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第 039 期 《AgRadar 宏观经济观察》 2023.03.12

核心观点：

1、硅谷银行的危机短期利空美银行板块，但我们并不认为该风险会在整个

市场持续蔓延。

2、我们倾向于美联储货币紧缩政策已经接近终点，加息 50BP 并不会成为现

实，25BP为上限，甚至不排除暂停加息的可能。

3、国内融资数据利好，宽货币政策将持续助力国内经济增长。

硅谷银行破产折射出的利率终点
本周末的 Breaking News 是硅谷银行的光速宣布破产，这一事件快速在社交

媒体发酵，尤其是境内财经自媒体，极力渲染这将是又一场金融风暴，甚至堪比

雷曼破产。

对于此次事件，我们认为需要首先要厘清事件的本质，硅谷银行的破产的核

心症结在于资产期限错配导致的账面浮亏从而引发的银行信任风险所衍生的资

金大规模流出而产生的挤兑，这是一场流动性危机，而不是底层资产危机。

其次我们需要理解这究竟是美国银行业存在的特殊性个案还是普遍性存在

的行业问题。如果只是特殊性的个案，那么风险不会在整个银行体系蔓延，仅止

于硅谷银行；如果是普遍性的问题，那么可能会引发美国银行业的整体挤兑，则

有可能引发银行业体系的灾难。

再次，这次事件是否有解决方案？从我们的视角来看，银行是整个美国金融

系统的基石，美不会任由此次事件无限蔓延。我们倾向于救援已经在路上。美国

知名对冲基金经理 Bill Ackman呼吁政府立即采取行动的做法我们认为是正确的，

储户不应该遭受惩罚。
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硅谷银行不是第二个雷曼

和雷曼不同，雷曼是一家投资银行，硅谷银行是一家商业银行，其业务模式

相对简单，客户群体非常集中。硅谷银行的客户以初创科技型企业为主，是 PE/VC

和被投企业的桥梁，一方面低成本吸纳初创企业融资产生的大量冗余资金，一方

面将闲置资金投资在低风险相对收益回报较高的证券资产组合。

由于过去几十年科技业发展迅速，风险投资市场极度繁荣，硅谷银行成长迅

速，从历史财务报表上看，极低的存款获取成本和相对稳定的债券回报，让其具

有极高的成长性，受到了市场的青睐。

由于其独特的客户结构和盈利模式，即便在其宣布破产之后，市场亦认同硅

谷银行的独特价值。雷蛇创始人陈民亮在推特发文说推特应该收购硅谷银行，埃

隆马斯克表示对于此想法持开放态度。

如前文所说，硅谷银行过去的长期繁荣依赖于科技业的繁荣和美联储的长期

低利率政策。导致此次流动性危机的首要原因是其管理层对于市场发生变化的应

对迟缓，其在流动性管理上的拙劣表现；其次是美联储的利率快速攀升加剧了其

流动性的衰竭。

根据硅谷银行披露的财务报表，在过去的低利率和互联网繁荣时期，硅谷银

行的存款从 2019年第四季度的 610 亿美元增长到 2021年第四季度的 1890亿美

元。且利率极度低廉，平均成本约为 25个基点。巨大的存款不可能躺在资产负

债表上睡觉，于是乎硅谷银行将这些巨量存款配置在彼时相对收益尚可的低风险

债券上，即购买“持有至到期”(HTM)证券投资组合，这部分资产配置组合从 2019

年第四季度的 135亿美元增加到 2021 年第四季度的 990 亿美元。如果仅从息差

来看，这几乎是一笔稳赚不赔的买卖。以 0.25%的利率吸纳存款，购买平均收益
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率为 1.63%的证券组合，持有到期将会获得 1.38%的收益率。

但是市场发生了突然的变化，在通胀压力之下，美联储开始了快速的加息之

旅，市场无风险利率飙升，国债价格迅速下跌。美国十年期国债在 2020年的

140.75美元高点下跌至此时的 113.03 美元，10年期美债收益率攀升至 3.71%（周

五市场数据）。美债快速下跌，而硅谷银行持有的敞口为持有到期组合，这就意

味着硅谷银行的资产负债表上产生了巨额的浮亏。

如果仅仅是浮亏尚不会摧毁硅谷银行，摧毁硅谷银行的是科技业环境的恶

化和利率的快速上升导致的储户一方面需要不断提取资金以应对支出，另一方

面需要将原有的低息存款进行再配置以获取相对高额回报。

据说压死骆驼的最后一根稻草是来自于科技圈 Paypal的前创始人，他们意

识到了硅谷银行可能存在的流动性问题，让其投资企业转移在硅谷银行的存款，

最终在倒闭前一天，硅谷银行发生了将近 400亿美元的存款转移。这直接导致了

硅谷银行的破产。

硅谷银行的破产和去年英国爆发的养老金危机有着极大的相似之处，都是由

于利率上升，债券价格下跌所导致的流动性危机。英国养老金的解决办法是英央

行再次入市购债，托举债市，硅谷银行的命运则没有英国养老金那么幸运，由于

其目前仅是个案，尚不足以得到政府的救援政策出台。

根据统计，由于期限错配导致的所有美国银行的账面未实现亏损总计为

6200亿美元。如前文所述，如该风险继续向其他中小商业银行蔓延，政府的救

援措施势在必行。

由于美联储货币政策具有独立性，硅谷银行的破产尚不足以立即让美联储产

生行动，对其货币紧缩政策进行调整。但硅谷银行的破产已经给美联储以警示，
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联储的紧缩政策在于对抗通胀，而并不是要将美国经济拉入衰退的泥潭。尽管

通胀数据仍然偏高，但目前的利率离中性利率并不遥远，美联储完全有时间和空

间停下来看一看经济的实际演变，再考虑是否要进行进一步的紧缩。

尽管鲍威尔在上周的参议院听证会上继续强调其鹰派的立场，要加快紧缩，

加快加息步伐。市场一度将三月利率调整幅度升至 50BP，但周五非农就业的数

据公布之后，市场对于加息 50BP的声音几乎消失不见。

尽管新增就业数据仍然不错，但是失业率明显上升，达到 3.6%，此外，工

资增长的速度已经开始下降，时薪环比增长仅有 0.2%，如果工资增速继续回落，

我们亦有理由判断工资螺旋带来的服务业通胀亦已经见顶。

尽管市场仍然在预期即将公布的 CPI 会左右美联储的加息决策，但我们倾向

于即将公布的 CPI 并不会让美联储的加息幅度重回 50BP 的议题。我们更倾向于

3月份的加息空间上限在 25BP，甚至不排除不加息的可能。

在硅谷银行议题甚嚣尘上的时候，大洋彼岸的社融数据利好显得暗淡不少。

2023年 2 月社会融资规模增量为 3.16万亿元，比上年同期多 1.95 万亿元，

前值为 5.98万亿元。

2月末社会融资规模存量为 353.97 万亿元，同比增长 9.9%，前值为 350.93

万亿元。

2月份人民币贷款增加 1.81 万亿元，同比多增 5928亿元，前值为 4.9 万亿

元。

广义货币(M2)余额 275.52万亿元，同比增长 12.9%，狭义货币(M1)余额 65.79

万亿元，同比增长 5.8%，M2-M1剪刀差为 7.1%，较前值的 5.9%小幅走阔。

从数据上看，2 月信贷社融再度大超预期、大超季节性，结构也有好转。尽
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管过去几年国内经济承压，但是信贷宽松带来的融资成本下降，将极大的缓解企

业经营的资金压力，如果经济修复持续，国内整体经济向上的确定性将不断的

被证实。
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