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光期宏观：硅谷银行事件影响几何？ 
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摘要： 

硅谷银行暴雷的直接原因在于，资产端和负债端配置策略错误，导

致发生挤兑事件，出现资不抵债继而倒闭。 

硅谷银行存款在 2020 年无限 QE 期间快速扩张，这部分资金被大量

用于在资产端购入债券，但随着美联储不断加息而出现亏损，而负债端，

存款随利率增长而出现外逃。为维持必要流动性，硅谷银行不得不选择

亏损出售持有的证券，因此引发市场对其流动性恐慌，发生存款挤兑，资

不抵债进而破产。 

硅谷银行的客户主要是 vc 和 pe，科创类公司，硅谷近半科技新创与

硅谷银行有关联。目前硅谷银行的资产由联邦存款保险公司接管，后续

偿付计划比较有序。虽然短时间内，对银行业产生了扰动，欧美主要银行

股均出现一定下跌，但因为硅谷银行整体资产规模有限，且硅谷银行的

主要业务模式与其他机构存在差异，故难以对市场产生巨大影响。 

但仍应警惕由于美债收益率曲线倒挂加深与美联储加息降息步伐等

问题，这些都可能放大局部金融流动性风险。 
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一、硅谷银行事件梳理 

硅谷银行成立于 1983 年，为全美第 16 大银行，截止 2022 年年末总资产为 2090 亿美元。总

部位于加利福尼亚州圣克拉拉，是联邦储备系统成员，在加利福尼亚州和马萨诸塞州拥有 17 家

分行，主要为初创企业提供融资。 

美国时间 2023 年 3 月 8 日，硅谷银行发布公告称（图 1），因预计利率将继续上行，对公开

市场和私人市场带来压力，而客户的现金消耗水平将上升，因此宣布：1、出售 210 亿美元可供出

售（AFS）证券（直接导致税后亏损约 18 亿美元）。2、发行普通股和优先股融资 22.5 亿美元（其

长期客户 General Atlantic 已承诺投资 5 亿美元）。 

图表 1：硅谷银行公告          

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：硅谷银行           

此消息一出，引发市场对硅谷银行流动性的担忧，美股开盘后硅谷银行股价暴跌超 60%（图

2），并带动银行板块普跌，银行板块下跌引领美股下跌（图 3）。 

美国时间 3 月 10 日，美国联邦存款保险公司（FDIC）发布声明称，美国加州金融保护和创

新部（DFPI）当日宣布关闭美国硅谷银行，并任命 FDIC 为破产管理人，介入后续存款保险事宜。 
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图表 2：硅谷银行股价（单位：美元）         图表 3：美国四大银行股价（单位：美元） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所             资料来源：Wind、光大期货研究所 

二、硅谷银行倒闭原因 

2020 年以来，美联储为应对疫情带来的经济衰退，而采取了无限量化宽松（QE）的经济刺激

计划，缓解当前受疫情影响的流动性问题。开放式购买美国的国债和 MBS(机构住房抵押支持证

券)，并且不收取回购利息，帮助金融机构和大型企业解决融资问题。 

在低廉的融资成本，以及科创公司投资热潮的双重刺激下，硅谷银行的存款和贷款规模也随

之增长。2022 年硅谷银行的总资产规模高达 2120 亿美金（图 4），管理用户资金超 3420 亿美金，

贷款总额 740 亿美金，2022 财年 ROE 达到了 12.14%。其中，2020Q2 至 2021Q3 期间，硅谷银行

的存款增长环比平均超过 15%（图 5），表内存款规模达到了 1592 亿美元，而在 2019 年硅谷银行

仅有 558 亿美元的存款。 

图表 4：硅谷银行财报          

 

 

 

资料来源：硅谷银行 
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图表 5：硅谷银行存贷款规模（QoQ， %） 

 

资料来源：硅谷银行、光大期货研究所 

同时，疫情对经济活动限制与影响，使得贷款增长率未能与强劲的存款增长相匹配。因此，

硅谷银行选择将存款流动性部署到投资证券中，尤其是由美联储支持的 MBS 和美国国债，投资

证券占存款比高达 57%。自 2019年Q4以来，硅谷银行的投资证券总额增长了 321%，截至 2022Q4，

这一数字达到了惊人的 1170 亿美元（图 6），比 2019 年年底增加近 910 亿美元。其中，硅谷银行

持有的 MBS 由 2019 年的 199.96 亿美元升至 998.12 亿美元，美国国债总额也由 39.62 亿美元增长

至 165.44 亿美元。硅谷银行的投资证券占收益资产的 58%，远高于同行（图 7）。 

图表 6：硅谷银行资产结构             图表 7：投资证券占收益资产比（%） 

 

 

 

 

 

资料来源：硅谷银行、光大期货研究所         资料来源：彭博 
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然而，随着 2021 年年末美国通胀问题高企，美联储于 2022 年开启加息周期，加息幅度已累

计高达 450bp。利率的快速上升令美国债券价格大幅下降，在投资证券上的巨额亏损，引发了硅

谷银行的流动性紧缩。截止 2022 年 Q4，硅谷银行持有的 910 亿美元的持有至到期证券投资组合

中处于 150 亿美元的未实现亏损头寸。 

同时，由于美联储暴力加息，硅谷银行的存款大量流失（图 8），给硅谷银行的资产负债管理

带来了问题，加速了硅谷银行的流动性紧缩。自 2021 年年末以来，硅谷银行与 VC 相关的存款增

长持续减少（图 9），甚至在 2022 年 Q2 步入负值。硅谷银行无法承受大幅上调存款利息所带来

的利差收入减少，以及为额外流动性所需要支付的成本。因此，随着存款的退出，硅谷银行不得

不减少其 1170 亿美元证券投资组合中的部分以及自身股权，以换取流动性保障，也正是这一策略

的更新，引发了外界对于硅谷银行流动性的担忧，进而演变为存款的挤兑，最终加速了硅谷银行

破产的结局。这一策略具体包括：1）出售 210 亿美元债券投资，并立即投入投资期限更短的证券

资产中来增加利息收入；2）将债权融资规模由 150 亿美元扩大到 300 亿美金，以提供额外的流动

性支持；3）发行价值 22.5 亿美元的股权，以补充存款流失下的资金流动性。 

图表 8：硅谷银行的客户存款变化（%） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：硅谷银行 
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图表 9：硅谷银行的 VC 活动（bn 美元） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：硅谷银行、光大期货研究所 

三、硅谷银行倒闭的后续影响 

硅谷银行破产对于市场的影响主要有三个方面。 

其一，硅谷银行的存款客户将受到损失。随着硅谷银行进入破产程序，作为接管人的联邦存

款保险公司已经将硅谷银行所有受保存款转移到 DINB。根据联邦存款保险公司的计划（图 10），

少于 25 万美元的受保存款将先行偿付。而随着未来硅谷银行的资产出售，相信其他未受保存款

也可能会得到部分偿付。 

图表 10：联邦存款保险公司公告 

 

资料来源：联邦存款保险公司 
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其二，对金融体系的影响。硅谷银行是一家专注于 PE/VC 和科技型企业融资的中小型银行。

虽然它在美国金融市场上的份额相对较小，资产规模也仅有 2120 亿美金，但是它的破产关闭对金

融体系带来了一定的冲击，包括对其他银行的信心影响等。美国主要银行和欧洲斯托克 600 指数

出现暴跌（图 11）。其中欧洲斯托克 600 指数单日最大跌幅达 3.8%，相当于 335 亿欧元资产一度

消失殆尽。 

图表 11：欧洲斯托克 600 指数 

 

资料来源：Bloomberg、光大期货研究所 

其三，硅谷银行的破产关闭可能会对相关行业和地区的经济带来一定的影响。例如，硅谷银

行的破产关闭可能会影响其所在地区的创业公司、初创企业的融资，对整个硅谷的创业生态造成

一定的影响。作为美国第 16 大银行，硅谷银行专注于 PE/VC 和科技型企业融资，主要为创投机

构支持的科技新创商提供融资。其客户高度集中在高科技初创公司，全美近半科技新创都与硅谷

银行有融资往来（图 12）。因此，美国硅谷和金融界人士呼吁美国联邦政府在硅谷银行倒闭后，

推动另一家银行承担其资产和债务责任。 
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图表 12：硅谷银行财报 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：硅谷银行 

四、流动性风险与利率风险 

美国硅谷银行困境的主因是美联储持续加息背景下自身流动性不足风险的暴露，美国高利率

环境下金融体系的风险在逐步累积，美债收益率曲线倒挂（图 13）与债市流动性收归于美联储隔

夜逆回购（ONRRP）工具（图 14）等问题可能放大局部金融风险，但美联储有能力通过增加流

动性或者其他信用支持的方式来稳定市场波动，防止单家银行风险向系统性风险蔓延。 

图表 13：美债收益率曲线倒挂（%）           图表 14：美联储隔夜逆回购（ONRRP） bn 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Fed st louis、光大期货研究所         资料来源：Fed st louis、光大期货研究所 
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同时，硅谷银行倒闭的消息令交易员重新思考货币紧缩前景，对今年晚些时候降息的预期快

速上升（图 15）。根据芝商所的统计，当前市场预测 3 月美联储加息幅度为 25 个基点的可能性超

过六成。并且，美债交易员们预测，美国银行业的任何动荡都可能降低美联储继续加息的能力。 

图表 15：芝商所 Fedwatch Tool 

 

资料来源：芝商所、光大期货研究所 
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