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硅谷银行倒闭敲响美国金融市场动荡的警钟

内容摘要：3 月 10 日，美国硅谷银行宣布破产，这是

2008 年雷曼兄弟倒闭后美国最大的银行倒闭案，引发全球

金融市场恐慌情绪上升。回顾历史可以发现，美国历次加

息周期均出现了严重的金融危机。美联储本轮激进加息造

成利率急速跃升，大量在宽松货币环境下获得高额收益的

金融机构均面临着严重的资产期限错配、成本收益倒挂等

问题，已经出现了巨大的风险敞口。硅谷银行倒闭事件仅

仅是当前美国银行系统流动性问题的冰山一角，因此虽然

该事件不一定是引发全面危机的第一张多米诺骨牌，但却

无疑敲响了美国金融市场将进入动荡阶段的警钟。



— ２ —

一、硅谷银行倒闭影响持续外溢

硅谷银行从“爆雷”到破产仅仅用了 72 个小时，给银行储户和

投资者造成巨大的恐慌情绪，影响多家美国银行出现了挤兑风潮，金

融机构股价也大幅缩水。为了防止出现系列性银行倒闭连锁反应，美

国政府被迫紧急出面兜底救市，向所有储户保证存款安全。

（一）硅谷银行的最后 72 小时

3 月 8 日，穆迪公司将硅谷银行的评级展望从“稳定”下调至“负

面”，首次暴露该银行出现经营问题。3 月 9 日，硅谷银行宣布三项

举措：（1）低价出售价值 210 亿美元的可变现资产，将导致亏损 18

亿美元；（2）发行可转债筹借 150 亿美元资金；（3）紧急发售新股筹

资 22.5 亿美元。这三项举措向市场传递了硅谷银行出现了严重的流

动性危机的信号，随即出现挤兑潮。根据美国联邦存款保险公司

（FDIC）监管文件显示，当日客户提现要求高达 420 亿美元，相当

于该银行总存款的 1/4。到了 9 日晚间，硅谷银行的现金余额为负 10

亿美元，已经无法满足其在美联储的应付款项。3 月 10 日，硅谷银

行股价盘前暴跌 60%，从 8 日的 267 美元极速跌至 35 美元，这也导

致其 22.5 亿美元的新股发行计划彻底沦为泡影。10 日午间，FDIC

宣布紧急接管硅谷银行，这也意味着其彻底破产。

（二）硅谷银行破产的影响持续外溢

受硅谷银行破产影响，投资者恐慌性抛售相关股票，欧洲斯托克

600 指数、英国富时 100 指数、日经 225 指数等股票指数均出现暴跌。

在硅谷银行破产后的两天时间里，MSCI 全球金融指数以及 MSCI 新兴

市场金融指数的总市值蒸发了 4650 亿美元。3 月 12 日，美国监管机

构以“系统性风险”为由，宣布关闭总部位于纽约的签名银行

（Signature Bank）。3 月 13 日，另一家位于硅谷的金融机构——美国

第一共和银行股价暴跌 60%，也出现挤兑风潮。3 月 15 日，瑞士信贷
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的最大投资方沙特国家银行由于监管限制无法为其增加流动性资金

支持，重燃投资者对欧美银行体系稳定性的担忧，瑞信股价盘中一度

下跌达 30%，收盘跌幅为 24%，为史上最大跌幅。

（三）美国政府被迫兜底救市

在硅谷银行破产后，拜登连续两天就硅谷银行事件发表讲话，强

调风险可控，并将采取行动保证美国金融体系的安全。3 月 12 日，

美联储紧急创建新的银行定期融资计划（BTFP），为陷入困境的金融

机构提供长达一年的贷款，帮助这些机构避免在出售所持证券时出现

损失。美国财政部从外汇稳定基金中提供 250 亿美元作为 BTFP 的后

盾。3 月 13 日，美联储与美国财政部、FDIC 决定联合救市。所有硅

谷银行和签名银行的储户（无论是否已投保存款保险）均能收回所有

存款。在美国政府出手兜底救市后，美国第一共和银行以及其他小型

银行储户的恐慌情绪得到缓解，没有出现第二次挤兑风潮。

二、硅谷银行破产既是个性风险的“爆雷”，也是共性风险的“暴

露”

硅谷银行在负债端高度依赖稳定性差的企业活期存款，而在资产

端过度投资流动性较弱的固定期限债券，为其破产埋下了伏笔。但美

联储开启“疯狂”加息周期，造成利率环境在极短时间里发生 180

度反转，才是硅谷银行破产的根源。因此，硅谷银行倒闭虽有其特殊

背景，但不能视为个案，而是一个非常有代表性的金融机构资产负债

表无法适应新的利率环境而出现的典型案例，是金融扩张周期向金融

紧缩周期转变过程中对“不谨慎”金融机构的“清算”。

（一）硅谷银行倒闭的个性原因：资产负债结构错配

硅谷银行倒闭与其自身行业背景以及资产负债结构有直接关系。

一是客户结构单一。硅谷银行是一家服务于科技创投领域的专业

性银行，其客户结构与传统商业银行有很大不同，主要为 IT、生物
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医药、清洁能源等领域的新兴科技公司以及私募股权/风险投资基金

提供服务，并不面向一般企业和居民家庭。这些新兴科技公司的业务

发展具有较大不确定性，现金流不如制造企业或者商业企业稳定。

二是存款来源结构单一。硅谷银行在 40 多年里帮助了超过 3 万

家初创企业进行融资，这些初创企业与硅谷银行保持了持续的业务往

来，硅谷银行的资金主要来源于其企业客户的活期存款，其中一般存

款占到近 90%的水平。在疫情期间，美国实行量化宽松政策，科技行

业的投融资市场活跃，硅谷银行也获得了大量存款，2021 年硅谷银

行存款暴增 86%，达到 1890 亿美元。

三是资产结构单一。硅谷银行在存款急速增长的同时，却无法找

到足够多的创投领域投资标的，被迫大量购买国债和抵押贷款证券产

品（MBS）。截止 2022 年 12 月 31 日，硅谷银行总资产为 2120 亿美

元，其中 7%为现金，35%为净贷款、55%为固定收益证券投资。在证

券投资组合中，“持有至到期证券”（HTM）的规模为 913 亿美元，

是其最大资产构成，这就造成硅谷银行的资产收益率较低，且在到期

日之前变现不仅没有利息还会面临本金损失。

（二）硅谷银行倒闭的根本原因：美联储加息导致流动性危机

2022 年 3 月以来美联储累计加息 450 个基点，利率水平和金融

环境的快速变化让硅谷银行陷入了危机。

一是美联储加息导致硅谷银行资产投资大幅亏损。随着利率水平

不断提高，硅谷银行在低利率环境下购入证券的收益率变为负值，出

现巨额浮亏。彭博数据显示，2022 年底硅谷银行证券投资浮亏已经

达到 175 亿美元，超过了其 153.9 亿美元的资本权益，成为硅谷银行

破产的必要条件。

二是美联储加息导致硅谷银行存款不断流失。美联储加息诱发股

市大跌，此前领涨大盘的科技类股票成为重灾区，风险投资规模大幅

下降，高科技初创企业融资困难，不得不消耗存款维持生存。自 2022
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年 3 月起，硅谷银行的存款项从净流入变为净流出，活期无息存款由

2022 一季度的 1280 亿美元骤降至 2022 四季度的 800 亿，而有息存

款由 700 亿增加至 920 亿，在降低现金储备的同时增加了负债端的利

息支出压力。

三是美联储加息导致资产变现困难。硅谷银行在存款过剩时购买

了大量国债以及抵押贷款证券产品（MBS），并配置了“持有到期证

券”（HTM）和“可供出售证券”（AFS）两个类别，其中前者收益率

更高，而后者流动性更高。在稳定的市场环境里，硅谷银行持有的证

券都是优质资产，但美联储持续大幅加息后，这些低利率时期购入的

资产质量迅速恶化。其中 AFS 资产首先出现亏损，硅谷银行为了遏

制亏损，将 AFS 资产转换到 HTM 资产中，这又造成硅谷银行资产久

期延长至 6.2 年，流动性下降，因此在被迫出售资产补充流动性时遭

受了巨大损失。

三、硅谷银行破产可能造成持续负面冲击

回顾历史可以发现，上世纪 80 年代以来美国历次加息周期均出

现了严重的金融危机。硅谷银行倒闭事件仅仅是当前美国银行系统流

动性问题的冰山一角。虽然该事件不一定是引发全面危机的第一张多

米诺骨牌，但却无疑敲响了美国金融市场将进入动荡阶段的警钟，并

加大了美国陷入衰退的可能性。

（一）可能引发美国中小银行“破产潮”

硅谷银行破产暴露出美国银行业普遍存在的资产质量恶化问题，

加速了资金逃离中小银行。疫情期间美国超宽松货币政策带来了银行

业存款量飙升，同硅谷银行一样，许多银行都投资了大量债券等金融

产品，加息后出现了债券贬值和存款减少的资产负债“双杀”局面，

诸多银行都出现了经营困境。截至 2022 年第四季度，根据 FDIC 统

计，美国银行业 AFS 有 2795 亿美元未实现损失，HTM 有 3409 亿美
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元未实现损失。总资产规模前 100 的银行中，施瓦布银行、硅谷银行、

夏威夷银行等 HTM 未实现损失占其总资产规模比重高达 50%，银行

业的流动性风险显著提升。根据华尔街研究机构测算，从股价遭抛售

的幅度和净息差（利息收入-利息开支/平均总资产）等财务指标来看，

第一共和银行、西太平洋合众银行、签名银行、桑德斯普林银行、纽

约社区银行等中小银行都面临很大的风险。目前，签名银行已经破产，

第一共和银行也遭遇挤兑。随着投资者和储户存款的减少，未来可能

还会有更多银行“爆雷”。

（二）美联储可能被迫放缓加息步伐

美联储大幅加息，银行证券投资组合都面临着较大的浮亏，银行

资本的充足率下降，增加了银行业流动性压力。根据摩根大通的估计，

约有多达 30 家小型银行面临资不抵债。美国银行业暗藏的流动性危

机以及银行破产的现实可能，使得美联储需要重新评估加息的幅度。

市场普遍认为 3 月美联储可能会放弃 50 个基点的加息，选择更小幅

度的加息，甚至会做出放弃加息的决定。芝加哥商业交易所利率观察

工具 FedWatch 的最新数据显示，投资者预计美联储在下次会议上加

息 25 个基点的概率为 56.1%，按兵不动的概率为 43.9%。而此前，该

数据认为加息 50 个基点的可能性接近 80%。

（三）加剧金融系统的不稳定性

为了遏制危机升级，美国政府选择为储户兜底，这可能会产生两

个问题。一方面，美国政府的兜底做法可能会导致美国的存款保险制

度“形同虚设”。存款保险制度设立的目的是减少公众恐慌，以降低

流动性危机的爆发。美国政府的兜底做法会对公众预期产生影响，即

政府会对银行破产造成的损失全部买单，居民可能会放弃对其存款进

行投保，造成存款保险制度的崩溃，进而导致美国金融体系发生较大

的波动。另一方面，银行在看到政府的救市行为后，可能会选择更高

风险的投资行为，也可能会放弃对其已有风险的管理，从而导致“道
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德风险”滋生。

（四）可能导致系统性金融风险

目前美国仍处于加息周期中，利率水平持续升高将继续给美国银

行体系带来持续的流动性压力，未来中小银行乃至大型金融机构仍有

破产的可能，会在高度关联的美国金融市场造成危机传染。美国银行

的股东大都为较大的财团、投资银行和基金公司等，美国金融体系内

的交叉持股可能会引发危机的“交叉传染”。以硅谷银行为例，在硅

谷银行的股东中，先锋集团持股 11.25%、贝莱德集团持股 8.05%、

StateStreet 持股 5.22%、摩根大通持股 4.25%。一旦银行发生破产，

将可能导致金融行业整体风险的提升，最终爆发金融危机。

（五）最终导致美国经济衰退

顽固的高通胀使美联储不得不持续加息，3 月 7 日鲍威尔在国会

听证会上再度表示，尽管近来通胀有所缓和，但要使通胀降至 2%的

过程任重道远，而且会很坎坷。最新经济数据强于预期，部分机构估

计最终利率水平可能高于先前预期。长期且大幅度的紧缩可能导致金

融市场的重新定价无法完成，在本轮美联储加息周期中，美国国债

10y-1y 和 10y-2y 倒挂的峰值都超过了 120bp。资本市场的定价不充

分，可能会导致因底层资产价格暴跌引发的类似硅谷银行事件层出不

穷。目前支撑美国经济的主要是繁荣的劳动力市场，一旦金融危机爆

发，叠加美国居高不下的通胀，以及极高的利率水平，可能会导致金

融行业大规模失业的爆发，并进一步传导至制造业、服务业、高科技

产业等领域，最终会造成美国经济陷入衰退。

四、硅谷银行破产对我国的潜在影响

（一）可能引发我国相关企业的损失

据统计，硅谷银行破产后，我国共有 20 余家上市公司发布声明。

诺亚控股、堃博医疗、北海康成、嘉和生物、基石药业、云顶新耀、
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腾盛博药、加科思、圣诺医药、再鼎医药、百济神州等十余家公司发

布公告，披露了在硅谷银行的存款额或存款占比，但均表示对公司影

响并不重大。九安医疗发布公告称，截至 3 月 10 日公司及子公司在

硅谷银行的存款金额占公司现金类资产及金融资产总额的比例约为

5%，表示对该事件将持续关注。虽然此次美联储的兜底并未实际造成

我国相关企业的损失，但也给我国企业敲响了警钟。一旦未来有更多

的银行倒闭，我国企业在这些银行的存款可能会出现损失。

（二）可能加速中美国资本市场脱钩

根据中国法律的相关规定，中国企业需要开立离岸银行账户才能

用外币向海外投资者筹集资金。而很多美国传统银行对于中国的初创

企业并不友好，往往无法正常开出离岸账户，所以很多初创类企业的

第一个离岸账户都是在硅谷银行开立的。硅谷银行倒闭后，可能增加

中国企业赴海外融资的难度，进而导致中国初创企业特别是科技企业

无法在美国进行融资，这也会进一步加大中国科技企业赴美上市难

度，可能引发中国与美国在资本市场的脱钩。

（三）可能制约我国科技行业的发展

硅谷银行破产改变风险投资企业的投资意愿。如果初创企业的银

行存款出现了较大的损失，损失的最终承担者将是为这些企业进行投

资的各类资本公司。今后风险投资在选择投资标的时，除了需要考虑

初创企业的未来发展前景和经营风险，还需要将银行可能的破产风险

纳入考虑，这可能会增加风投企业的投资成本，进而改变其投资决策。
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