0.71% 

客户贷款及垫款净额 736 34.75% 

全球基金业务（主要为 PE/VC 信贷） 412 19.45% 

不同阶段创新公司贷款 155 7.32% 

个人信贷 103 4.86% 

其他贷款 66 3.12% 

其他资产 70 3.31% 

总资产 2118 100.00% 

资料来源：SVB 年报、粤开证券研究院 

3、处置结果 

第一阶段，FDIC“火速”接管硅谷银行。3 月 10 日，加州监管机构 DFPI（Department 

of Financial Protection and Innovation）宣布接管硅谷银行，原因是流动性不足和资不抵

债，并指定 FDIC 为接管人。FDIC 创建过桥银行，承接硅谷银行所有存款和资产。初期

偿付方案并不覆盖所有存款，对超过 25 万美元偿付上限的未受保存款部分先行偿付

（30%-50%），不受保储户仍面临巨大的潜在损失。因此，该方案并未遏制市场恐慌蔓延。 

第二阶段，美国财政部、美联储、FDIC 联手救市。3 月 12 日，美国财政部、美联

储与 FDIC 发布联合声明，对硅谷银行采取“系统性风险豁免”，政府兜底，对所有储户

存款进行全额偿付。同时，美联储配合推出临时性货币政策工具——银行定期融资计划

（Bank Term Funding Program，BTFP），允许美国商业银行以国债、MBS 及其他符合

资格的资产作为抵押品来向美联储申请贷款，抵押品以面值计价，财政部从外汇稳定基

金中拨出最高 250 亿美元作为 BTFP 的担保。该计划能够为遭遇不利冲击的商业银行提

供流动性支持，相关银行不必亏本出售债券。 

第三阶段，监管部门进行全面调查，追责的同时积极寻找“下家”。3 月 17 日，拜

登敦促国会采取行动，对管理不善导致机构破产的银行高管实施更严厉处罚。随后，美

司法部和证监会（SEC）对硅谷银行事件中涉及的信息披露、高管事前几天出售股票等

情况进行调查。3 月 26 日，美国第一公民银行宣布收购硅谷银行，该公司股价于 27 日

上涨 53.74%，标普 500 银行业指数当日跳空高开，涨幅 3.05%。至此，硅谷银行风波逐

渐平息。 
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（二）欧洲大型银行破产危机：以瑞信银行为代表 

1、风险爆发 

美国中小银行风险尚未消除，欧洲银行又起变数。瑞士信贷银行（简称瑞信）作为

瑞士第二大银行、30 家全球系统性重要银行之一，陷入了破产危机。 

3 月 14 日，瑞信披露的年报中，普华永道对其“财务内控的有效性”出具了否定意

见；同时，瑞信全年净亏损 73 亿瑞士法郎，且四季度有大量存款和净资产流出，瑞信承

认若存款持续外流，将对财务状况产生冲击。3 月 15 日，瑞信最大股东沙特国家银行宣

布无法为瑞信提供增量资金。 

财报危机、大股东暂不增资等负面冲击，叠加硅谷银行事件引发的恐慌情绪，导致

投资者大幅抛售瑞信股票。3 月 15 日，瑞信盘中跌幅一度达到 30%；5 年期 CDS 点位接

近 1000，高于欧债危机时期水平。巴克莱（-9.09%）、瑞银（-6.30%）等大型银行及欧

洲股市亦受波及，欧洲 STOXX50 指数当日跌幅为 2.45%。3 月 16 日，亚太主要股市也

在恐慌情绪中集体下行。日本日经 225 指数收盘下跌 0.8%，盘中一度大跌逾 2%；A 股

市场三大指数低开低走，收盘集体跌超 1%。直到 3 月 20 日，瑞银以 30 亿瑞士法郎的价

格收购瑞信全部股份，欧洲股市才阶段性企稳。 

图表4：瑞信事件重挫欧洲股市 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

2、主要原因 

瑞信与硅谷银行不同，其危机的原因是内控存在系统性问题，以及风险事件导致的

情绪共振。 

瑞信风控和管理存在严重问题，投行业务是“重灾区”，产生大规模亏损及资金外流。

近年来，瑞士信贷经营管理方面频频暴雷，先后发生前任董事长 Tidjane Thiam 雇佣私人
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侦探监控公司员工；2021 年遭遇 Greensill 破产和 Archegos 爆仓，分别亏损 30 亿和 55

亿美元；2022 年初数据泄露，黑客曝光的账户中包括腐败分子、欺诈犯等。持续的负面

消息和丑闻不仅产生高额罚金，更对银行声誉产生冲击，造成信任危机。2022 年，瑞信

投资银行、财富管理、商业银行、资产管理四大板块的税前净利润分别为-40.3 亿瑞郎、

1.0 亿瑞郎、9.9 亿瑞郎和 0.3 亿瑞郎，投行业务拖累显著，遭遇巨大的赎回压力，仅仅

一个季度内，其存款就流出了超过 1400 亿瑞郎，现金及等价物降幅达到 60%。 

图表5：瑞信业绩“每况愈下” 

 

资料来源：瑞信年报、粤开证券研究院 

 

3、处置结果 

政府主导收购，股市企稳，但债券减计引发二次风险。为避免市场震荡及后续风险

蔓延，3 月 20 日，在瑞士政府撮合下，瑞银和瑞信达成收购协议，总对价 30 亿瑞士法

郎。同时瑞士政府为收购过程中可能的潜在损失提供 90 亿瑞郎担保，央行给予瑞信和瑞

银 1000 亿瑞郎流动性援助。 

但收购方案中，瑞信发行的 160 亿瑞郎的额外一级资本债券（Additional Tier 1 bond，

AT1）直接减记至零。AT1 资本工具是 2008 年金融危机后的产物，全球 AT1 市场规模约

为 2540 亿美元，欧洲银行占 AT1 资本工具发行总量的 80%。AT1 由优先股和永续债组

成，比起次级债券、普通债券这些债务工具，具有更多“股性”。因此在巴萨尔协议框架

下，具有较强的吸收损失能力。通俗说，当银行清算时，债要还，股不用还，而 AT1 介

于股债之间，先还债，有剩余的钱再还 AT1。而瑞信并购过程中，AT1 先于股权资产“清

零”的做法，有违一般的偿债顺序，引发市场消极反应，并有向其他银行蔓延的态势。 

3 月 24 日，德意志银行（德银）的 AT1 债券和股票均遭遇较为严重的抛售，AT1 债

券价格从月初的 95 美分跌至约 70 美分，股票盘中一度跌超 14%，CDS 从 22 日的 142

个基点飙升至 24 日的 208 个基点。与此同时，德银拥有 168 亿欧元的美国 CRE（商业地

产）投资组合，市场担忧美国商业地产市场景气度下行，较大的商业地产贷款敞口会为
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德银带来风险。与瑞信相似的市场表现，叠加商业地产贷款敞口，使得德意志银行成为

新一轮市场关注焦点，欧美银行的风波可能还在演绎。 

（三）当前欧美银行业危机暂时缓和，但风险仍存 

美联储贴现窗口借款冲高后回落。欧美银行危机导致美国部分银行，尤其小型银行

面临较大的流动性压力，需要从央行的贴现窗口中获得贷款，因此这一数值在 3 月 10 日

后的两周激增，目前已逐步企稳。 

银行间市场流动性边际趋缓。FRA-OIS 利差是 3 个月期 Libor 和隔夜利率互换之间

的差额，息差扩大反映了银行间借贷成本上升，流动性收紧。硅谷银行事件后，FRA-OIS

利差明显扩大，飙升至 41.5bps，3 月底已收窄至 35bps。 

但需注意的是，美国存款流失的情况还未完全缓解，引发流动性风险的因素仍在。 

图表6：美联储贴现窗口借款冲高后逐渐回落 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

图表7：美国商业银行存款还在持续流失 
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资料来源：Wind、粤开证券研究院 

二、潜在的海外金融风险 

海外金融风险并非仅局限于上述已爆发的欧美银行业危机，还存在诸多其他隐忧，

例如美国商业地产贷款的违约风险、新兴市场经济体面临的全球美元流动性风险等。这

些风险虽尚未完全显露，但已隐有苗头，一旦真正爆发，将对全球经济金融稳定造成严

重冲击。 

（一）美国商业地产贷款的违约风险 

十次危机九次地产，房地产部门经常成为金融风险的策源地，例如 2008 年国际金融

危机便源于美国楼市的次级贷款和衍生品泡沫。但与上次危机不同，本轮美国房地产市

场风险并不在于居民住宅按揭贷款，而是商业地产贷款。 

在经历次贷危机的惨痛教训之后，美国监管机构、金融机构以及居民部门对于住宅

按揭贷款都更加审慎。2022 年三季度美国居民部门杠杆率为 75.2%，远低于次贷危机时

高点的 99.1%。房屋空置率以及因房贷违约而导致购房者丧失住房赎回权案例的数量，

当前也都处于历史低位（2020 年数据大幅下降主因疫情期间的临时性政策扶助），表明

居民住宅按揭贷款质量较高。此外，存量的按揭贷款以固定利率为主，因此居民的还贷

负担也不会因美联储加息而变重。 

图表8：当前美国居民部门杠杆率远低于次贷危机时期水平 
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资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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图表9：当前美国房屋空置率与房贷违约率均处于历史低位 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

然而，美国商业地产贷款却会受到美联储收紧货币政策的严重冲击。与普通的住宅

按揭贷款不同，商业地产贷款期限更短，通常为 5-20 年，且存在较为特殊的还款安排。

例如，一笔商业地产贷款的期限是 7 年，但每月的还贷金额却是按 30 年分期来计算的，

待到 7 年后，借款人需要一次性偿付剩余的贷款。这就导致商业地产贷款严重依赖再融

资，一旦再融资出现困难，便可能发生违约风险。当下便蕴藏着这样的风险。 

其一，美联储加息，商业地产现金流恶化。一方面，货币政策收紧加剧经济下行压

力，推升办公楼等的空置率，商业地产收入减少；另一方面，商业地产贷款在再融资时

将面临更高的贷款利率，导致利息支出增加。利息覆盖率下降，贷款违约风险上升。 

其二，利率上升，商业地产估值下降。为了保障贷款安全，银行通常会在贷款规模

与抵押品价值之间设置一个固定的比例，即贷款价值比（LTV ratio）。一旦抵押品的估值

缩水，银行便会要求借款人补充抵押品或提前还款；若借款人需要再融资，则融资规模

也将按比例减少。借款人资金链紧张，推高贷款违约风险。 

其三，中小银行流动性紧张，商业地产再融资难度加大。中小银行是商业地产贷款

的主要发放机构，占比近 70%。美联储收紧货币政策以及近期爆发的银行业危机，加剧

了中小银行的流动性紧张程度，进而限制了其放贷能力和意愿。而商业地产贷款又极度

依赖再融资，再融资难度上升将加大贷款违约风险。 

更糟糕的是，美国商业地产贷款违约可能与中小银行破产形成恶性循环。一方面，

中小银行是商业地产贷款的主要来源；另一方面，商业地产贷款在中小银行中形成巨大

的风险敞口。于是便会形成“商业地产贷款违约→中小银行破产→商业地产再融资更加

困难→更多商业地产贷款违约→更多中小银行破产”的风险传染链条。而银行破产风险

的救助难度和成本，将远远高于近期已基本完成处置的美国银行流动性风险，后者只需

央行及时发挥最后贷款人的职能，向风险银行注入流动性、阻断挤兑风潮即可；而前者

还涉及银行的破产清算、对储户的存款赔付、防止银行破产引发交易对手方的连锁倒闭

等，最终需要财政买单。因此，银行破产风险对实体经济和金融体系的破坏性要更为严

重。 
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图表10：美联储加息以来，多户型公寓（商业地产的一种）的投资价值快速下降 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

图表11：美国小银行的商业地产贷款规模远高于大银行 

 

资料来源：FRED、粤开证券研究院 
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（二）新兴市场经济体面临全球美元流动性风险 

“美元是我们的货币，却是你们的麻烦。”美国前财政部长约翰·康纳利的这一傲慢

言论，几十年来被反复验证。美联储快速加息缩表，除了收紧其国内流动性以外，还会

收紧全球美元流动性、可能导致其他经济体爆发危机。例如 3 月以来，欧美爆发小范围

的银行业危机，在自身金融条件快速收紧的同时，也加剧了新兴市场经济体的流动性紧

张，金融压力指数出现同步抬升。 

图表12：欧美金融条件收紧，新兴市场经济体也会出现流动性紧张 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

美国凭借“美元霸权”地位，向全世界输出美元。美元是国际储备货币、贸易结算

货币，美国拥有全球最大的消费市场、最发达的资本市场、极为庞大的离岸美元体系，

因此美国能够通过贸易逆差、资本流动、美元融资等方式向其他经济体输出美元流动性。

而对于其他经济体而言，一方面存在主动的美元需求，例如需要持有充足的美元以满足

进口商品、资本流出的支付需求，维护本币汇率稳定，也需要吸引外商投资发展当地经

济、借助美国资本市场和全球美元体系为自身的主权债务和企业部门融资；另一方面也

会被迫接收非合意的美元流动性，例如热钱大规模流入，催生资产价格泡沫，威胁当地

的经济金融安全。 

当美联储收紧货币政策，美元流向发生逆转，常常会诱发其他经济体爆发经济金融

危机，特别是那些经济基本面和金融体系较为脆弱的新兴市场经济体。 

一是经常账户恶化。欧美经济体为抑制自身高企的通胀，不得不持续加息，引发全

球需求下行。美国、欧元区、日本的制造业 PMI 连续多月落于收缩区间，相应地，中国

出口自 2022 年四季度以来连续负增长，1-2 月同比-6.8%，韩国 1 月-16%、2 月-7%，

越南 1-2 月累计-10%。4 月 2 日，OPEC+宣布联合削减原油产量，一方面可能加重欧美

经济体的通胀形势，导致更长时间的加息周期，进一步加大全球经济衰退压力；另一方

面会恶化新兴经济体的贸易条件，导致贸易顺差减小或逆差扩大。 

二是资本流出压力。资金是逐利的，2020 年欧美经济体为应对疫情冲击而实施了极

度宽松的货币政策和大规模财政刺激，投放了天量的流动性并将政策利率降至零附近，

于是部分资金流向新兴市场经济体以谋求更高收益。但是随着 2022 年欧美经济体为抑制
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通胀而快速加息，资金开始回流，导致新兴市场经济体面临资本流出和汇率贬值等压力。 

三是海外融资困难。此前由于美元流动性充裕且融资成本较低，使得部分新兴市场

经济体的主权债务以及私人部门融资大量依赖欧美资本市场或美元贷款。而随着美联储

收紧货币政策，美元融资成本和难度大幅上升，新兴市场经济体将面临外债的偿付和再

融资压力。 

四是国内信贷收紧。美元流动性收紧，不仅会加大新兴市场经济体的海外融资难度，

还会导致其国内信贷收紧。一方面，新兴市场经济体经常账户恶化叠加资本外流，外汇

占款减少，基础货币收缩，会限制国内商业银行的信贷投放能力；另一方面，新兴市场

经济体为防止资本外流和维护汇率稳定，可能被迫跟随美联储加息，进而引发国内信贷

紧缩。 

一旦上述风险传染渠道相互叠加强化，将对新兴市场经济体的经济金融稳定造成严

重冲击，典型案例有 1997 年东南亚金融风暴、1980 年代拉美债务危机等。 

图表13：美国、欧元区、日本的制造业 PMI 均处于收缩区间 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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图表14：越南利率跟随美国利率上升，但越南盾汇率却仍大幅贬值 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

三、海外金融风险对中国的影响 

海外金融风险主要通过两条传导渠道影响中国：一是资本市场的情绪传染，海外金

融市场动荡，会加剧国内的避险情绪，导致国内资产价格波动；二是国际贸易渠道，海

外金融风险导致全球需求下行，出口下滑拖累中国经济增长，当前外贸下行压力已有显

现。2008 年国际金融危机时期，中国受到的冲击也主要是这两点。 

综合来看，海外金融风险对中国的影响总体可控。 

第一，中美经济周期错位，中国经济处于稳步恢复当中，美国经济则由滞胀转向衰

退。虽然全球需求下行对中国出口造成较大影响，但国内消费和投资需求恢复有效对冲

了外需下滑，内循环发挥更大作用。中国经济的光明增长前景仍在吸引外资流入。 

第二，中国私人部门的海外融资风险已经缓释。近几年中，在美国政府的无理打压

下，中概股已经历了一轮充分的调整；国内房企债务风险暴露后，中资美元债也已基本

调整完毕。因此当前中国海外融资的风险敞口相对较小，能够更从容地应对全球美元流

动性收紧。 

第三，货币政策以我为主，国内金融体系能够更好地服务实体经济。我国资本账户

尚未完全开放，且当前人民币汇率在合理区间内运行，货币政策具有更大的自主空间。

货币政策应保持信贷投放节奏平稳、总量适度，降低实体融资成本；同时运用结构性货

币政策工具，继续对普惠小微、绿色金融、科技创新等领域保持有力的支持力度。 

此外，美国滥用“美元霸权”地位，削弱了其他国家对美元的信心；多国已逐步开

启“去美元化”，为加快人民币国际化进程提供了机遇。 

一是全球央行增持黄金，美元储备货币地位下降。2008 年国际金融危机以来，全球

央行开始持续增持黄金，因为美联储和欧央行开启量化宽松，美元和欧元作为外汇储备

的吸引力大幅下降。2022 年央行购金规模更是高达 1135.7 吨，创近年来新高，主因俄乌

冲突爆发后，欧美对俄罗斯实施严厉的金融制裁，使得其他国家开始担忧自身储备资产
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的安全性。 

二是多国在双边贸易中引入新的结算货币，美元结算货币地位下降。例如４月 1 日，

印度外交部表示印度和马来西亚之间的贸易可以用印度卢比来结算；《欧洲时报》称，目

前已有俄罗斯、伊朗、阿联酋、沙特、委内瑞拉、土耳其、印尼等 30 多个国家正逐渐在

贸易结算或投资中转向使用人民币。 

当然，人民币国际化进程并非一蹴而就，美元霸权地位也仍将持续很长时间。中国

应做好自己的事，集中精力谋发展。你若盛开，蝴蝶自来，人民币资产的吸引力上升了，

人民币国际化自然也是水到渠成。 

图表15：2022 年 11 月以来，陆股通持续净流入 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

图表16：2022 年全球央行购金规模创近年来新高 

 
资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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