
星起星陨：
“大放水”后极速转向

事实上，截至去年年末，这家
全美排名第 16 位的银行还拥有
2000 多亿美元资产和 1700 多亿美
元的存款。硅谷银行从变卖资产、
遭遇挤兑到被迫停止交易，被接管
进入破产清算程序，只用了短短48
个小时，成为美国历史第二大破产
违约事件。此后，恐慌一度蔓延至
全球。

有些人将硅谷银行破产归结
为“个案”，然而，究其爆雷的背后
逻辑，却能看到一种普遍性造成的
必然——硅谷银行的“滑铁卢”很
大程度上是拜美国近些年货币政
策的“任性”所赐。

硅谷银行整体的经营模式和
经营状况并没有太大问题，就在 3
月 7 日，该行还连续第五年登上福
布斯年度美国最佳银行榜单，并入
选福布斯首届金融全明星名单。
然而，“明星塌房”的祸根也早已在
暗处滋长。

自2020年开始，美联储开启了
新一轮“史无前例”的“大放水”，不
仅将利率降低到0，甚至承诺“无上
限”量化宽松政策。在此背景下，
美国股市大涨，出现了生产产出因
疫情而“停摆”，而市场财富却大大
增加的“怪现象”。科技企业融资
迎来了热潮，初创企业的贷款和风
投额度快速增长，作为对初创科技
公司最友好的银行，硅谷银行的存
款暴增。

客户资金大举涌入硅谷银行，
对应的就是不断增长的资产配置
需求。由于市场利率极低，硅谷银
行加大了对证券类资产的配置。
截至 2022 年 12 月 31 日，该行的总
资产约为2120亿美元，其中55%为
固定收益证券。这些证券的收益
虽然不高，但比较起“大放水”背景
下的存款利率，还是有稳定利差收
入的。

一切政策都会有后果，放纵是
要付出代价的。“大放水”带来了极
高通胀，不仅影响美国，而且拖累
了全球。由于美联储主席鲍威尔
一再表示“通胀只是暂时的”，错过
了早期遏制通胀的机会，通胀的程
度和顽固性均超过预期，美联储不
得不在2022年进行40年来最陡峭
的加息。在硅谷银行配置美债等
证券之时，几乎所有美国大型金融
机构都认为，未来利率上升并超过
2%的可能性非常之低。

但货币政策的极速转向却出
乎所有人预料。就在一年之间，
2022 年 3 月至 2023 年 2 月，美联储

快速连续加息8次，其中4次连续加
息75个基点，累计加息450个基点，
联邦基金利率达到4.5%—4.75%区
间。这一轮快速大幅加息操作在
美联储历史上极其罕见。到了今
年3月8日，美国十年期国债收益率
飙升至 4%，而 15 年期固定利率的
抵押贷款利率更是上升到6%以上。

这意味着，一方面，硅谷银行
所持有的国债和抵押支持债券
（MBS）实质上都已经大量贬值；另
一方面，科技公司的融资环境发生
巨大改变，高通胀又导致初创企业
现金支出增加，因此他们开始不断
取出存款用于经营。在这样内外
双方的压力下，才导致了人们看到
的一幕：硅谷银行迫切需要流动
性，只能把账面“浮亏”的债券实际
亏损变现，从而导致市场恐慌，最
终形成挤兑风潮，无奈倒闭。

核心问题：
美国的货币政策

最重要的问题是，该事件的核
心问题究竟在哪里？所谓的风险甚
至危机是否已经过去？政策问题带
来的系统性压力，不会只有一个风
险点。市场情绪如此脆弱，非一日
之寒。必须看到，核心问题还在于
美国的货币政策，美联储在“大放
水”后立即大紧缩，要同时面对的可
能不只是抑制通胀和保持增长的双
面平衡，还有负债这第三面刃。

一个硅谷银行也许不至于形
成整体性危机，但其爆雷背后的逻
辑却还在市场上酝酿和发酵。从
整体情况来看，有价证券占美国银
行业的总资产比例在 25%左右，按
照美国联邦存款保险公司（FDIC）
的统计，到去年年底，这些有价证
券大约出现了 6200 亿美元的市值
计价损失，总体而言仍然是可控
的，但对于一些中小银行而言风险
就会更高。也就是说，不是硅谷银
行，也可能是其他银行；有了硅谷
银行，也还可能有其他银行。

赶在13日亚洲开市之前，美国
抓紧宣布了相应的“纾困”政策，试
图给市场挤兑风潮预期以安抚，防
止恐慌情绪的进一步蔓延。美联
储、美国财政部和FDIC出面后，美
国总统拜登也发表讲话，安抚市场
情绪，努力提升正面预期。

然而一开市，投资者却不买
账，他们开始担忧类似场景将扩散
至其他银行，首当其冲的是第一共
和银行（FRC），然后是客户合众银
行（CUBI）等9家银行，甚至累及整
个美国商业银行体系的稳定性。
尽管“救市”措施暂时解除市场“危
机警报”，但开市后银行股大跌充

分暴露市场信心难稳。尽管第二
天触底反弹，但恐慌指数却在连续
上涨。而美国银门银行、签名银行
也已破产倒闭。

尽管此次挤兑得到解决，这种
连锁反应可能仍难以避免。大众
对于中小银行的忧虑恐会进一步
加深，加上不断升高的利率，小银
行的存款或会加速流失。

饮鸩止渴：
更大的危机或在路上

尽管美国政府对此次危机的
快速干预受到美媒一致吹捧，仔
细分析一下却不难看出其“捉襟
见肘处”。

救助方案主要是银行期限融
资计划（BTFP）。通过创建新的银
行期限融资计划，向银行、储蓄协
会、信用合作社和其他合格的存款
机构提供最长一年的贷款，以美国
国债、机构债务和抵押贷款支持证
券以及其他合格资产为抵押，这些
资产将按面值计价。也就是说，硅
谷银行那些需要折价出售的证券资
产可以不用折价了。这似乎有点

“早知今日何必当初”的感觉。其他
美国国债、MBS等的持有人未来可
能也可照办。只是这就意味着，美
国拿出了国家信用做背书来做“点
金手”，对市场价格进行了某种程度
上的扰乱。虽是以“市场化”之名，
但也无异于又一个小“放水”。

硅谷银行是孤例吗？英国养
老金爆雷、瑞士信贷风波、黑石集
团遭遇挤兑及债券违约都还在眼
前。在宽松时期的“垃圾债”，到了
高利率的放大镜下总会露出债务
爆雷的引线。到今天再看，美债收
益率倒挂的价格扭曲存在越久，可
能就越需要用一种更猛烈的波动
来恢复正常。

美联储常常因美元的全球地
位被称为“全球的央行”。美联储
政策的目标只是美国的经济，而其
成本却往往要全世界来承担，美联
储政策的副作用和风险更是会外
溢至全球市场。

在美联储激进加息的周期中，
欧洲虽然面临经济衰退和地区冲
突，但却不得不跟随紧缩政策，并承
担此前“大放水”带来的高通胀；如
果继续加息，新兴市场与发展中国
家也可能再度爆发货币金融危机。

2008年金融危机殷鉴未远，危
机总是来得猝不及防。欠的总要
还，所有危机都出自价格扭曲，而
所有进一步加剧扭曲的危机“管
控”都不过是饮鸩止渴的风险累
积，更大的危机或已在路上。

（据《光明日报》）
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企业裁员银行关闭
硅谷进入“凛冬”

美国高科技行业持续近二十
年的发展盛宴在 2022 年戛然而
止。企业业绩低迷、股价暴跌引发
的裁员寒潮蔓延至今，各大公司裁
员人数动辄上万。日前硅谷银行
关闭事件更令进入“凛冬”的全球
科创中心硅谷雪上加霜。

去年以来，包括脸书母公司元
公司、推特、亚马逊等美国技术企
业纷纷裁员，以应对经济形势不
佳、成本上升等问题。今年，裁员
潮愈演愈烈，谷歌母公司字母表宣
布裁员1.2万人，微软宣布裁员1万
人，亚马逊宣布裁员1.8万人。3月
14 日，元公司启动第二轮裁员计
划，再裁1万人，跃居裁员榜首位。

高科技企业扎堆裁员绝非偶
然。由于美联储激进加息，通胀居
高不下，经济衰退风险加剧，市场
需求疲软，对科技企业股价和业绩
造成巨大冲击。

互联网行业倚重的数字广告
市场也不再顺风顺水。政府部门
对获取用户隐私信息加强监管，推
出针对广告追踪功能的限制措施，
经济低迷也导致广告商削减开支，
都对互联网公司造成严重冲击。

缺乏规划和远见以及疫情期
间盲目扩张，也是造成企业困境的
重要因素。元公司首席执行官马
克·扎克伯格的“坦白”颇具代表
性。“新冠疫情之初，世界迅速转向
线上，电子商务激增带来巨大的收
入增长。许多人预测，这将是一种
永久性的加速。所以我决定大幅
增加投资。不幸的是，事情并没有
像我预期那样发展。”

大规模裁员标志着硅谷结束
“美好周期”，而硅谷银行危机更是
雪上加霜。硅谷银行在硅谷创投
生态中发挥着举足轻重的作用，它
的猝然倒地将产生深远影响。硅
谷银行关闭风波既显现美国极端
经济政策造成银行业流动性危机、
高科技行业现金紧缩的恶果，也将
加剧市场对金融、创投行业爆发系
统性危机的忧虑。

硅谷创投界普遍担心，硅谷银
行危机将造成更广泛震荡，影响一
整代初创企业的发展，动摇硅谷作
为引领未来科技创新的中心地位。

高科技行业是美国经济引擎
和晴雨表。硅谷企业历史上经历
过数次起落，但此次祸不单行、银
行业和科技企业双双“受伤”绝非
偶然，美国政府不负责任的政策难
辞其咎。

美国政府以行政手段无端制
裁商业企业，试图阻隔高科技企业
间正常的国际商业合作，给硅谷企
业带来深远而持续的负面影响。
同时，美联储激进加息导致美元急
剧升值，不仅在全球范围产生严重
破坏性后果，美国金融业和高科技
企业也遭到反噬，试图收割全世界
的镰刀同样割伤了自己的命脉。

内外交困、政策反噬之下，以
硅谷为代表的美国科技产业进入

“凛冬”非一日之寒，硅谷科技企业
也都意识到行业步入艰难时日的
长期性。科技界人士普遍认为，其
整体发展遇阻的趋势在 2023 年仍
将持续，重回坦途道阻且长。

（据新华社）
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近日最让美国人震惊的消息
莫过于硅谷银行的倒闭。当地时
间3月10日，主要为初创企业提供
融资服务的美国明星银行硅谷银
行突然被宣布接管，在事实层面宣
告倒闭，这被看作是自2008年金融
危机以来最大的银行倒闭事件，引
发全球关注。

▶3月13日，客户在美国纽约市
签名银行网点内等待办理业务。


