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 流动性危机根源与信用危机警兆 
国内外流动性危机历史回溯与本轮预判 
本轮流动性危机正现信用危机警兆，但债务根源决定危情难超次贷 

近期联储连番推出货币工具对症下药后美股反弹，市场关注流动性危机是
否已近尾声、是否仍有升级信用危机隐忧。回顾国内外流动性危机，债务
压力核心部门的差异影响危机进程、峰值、冲击纵深，尤其金融中介资产
负债表是否出现实质性恶化是升级信用危机警兆。从本轮债务压力来看，
企业＞政府＞家庭，风险主要聚集在非金融企业部门，20Q1 至 Q2 相关债
务风险指标突破次贷危机高点的可能性在加大，关注三个催化剂：疫情拐
点、原油价格战进程、美联储政策纵深。但积极因素是，本轮居民部门的
债务风险处于历史低位，危情或难超由家庭部门债务危机引发的次贷危机。 

 

流动性危机发生的根源：政策与经济的两个不匹配 

流动性危机根源：货币供给与经济需求期限不匹配、金融创新与监管政策
不匹配，或恰恰源于前一轮危机中的政策对冲。两者叠加可能导致风险资
产价格脱离基本面支撑，引发权益市场错误定价，驱动某些经济部门（政
府\家庭\企业\金融中介）持续加杠杆，高杠杆加剧了其资产负债表的脆弱
度，诱发了信用市场的错误定价。两类市场错误定价终将在某些风险事件
冲击下，触发杠杆较高部门的资产负债表恶化，甚至传导击穿金融中介资
产负债表，实体融资承压形成信用危机，经济陷入衰退。这一过程分为五
阶段：触发、流动性风险阶段 I、流动性风险阶段 II、信用危机、经济衰退。 

 

升级信用危机警兆：是否导致金融中介资产负债表恶化 

流动性危机导致经济部门中薄弱环节债务风险上升，而市场流动性冲击能
否升级为信用危机的转折点在于，金融中介资产负债表是否出现实质性恶
化，引发流动性压力沿着金融中介资产负债表→非金融企业/居民信贷→金
融市场逐级传导，并形成负循环。海外流动性危机（科网泡沫、次贷危机、
欧债危机、新冠疫情+原油价格战）均出现不同程度的金融中介资产负债表
恶化或恶化预期，从恶化程度来看，次贷危机＞欧债危机＞本轮新冠疫情
（暂时）＞科网泡沫。相比之下，国内流动性危机均止步流动性风险阶段
I，短期脉冲式影响宏观流动性，未明显恶化金融中介资产负债表。 

 

海外四次 vs 本轮：债务压力部门差异影响危机进程、峰值、冲击纵深 

全球流动性危机中债务压力部门，决定危机的进展速度、峰值、冲击纵深。
新千年来四次债务风险爆发的核心部门不同，科网泡沫、次贷危机、欧洲
危机、本轮分别对应企业、家庭、政府、企业：1）从家庭、政府、企业到
金融部门，债务压力部门离流动性市场越远、危机进程越长、越难修复；2）
金融中介资产负债表恶化程度来看，家庭部门引发危机峰值最高，如银行
CDS 价格峰值：次贷危机＞欧债危机＞本轮当前＞科网泡沫，美元流动性
紧张峰值：次贷危机＞本轮当前≈科网泡沫＞欧债危机；3）冲击纵深来看，
美国以消费驱动的经济模式下，家庭部门受损对经济冲击纵深更为广泛。 

 

本轮流动性危机：中性情形下，三个催化剂或触发美国信用危机警兆 

本轮流动性危机已演进至从流动性风险阶段 II 到信用风险的分水岭时刻，
是否升级为信用危机，需关注三个催化剂：疫情拐点、原油价格战进程、
美联储政策纵深，分别决定企业部门债务风险暴露广度（重灾企业→其他
企业&居民）、债务风险暴露深度（原油企业）、非银中介资产负债表压力（投
资顾问/对冲基金等）。预计中性情形下，美国中期内大概率迈入信用风险
阶段，美元流动性紧张程度（TED /Libor-OIS 利差中枢）维持当前高位，
新冠疫情流动性压力≈科网泡沫＜次贷危机。此外新兴市场货币风险可能
通过主权债→欧洲银行→欧元→美元的路径对美元流动性构成二次扰动。 

 

风险提示：海外疫情超预期影响内外需求，导致国内外流动性危机乃至信
用危机超预期；石油价格战升级导致相关企业债务压力升级。 

相关研究 
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近年流动性危机发生的根源与升级分水岭 
流动性危机发生的根源：财政货币政策与经济的两个不匹配 

什么是流动性危机？指的是流动性的枯竭，具体可以表现为资产价格下降到其内在价值之

下，或者金融机构外部融资条件恶化，或者金融市场参与者数量的下降，或者金融资产交

易发生困难等等。因此我们通常用流动性危机风暴中心的资产类别来分类描述流动性危机，

如科网危机（科技互联网价值泡沫破裂）、钱荒危机（国内短时间内银行间流动性匮乏），

但这并不利于我们看到流动性危机的核心原因，从而分辨流动性危机的发展层次，判断是

否会转化为信用危机、危机对实体经济的影响以及政策应对的效果。 

 

财政货币政策与经济的两个不匹配是各类流动性危机的根源：一是货币供给与需求不匹配，

二是金融创新与监管政策的不匹配（回溯原因，大部分也是财政政策为了助力经济走过上

轮低谷导致的）。货币政策与经济增长的不匹配，一方面可能导致风险资产价格脱离基本

面支撑，引发权益市场错误定价；另一方面会在金融监管漏洞下，助长某些经济部门（政

府\家庭\企业\金融中介）持续加杠杆，高杠杆加剧了这些经济部门资产负债表脆弱度，同

时也引发了信用市场的错误定价。两个市场错误定价终将在某些风险事件冲击下，引发资

产价格的泡沫的破裂、交易困难，资产贬值引发资产负债表脆弱度较高部门资产负债表恶

化，甚至击穿金融中介资产负债表，向实体传导融资压力，升级为信用危机，导致实体经

济大幅回落。回溯历史上几轮流动性危机，均沿着这一链条爆发，区别在于权益市场错误

定价往往导致风险资产价格回落，但较难击穿金融机构的资产负债表，从而导致更深层次

的流动性危机甚至信用危机，而信用市场的错误定价常升级到更高级别的流动危机、信用

危机，或许这与金融机构对风险资产、信用资产的参与程度不同有关。 

 

因此我们将 2000 年以来的几次国内外流动性危机分为两类：①某类经济部门杠杆率过高

导致流动性危机，包括 2015 年两融股灾、2018 年股权质押危机和 2013 年钱荒危机；②

流动性危机进一步升级为信用危机，冲击金融机构资产负债表：包括 2000 年科网泡沫危

机、欧债危机、次贷危机。2020 年新冠危机发端于非银金融机构杠杆率在特定环境下的

风险暴露，但同时权益市场也由于非银金融机构资产负债表恶化、新冠疫情影响、长期低

利率环境而出现大幅回落。 

 

图表1： 金融危机发生的源头和演进过程 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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流动性冲击升级分水岭：是否导致金融中介资产负债表恶化 

当我们讨论流动性紧张的时候，需要厘清两个问题：1）流动性有其循环反馈的特征，资

产价格下跌引发债务压力上升通常是开启循环的导火索，受这一冲击最显著的部门是居民、

非金融企业还是政府部门？→对应流动性紧张的根源；2）资产价格下跌对该部门的冲击

是否足够大到引发金融中介（银行、非银金融）资产负债表的恶化，如持有的债权价值缩

水、不良贷款率上升，从而演化为宏观流动性危机？→对应流动性紧张发生的层次（金融

市场内部流动性冲击 or 宏观流动性危机）。 

 

回答这两个问题的原因在于，宏观调控、贸易摩擦、不可抗力等诸多因素均可能导致资产

价格的下跌，但在沃尔克法则约束下，金融中介投资风险资产的比例受到控制，因为资产

价格下跌直接导致自身资产负债表恶化的概率较小，从资产价格的下跌演化为宏观流动性

危机，需要满足的条件是——政府、非金融企业或居民部门的债务压力在资产价格下跌过

程中快速上升，且这一压力对金融资产负债表的负面影响足够大，导致其资产负债表恶化，

大幅收紧信贷支持→宏观信贷获取受阻→实体经济与金融市场流动性收紧→各大类资产

在流动性挤兑下同时抛售→资产价格下跌进一步加剧债务压力→进入自我循环式反馈。 

 

图表2： 流动性压力的层次、传导链条与反馈机制 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

基于这一框架，我们可以梳理出历史上多次流动性危机的传导机制。次贷危机：央行加息

刺破房价泡沫→居民部门次级贷款债务压力与违约率飙升→持有大量次级贷款的雷曼兄

弟资产负债表大幅恶化→雷曼兄弟破产并引发其大量对手方金融中介倒台→非金融企业

部门与居民部门信贷链条断裂→金融市场流动性压力上升，房价下跌进一步加剧居民部门

次贷压力→进入自我循环式反馈机制；欧债危机：希腊财政赤字骗局揭开→希腊主权债评

级下调→政府部门债务压力与预期违约率飙升→持有大量希腊主权债和公司债的欧洲其

他国家的银行资产负债表恶化→非金融企业部门与居民部门信贷链条断裂→金融市场流

动性压力上升，主权债抛售进一步加剧政府部门债务压力→进入自我循环式反馈。 

 

本次新冠疫情期间，我们同样可以追溯到类似的传导链条，新冠疫情及原油价格战导致非金

融企业部门预期债务压力与违约率飙升，且面临急速升温的破产风险（主要为石油石化、航

空、消费者服务、商贸零售等疫情与原油供给侧冲击相关行业）→持有这些行业的公司债的

金融中介资产负债表出现一定程度的恶化或恶化预期→非金融企业和居民部门信贷链条断裂

→金融市场流动性压力上升，公司债抛售进一步加剧企业部门债务压力→自我循环式反馈。 
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我们认为，当前阶段的全球市场流动性危机在一定程度上是伴随着金融中介资产负债表的

恶化或潜在恶化概率的，这一点上与 2000 年科网泡沫+911、2008 年次贷危机、2009-2012

欧债危机有类似之处，两个原因：（详见我们后文“新冠危机”部分的分析） 

 

第一，追踪欧美各大银行违约概率的 CDS 利差在此期间快速上升，美国银行 CDS 价格达

到 2008 年雷曼兄弟破产前的高位，欧洲银行 CDS 与 2009 年年末欧债危机初期的点位类

似，反映这一阶段市场在经济数据衰退式下滑和企业倒闭未实际发生前，已经在 price in

金融中介未来资产负债表恶化的可能； 

 

第二，2018 年年末贸易摩擦和美国经济数据不佳同样引发美股跌入系统性熊市，但彼时

市场或资产价格下跌并未导致大面积的流动性挤兑出现，大类资产相关性处于常规的股跌

债涨的 Risk-off 模式，银行 CDS 价格未大幅上升，本次大类资产相关性紊乱+流动性挤兑

压力飙升反映资产价格下跌并不单纯停留在金融市场内部，对于金融中介存在一定程度的

负面溢出（或市场预期存在一定程度的负面溢出），潜在的原因包括，1）当前美国非金融

企业债务压力相比 2018 年年末时进一步上升，接近次贷危机峰值水平，债务压力基础存

在明显差异；2）疫情相比于缓慢的衰退对于企业经营的冲击更为迅速，休克疗法下企业

面临的破产风险高于彼时；3）美联储货币政策空间相比于 2018 年年末已经大幅收窄。 

 

近年来全球流动性风险事件综述 

美元流动性是全球金融市场流动性的锚，我们以 Libor-OIS 利差、TED 利差、1 年期

EURUSD 掉期基差（在支付欧元 Libor 浮动利率、获得美元 Libor 浮动利率的掉期交易中，

欧元利率支付方愿意补偿的利差）三个指标来追踪全球金融市场美元流动性，1990 年以

来共出现过 12 次全球性的美元流动性冲击，地缘政治危机、主要经济体衰退等为触发全

球流动性紧张的主要因素。新千年以来，4 次全球流动性紧张为 2000-2003 科网泡沫+911、

2008 次贷危机、2010-2013 欧债危机、2020 新冠疫情+原油价格战（我们将在后文中分

别展开专题论述，并覆盖 2013-2014、2018 两次国内流动性冲击）。 

 

图表3： 1990 年以来的全球金融市场 12 次主要流动性冲击 vs 冲击事件 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

聚焦新千年来的四次全球流动性冲击，相同点在于：1）冲击前夕均酝酿了相当水平的债

务风险基础，2）四次冲击对于金融中介资产负债表均造成显著的负面影响（或负面影响

预期），风暴中心的银行 CDS 价格均出现阶段性攀升，引发信用危机；3）四次冲击均引

发全球美元流动性紧张。 
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不同点在于：1）债务风险爆发的核心部门不同，科网泡沫+911、次贷危机、欧洲危机、

新冠疫情+原油价格战分别对应非金融企业部门、居民部门、政府部门、非金融企业部门；

2）金融中介资产负债表恶化的程度不同，以银行 CDS 价格在危机阶段的峰值看，次贷危

机＞欧债危机＞新冠+原油价格战＞科网泡沫+911；3）全球美元流动性紧张的程度不同，

次贷危机＞新冠+原油价格战≈科网泡沫+911＞欧债危机（以 Libor-OIS 利差和 TED 利差

为基准）；4）最先受冲击的金融中介类别不同，次贷危机为非银金融业（雷曼兄弟），其

余三次危机为银行业。 

 

图表4： 债务风险基础：美欧各部门债务总额/GDP vs 新世纪四次宏观流动性危机 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所 

 

图表5： 银行资产负债表恶化：美欧及全球代表性银行 CDS 价格 vs 新世纪四次宏观流动性危机 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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