
 

宏观经济 | 证券研究报告 — 宏观策略评论 2023 年 4 月 4 日 
 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

   
 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

宏观经济 
 

 

证券分析师：徐高 

(8610)66229055 
gao.xu@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300519050002 

 
 
  

 

 

 

硅谷银行冲击的实体余波 
  
 
  
 

 硅谷银行倒闭带来的金融冲击虽然正在平息，事件在实体经济中造成的
余波却才刚刚展开。以硅谷银行倒闭为标志，美国此轮货币紧缩将进入
第二个阶段，从金融市场的流动性紧缩逐步转向实体经济的融资紧缩。 

 2022 年，随着美联储的加息缩表，美国金融市场出现了明显的流动性紧
缩现象，各类金融资产价格都处在反常状态。金融市场的流动性紧缩终
究要向实体经济传导。硅谷银行倒闭无疑会加速这一传导过程。在实体
经济融资紧缩的过程中，美国房地产市场的风险值得关注。 

 随着硅谷银行倒闭令实体经济融资紧缩加剧，美国经济景气预计还会进
一步下滑，美国长期利率应该会逐步下行。美国经济景气的下滑将给我
国出口带来压力，而美国长期利率走低则会带动美元走弱，从而减轻人
民币的贬值压力。当硅谷银行倒闭在美国实体经济掀起余波的时候，我
国更需要通过刺激国内需求来站稳脚跟。 
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2023 年 3 月 10 日，拥有约 2 千亿美元资产的美国硅谷银行（Silicon Valley Bank）被美国联邦

存款保险公司（FDIC）关闭，宣告破产
【1】。硅谷银行之所以会破产，当然跟美国 2022 年开始的激

进加息有关，但更重要的原因则是硅谷银行自身经营犯了错误，没有有效规避利率上升带来的市场

风险。因为问题主要出在硅谷银行自己身上，再加上美国政府及时有效的应对，硅谷银行倒闭没有

演变成系统性金融危机。 

要跟踪美国金融市场的系统性风险度，TED 利差和 VIX 波动率指数两个指标值得关注。TED

利差是 3 月期欧洲美元利率（LIBOR）和 3 月期美国国债收益率之间的利差。TED 利差越高，表明

金融市场流动性越紧张，风险度越高。而 VIX 波动率指数则是用期权价格推算的，投资者对未来市

场波动程度的预期。VIX 波动率指数越高，表明投资者越恐慌。硅谷银行倒闭确实推升了 TED 利差

和 VIX 指数。但在 2005 年以来的长周期数据中，硅谷银行倒闭带来的波动只是一个非常不起眼的

小凸起，跟 2020 年 3 月美股因新冠疫情而数次熔断时不可同日而语，更与 2008 年次贷危机不是一

回事。到 2023 年 4 月初，TED 利差和 VIX 指数均已从 3 月中旬的高位回落，表明硅谷银行倒闭带

给美国金融市场的冲击已经消退。（图表 1） 

 

图表 1.  硅谷银行倒闭对美国金融市场的冲击不大 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

硅谷银行倒闭带来的金融冲击虽然正在平息，事件在实体经济中产生的余波却才刚刚展开。以

硅谷银行倒闭为标志，美国此轮货币紧缩将进入第二个阶段，金融市场流动性紧缩将逐步向实体经

济融资紧缩传导。硅谷银行倒闭暴露出了美国金融机构的脆弱性。此事之后，美国金融机构向实体

经济发放融资的意愿和能力都会明显下降。 

从 2022 年 7 月到硅谷银行倒闭之前，美联储在货币紧缩过程中，将自己的总资产缩减了约 5700

亿美元。但在硅谷银行倒闭之后仅仅两周时间里，美联储的资产负债表就扩张了 3920 亿美元。从数

量上来看，美联储两周时间就把之前大半年缩表规模的七成给扩了回去。 

但仅看数量是误导的。硅谷银行倒闭之前的大半年中，美联储缩表的主要方式是卖出美国国债，

尤其是中长期国债。硅谷银行倒闭之后的扩表，则几乎完全是通过发放短期贷款来完成的。在扩表

的同时，美联储仍在继续卖出其手中的美国国债。硅谷银行事件并未改变美联储紧缩货币抑制通胀

的政策导向，而只是给美联储流动性调控带来了短期扰动。 

而在硅谷银行事件之后，各家金融机构会更加注重自身的稳定性，并相应削减自身向实体经济

投放的融资量。在硅谷银行倒闭之后的第二周，美国商业银行信贷（包括商业银行购买的证券）就

创出了 2009 年以来的最大单周跌幅。硅谷银行倒闭带给各金融机构的不安全感，已经抑制了美国金

融体系向实体经济的融资发放。未来，美国实体经济将会更明显地感受到融资紧缩的压力。（图表 2） 
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图表 2.  硅谷银行倒闭之后，美国商业银行信贷创出

了 2009 年以来的最大单周跌幅 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

2022 年，随着美联储的加息缩表，美国金融市场出现了明显的流动性紧缩现象，各类金融资

产价格处在反常状态。以美国 10 年期国债收益率为例。正常情况下，美国 10 年期国债收益率与经

济周期正相关，经济景气高的时候收益率高、经济景气低的时候收益率低。但从 2022 年到现在，美

国制造业采购经理人指数（PMI）持续下滑，美国 10 年期国债收益率却大幅上扬——二者之间长期

存在的正相关关系变成了最近一年多的负相关关系。类似 10 年期国债收益率这样的反常现象，最近

一年在美国各类资产价格上都能看到。这些反常的资产价格，反映出了货币收紧给市场带来的流动

性紧缩效应。（图表 3） 

 

图表 3.  2022 年，美国金融资产价格就已经因为美

联储货币紧缩而处在反常水平 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

金融市场的流动性紧缩终究要向实体经济传导。硅谷银行倒闭无疑会加速这一传导过程。2022

年，在美国各类金融资产价格因流动性紧缩而普遍反常的时候，美国银行信贷增长虽然也放缓，但

同比增速仍然处在 5%到 10%的稳健区间。到 2023 年初，美国银行的房屋贷款增速甚至还处在次贷

危机之后的最高水平，同比增速接近 12%。但随着流动性紧缩加速向实体经济传导，美国实体经济

将步入融资的冬季。（图表 4） 
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图表 4.  美国目前仍快速增长的房屋贷款可能遭受

明显冲击 

 

资料来源：CEIC，中银证券 

 

在实体经济融资紧缩的过程中，美国房地产市场的风险值得关注。2022 年 1 季度至今，美国

房价同比涨幅已经从之前的半个世纪最高水平下降到目前的零增长附近。而在实体经济步入融资严

冬的时候，目前仍快速增长的房屋贷款可能会受到明显冲击，从而进一步加大房价下跌的压力。从

房屋贷款的坏账率、屋主的债务负担等指标来看，现在的美国房地产市场比次贷危机爆发之前要稳

健很多。但尽管如此，也需要警惕地产行业局部性风险抬头和爆发的可能。（图表 5） 

 

图表 5.  美国房价涨幅已明显回落，房屋按揭贷款增

速又将明显下降，地产行业风险值得关注 

 

资料来源：CEIC，中银证券 

 

随着硅谷银行倒闭令实体经济融资紧缩加剧，美国经济景气预计还会进一步下滑。虽然各方对

美国 2023 年陷入衰退是早有预期，但仍有不少人认为这将只是一场温和的衰退。但是，目前美国正

在经历几十年未见的激进货币紧缩，令美国各类金融资产价格处在几十年未见的反常状态。当货币

紧缩效应向实体经济传导时，恐怕不能以过去几十年的常理来推断接下来的美国经济。在预判美国

经济前景时，投资者有必要更为谨慎一些。 
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而随着美国实体经济融资紧缩的加速到来，美国长期利率应该会逐步下行。简单地说，实体经

济是货币的需求方，中央银行是货币的供给方，利率作为货币的价格，为货币的供给和需求共同决

定。在过去一年中，美联储激进的货币紧缩压低了货币供给，但实体经济对货币的需求仍然旺盛（表

现为较快增长的银行信贷），这就让利率大幅攀升。但在硅谷银行倒闭之后，实体经济对货币的需

求将会逐步走低。这样一来，就算美联储继续大幅紧缩货币，利率也会因为实体经济货币需求的降

低而走低。再加上美联储的货币紧缩力度也很可能在硅谷银行倒闭之后降低，美国长期利率下降的

趋势就更加明显了。 

对中国经济而言，美国经济景气的下滑将给我国出口带来压力，而美国长期利率走低则会带动

美元走弱，从而减轻人民币的贬值压力。当硅谷银行倒闭在美国实体经济掀起余波的时候，我国更

需要通过刺激国内需求来站稳脚跟。（完） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

———————————————————————————————— 

【1】美国联邦存款保险公司（FDIC）宣布关闭硅谷银行的声明可见于：

https://www.fdic.gov/news/press-releases/2023/pr23016.html。 
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报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 
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