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SVB 破产后续二：美联储在行动 

                           

核心内容：  分析师 

 3 月 10 日 SVB 破产后，财政部、美联储（FED）果断提供贷款 3 月 12 日

财政部、美联储、FDIC 宣布保护 SVB 的储户，不仅是 SVB，Signature Bank

也同样处理。不保护股东和部分债权人。允许银行抵押资产向 FDIC 借钱，

暂定额度 250 亿美元。储户存款受到保护，股东和部分债权人不受保护。

SVB 破产影响最大的公司和相对富有的人（主要是公司创始人）。美国市场

出现剧烈波动，尤其是国债市场波动幅度较为罕见，2 年期国债收益率 3

月 15-17 日每日涨跌超过 20bps,日内波动更为剧烈。 

 瑞士信贷风险可控，但是欧央行（ECB）处于两难处境 3月 14 日瑞信内控

问题发酵后，交易员们因为对金融稳定的担忧而对 50BP 的幅度产生了怀

疑。尽管瑞士央行迅速以 500 亿瑞郎为瑞信提供了短期流动性，市场还是

在等待欧央行对瑞信事件的评估，进而决定定价的主线是金融稳定风险还

是通胀压力。欧洲金融环境面临的主要担忧包括（1）金融（银行）系统

的流动性问题；（2）个别国家债务问题导致货币政策传导碎片化。从主要

央行的态度来看，银行业债务危机会得到高效处理，而银行资产与负债端

的风险也正被积极排查，有利于控制突发债务风险对市场的影响。从瑞信

事件后的表现来看，南欧国家国债收益率在银行业出现问题后也出现了回

落，并未遭到严重抛售：3 月 15 日，意大利的 10 年期国债收益率回落超

20BP，与德债的利差也没有恶化，“碎片化”短期并不是担忧，也不会阻

止加息。但是，银行业所暴露的问题依然值得高度重视，在通胀高企的情

况下央行解决债务危机的能力也受到限制。 

 美国银行业危机为时尚早，但银行业风险仍攀升，资金更为谨慎由于 FED

快速加息，美国银行业负债端承受压力，现阶段资金外流的压力仍然存在，

但是鉴于银行业的资金量和 FED 的支持，银行业危机仍然为时尚早。但是

银行业所面临的压力没有解决，高利率环境对于银行负债端的压力仍然在

加大，这种情况在联储仍然加息的过程中没有办法解决。EPFR 数据显示，

3 月 15 日当周约 1209.3 亿美元流入货币市场基金。目前货币市场基金总

规模达到 5.01 亿美元，创出 15 年来新高。 

 美联储向银行提供贷款抵消了缩表，美联储未来加息计划蒙上阴影美联储

下一次议息会议（3月 22 日）充满了不确定性，可能与 ECB 的口径相同，

但是 FED 已经先于 ECB 行动。3月 15 日数据显示美联储资产负债表被动上

行，1 星期之内贷款增加 3029.3 亿元，持有证券只减少 83.2 亿元。这种

贷款的增加是美联储向美国银行系统提供的贷款支持，从贴现窗口借款增

加了 1528.5 亿美元，创出历史新高；其他信贷扩展总额为 1428 亿元，主

要为 SVB 和 Signature Bank 桥接银行提供贷款。 

 美欧融资市场在内的全球美元融资市场稍紧的状况已经出现金融市场广

 许冬石 
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泛重视的流动性受到考验。美国银行获得资金的难度快速上行，美国长短

期利率互换价格差额已经快速走高。全球范围内来看，资金市场也显得较

为混乱，3 个月期欧洲同业拆借利率与无风险利率的差额快速波动，上行

震荡幅度快速攀升，日元和欧元对美元的利率互换价格波动幅度也持续加

大。这些均显示了美国和非美国国家市场上，资金融资市场紧张度上行，

这种货币市场资金的紧张给各国央行均带来压力。 

 美国银行问题是普遍问题，美联储只能选择持续提供流动性，美联储加息

结束时间接近美联储处于了加息和“扩表”兼容的状态，侧面上整体金融

条件收紧受到了遏制。现阶段全球处于利率风险和流动性风险的感染中，

FED 和 ECB 的根本态度可能相近，但实际操作中两者并不相同。全球银行

的风险偏好短期不会有明显改善，美国中型和小型银行的监管测试在持续

进行，可以预见商业银行信贷以及各种投融资活动会有所减少，对于美国

未来经济不利。这种情况下，通胀和金融风险并行，美国通胀运行较欧洲

更为有力，美联储可能会对金融风险给与更多的考量，美联储加息时间更

加接近。 
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表 1：美联储资产负债表  

ASSET 2023/3/15 2023/3/8 当周变动 2023/3/1 2023/2/22
储备银行信贷 Reserve Bank Credit 8,603,097 8,305,716 297,381 8,303,513 8,345,895

持有证券 Secruities Hold 7,940,014 7,948,335 -8,321 7,948,534 7,986,887

国债 Treasuries 5,328,927 5,335,948 -7,021 5,336,147 5,364,291

联邦债 FADS 2,347 2,347 0 2,347 2,347

MBS MBS 2,608,741 2,610,040 -1,299 2,610,040 2,620,248

当前持有未摊销证券溢价 Unamortized Premiums 306,448 307,032 -584 307,553 308,449

贷款 Loans 318,148 15,209 302,939 15,067 15,363

一级贷款 Primary Credit 152,853 4,581 148,272 4,362 4,558

薪资保护计划便利工具 PPPLF 10,549 10,628 -79 10,705 10,805

其他扩展贷款 Other Credit Extensions 142,800 0 142,800 0 0

中产阶级贷款计划 MSLP 22,261 22,431 -170 22,408 22,386

市政流动性便利工具 MLF 5,597 5,594 3 5,592 5,589

中央银行货币互换 FX Swaps 472 411 61 419 393

其他联储资产 Others 36,119 33,377 2,742 30,062 32,823

外币计价资产 Foreign Currency Assets 18,418 18,206 212 18,406 18,399

黄金 Gold 11,041 11,041 0 11,041 11,041

特别提款权 Special Drawing Rights 5,200 5,200 0 5,200 5,200

财政部发行货币 Treasury Currency 51,611 51,597 14 51,583 51,569

总资产 Total Assets 8,689,367 8,391,761 297,606 8,389,743 8,432,105

美联储资产端变化（百万美元）
资产项

 

资料来源：中国银河证券研究院整理 

 

图 1：债券市场剧烈波动（%）              图 2：美国共同基金数量（亿） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

图 3：美国银行获取资金难易程度              图 4：欧洲货币市场紧张程度 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

 

图 5：美联储资产以及国债 MBS 的变化（百万美元）图 6：现金占商业银行资产的比例（%） 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

许冬石：宏观经济分析师，英国邓迪大学金融学博士，2010 年 11 月加入中国银河证券研究部，新财富宏观团队成员，主要从

事数据分析和预测工作。2014 年获得第 13 届“远见杯”中国经济预测第一名，2015、2016 年获得第 14、15 届“远见杯”中国经

济预测第二名。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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