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◼ 2023 年 3 月 10 日，硅谷银行（SVB）宣布破产关闭，成为美国历史上
第二大倒闭银行。本篇报告中，我们将围绕硅谷银行风波提出几点观察
和对市场风险的思考。 

观点 

◼ 银行未实现亏损的长期流动性隐患。硅谷银行的崩盘或许具有特殊性
质，但其绝不是唯一一家存在资产价格暴跌风险的银行。自 2022 年以
来，美国商业银行持有的投资证券的未实现亏损额大幅上升，截至 2022

年底已达到 6200 亿美元，硅谷银行的 152 亿美元未实现亏损只是美国
银行业庞大浮亏的冰山一角。海外高校研究显示，美国有 186 家银行与
硅谷银行存在类似的风险，而这些银行如果有一半遭遇挤兑，将有 3000

亿美元获得联邦储蓄保险的存款被置于风险中。 

◼ 市场抱团行为和 QT 加剧银行流动性风险。早在硅谷银行危机之前，美
国银行业就已经出现储户快速将资金从低收益的存款账户转移到流动
性强、收益更好的货币市场基金的大趋势。在硅谷银行爆雷后的十几天
里，货币市场基金更是吸引了大量资金快速涌入，导致伴随本轮加息周
期开始的货币市场基金资金流入速度超越了过去 30 年所有的加息时
期。在互联网时代，更高的信息透明度也导致储户和投资者的羊群效应
更加明显，使得银行流动性风险更加严峻。 

◼ 关注小型银行的流动性恶化情况。尽管出现流动性危机的硅谷银行及第
一共和银行被归类为大型银行，储户信心的下滑对小型银行造成的压力
更为显著。截至 2023 年 3 月 15 日的数据显示，大量资金流出了美国小
型银行、而大型银行则呈现资金流入的趋势。截至 3 月 22 日，这一趋
势似乎有所逆转。由于被视为避风港的货币市场基金获得资金流入趋势
仍在持续，短期内，我们认为中小银行的储蓄流出可能还会加剧。 

◼ 美元危机正在浮现。尽管美国银行系统内的美元存款受到美国政府的全
面保护，但美国境外银行业中的数万亿美元存款不在美国监管机构的管
辖和保护范围内，同时外国银行的美国分行也往往不在联邦存款保险公
司的保险范围内。虽然外国银行可以用其流动的美元资产来满足美元存
款的提取，也可以向美联储借款，通过外汇互换额度和 FIMA 回购机制
获得流动性，但这些工具也具有一定的上限，例如 FIMA 的上限为每个
对手 600 亿美元。截至 3 月 22 日的一周内，FIMA 已经出现了一笔创
纪录的 600 亿美元的融资借款，说明海外某一央行需要紧急借入美元满
足流动性需求。伴随着加息和信用危机，离岸美元危机可能正在蔓延，
美债这一曾被视为世界上最为安全的资产的风险也逐渐浮出水面，避险
资金的出逃可能将带来金融市场的动荡。短期内，我们认为海外市场波
动还会加剧，VIX 恐慌指数会继续上升，推荐配置贵金属作为避险资
产。 

◼ 风险提示：美联储持续加息，债券资产缩水，冲击银行资产负债表；储
户信心受挫，羊群效应加剧流动性风险；投资者逃离不受保护的离岸美
元，引发金融市场动荡。  
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2023 年 3 月 10 日，硅谷银行（SVB）宣布破产关闭，成为美国历史上第二大倒闭

银行。本篇报告中，我们将围绕硅谷银行风波提出几点观察和对市场风险的思考。 

 

1.   银行未实现亏损的长期流动性隐患 

无需过多赘述的是，硅谷银行破产的核心原因是硅谷银行在利率较低的时期配置了

过多的长期美债和 MBS，随着美联储加息，其持有的债券价值大幅缩水，资产端出现巨

大的未实现亏损。而随着其客户要求提取此前的存款，硅谷银行被迫出售手中的资产，

导致未实现损失成为了实际的亏损，最终引发挤兑。一些市场观点认为，在此次暴雷事

件中，硅谷银行的案例存在一定特殊性。首先，硅谷银行囤积债券资产的时点是 2021 年

下半年科技行业如火如荼之时。由于其客户多为风投基金和科技初创公司，这些客户在

收益最好时存入的大量资金成为了硅谷银行购买长端资产的现金来源。而由于当时极低

的利率环境，硅谷银行相当于在价格高点购入了大量长端债，而加息带来的债券价格下

跌也就对其资产端造成了格外严重的冲击。其次，也是由于其客户群体的特殊性，硅谷

创业公司在科技逆风时期的提款需求导致硅谷银行的存款快速流出，而银行为了满足这

些需求抛售资产带来的损失一经确认，科技企业热爱抱团的羊群效应也导致了挤兑的发

生。 

硅谷银行的崩盘或许具有特殊性质，但其绝不是唯一一家存在资产价格暴跌风险的

银行。自 2022 年以来，美国商业银行持有的投资证券的未实现亏损大幅上升，截至 2022

年底已达到 6200 亿美元，硅谷银行的 152 亿美元未实现亏损只是美国银行业庞大浮亏

的冰山一角。海外高校研究显示，美国有 186 家银行与硅谷银行存在类似的风险，而这

些银行如果有一半遭遇挤兑，将有3000亿美元获得联邦储蓄保险的存款被置于风险中。 

 

图1：美国商业银行持有的可供出售资产的未实现损失

自 2022 年以来急剧上升 
 

图2：截至 2022Q4 美国银行业可供出售和持有至到期

证券的未实现损失总额为 6200 亿美元 

 

 

 

数据来源：Fred，东吴证券研究所  数据来源：FDIC，东吴证券研究所 
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2.   市场抱团行为和 QT 加剧银行流动性风险 

早在硅谷银行危机之前，美国银行业就已经出现储户快速将资金从低收益的存款账

户转移到流动性强、收益更好的货币市场基金的大趋势。在硅谷银行爆雷后的十几天里，

货币市场基金更是吸引了大量资金快速涌入，导致伴随本轮加息周期开始的货币市场基

金资金流入速度超过了过去 30 年所有的加息时期。在互联网时代，更高的信息透明度

也导致储户和投资者的羊群效应更加明显，使得银行流动性风险更加严峻。 

目前来看，美国银行业的流动性依然远高于金融危机时期，但伴随着逐渐升高的利

率和 QT，流动性预计将稳步下降。正如我们过往报告中反复提及，由于货币市场基金

不再倾向于持有短期美债，目前 QT 抽干的是银行准备金。美联储表示，即使降息开始，

QT 也会持续下去，但目前银行准备金余额水平其实已经非常接近占 GDP 的 10%的目

标。为了规避爆雷风险，银行可能需要通过提高存款利率来留住现金存款、推动资金流

出 RRP，这样一来，缩表长期持续、资金成本上升，对风险资产带来的负面影响预计将

进一步加深。 

图3：各个美联储加息周期开始后数个月内累计流入货

币市场基金的资金（十亿美元） 
 

图4：目前来看，美国银行业的流动性远好于金融危机时

期 

 

 

 

数据来源：FT，东吴证券研究所  数据来源：Federal Reserve，东吴证券研究所 

 

3.   关注小型银行的流动性恶化情况 

尽管出现流动性危机的硅谷银行及第一共和银行被归类为大型银行，储户信心的下

滑对小型银行造成的压力更为显著。截至 2023 年 3 月 15 日的数据显示，大量资金流出

了美国小型银行，而大型银行则呈现资金流入的趋势。截至 3 月 22 日，这一趋势似乎

有所逆转。由于被视为避风港的货币市场基金获得资金流入趋势仍在持续，短期内，我

们认为中小银行的储蓄流出可能还会加剧。 
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图5：截至 2023 年 3 月 15 日美国小型银行呈现储蓄流出趋势，但截至 3 月 22 日趋势有 

所逆转 

 

数据来源：Federal Reserve，东吴证券研究所 

 

 

 

4.   美元危机正在浮现 

美国国内银行的流动性危机已经在短期内得到缓解，但美元在全球范围内的信用危

机正在引起广泛的关注。尽管美国银行系统内的美元存款受到美国政府的全面保护，但

美国境外银行业中的数万亿美元存款不在美国监管机构的管辖和保护范围内，同时外国

银行的美国分行也往往不在联邦存款保险公司的保险范围内。虽然外国银行可以用其流

动的美元资产来满足美元存款的提取，也可以向美联储借款，通过外汇互换额度和 FIMA

回购机制获得流动性，但这些工具也具有一定的上限，例如 FIMA 的上限为每个对手 600

亿美元，截至 3 月 22 日的一周内，FIMA 已经出现了一笔创纪录的 600 亿美元的融资借

款，说明海外某一央行需要紧急借入美元满足流动性需求。伴随着加息和信用危机，离

岸美元危机可能正在蔓延，美债这一曾被视为世界上最为安全的资产的风险也逐渐浮出

水面，避险资金的出逃可能将带来金融市场的动荡。短期内，我们认为海外市场波动还

会加剧，VIX 恐慌指数会继续上升，推荐配置贵金属作为避险资产。 
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图6：截至 2023 年 3 月，外国银行在美联储持有超过 1.3 万亿美元的现金 

 

数据来源：Fred，东吴证券研究所 

 

5.   风险提示 

美联储持续加息，债券资产缩水，冲击银行资产负债表； 

储户信心受挫，羊群效应加剧流动性风险； 

投资者逃离不受保护的离岸美元，引发金融市场动荡。 
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