
 
 

 宏观经济 

兴证期货·研发产品系列  

  欧美银行风险事件对金融市场的影响 

 

兴证期货•研发中心 

 2023年 3月 16日 星期四 

内容提要 

上周美国硅谷银行破产事件拉开了这一波欧

美银行风险事件的帷幕。欧美股市连续下跌，恐慌

情绪飙升，贵金属等避险品种价格大涨。与已出现

的风险事件相比，市场更加担忧背后潜藏的风险

点，受到欧美连续加息的影响，长短期资产收益倒

挂，可能会进一步加剧欧美金融行业弱势环节的风

险释放。由于国内货币政策、利率结构与欧美不一

样，且相比于欧美金融行业过度使用创新工具，我

国金融市场更加注重金融风险防范与金融工具的

审慎应用，因此，欧美银行风险更多从情绪面传导

至国内股市，而不太可能改变国内金融行业的基本

面。 

从国内市场来看，虽然近期也遭受到了回调行

情，但风险情绪并未发生大幅增长，指数下跌与期

权隐波下跌并存，市场升波预期不强，后市大概率

维持震荡预期。板块方面，中字头央企类板块走势

比较稳定，在外部环境走弱的情况下，国内央企核

心资产的韧性强，围绕着优化央企、国企估值的政

策导向，中字头板块具有比较优势。 
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1. 美国硅谷银行风险事件 

北京时间 3 月 11 日，美国加州监管机构宣布，硅谷银行(SVB)因“流动性不足与资

不抵债”被 FDIC(美国联邦存款保险公司)接管，并开始安排后续存款偿付计划。硅谷银

行成立已有 40 年，总部位于加州，是美国第 16 大银行，截至 2022 年年底，总资产为

2090 亿美元，存款超过 1750 亿美元。其客户集中在高科技初创公司。 

这场危机始于 3 月 8 日，当时硅谷银行宣布亏本出售 210 亿美元的债券，以应对取

款需求，还将通过出售普通股和优先股的组合募集 22.5 亿美元的资金。此举引发主要风

险投资公司的恐慌，并加剧提款挤兑。硅谷银行破产倒闭的原因在于负债端快速膨胀以

及资产端的配置失衡，叠加短期的恐慌情绪诱发挤兑。 

首先，负债端的快速膨胀。2020 年因疫情的影响，美联储持续实施量化宽松政策，

初创科技企业迎来一轮融资热潮，大量资金不断涌入初创企业。作为为初创科技公司提

供金融服务的硅谷银行，也随之获得了大量资金存入，使其负债端在短短不到两年的时

间内实现快速倍增，由 2020 年 6 月的 760 亿美元增加至 2022 一季度的 1981 亿美元。 

其次，资产端的配置失衡，硅谷银行资产端配置了大量的美债和住房抵押贷款支持

证券（MBS）。根据硅谷银行披露的数据，2020 年 6 月到 2021 年 12 月，其持有美债

规模由 40 亿美元增加至 160 亿美元，MBS 规模由 200 亿美元增加至 1000 亿美元，几

乎占其总规模 2000 亿美元的一半。资产端长短久期资产配置失衡，使得硅谷银行资产

端结构脆弱，更容易受到资产价格与久期变动的影响。硅谷银行存在“借短买长”错配压

力，加息周期下成本收益倒挂，前期配置的债券面临账面浮亏，面临流动性危机。截至

2022 年末，硅谷银行的贷存比仅为 43%，相比之下其余同业平均水平为 75%，2022 年

末公司可出售与持有到期的资产合计占到总资产 55%，信贷资产占比仅为 35%。硅谷银

行业务集中在科技、风险投资等领域，相对传统银行更少依赖个人储户存款，存款来源

集中于科技行业。加息周期下后高科技初创企业融资困境加剧，并且开始消耗其存款。 

最后，恐慌情绪集中释放，致使发生挤兑事件。在硅谷银行宣布出售 210 亿美元资

产将带来 18 亿美元亏损时，恐慌的情绪开始蔓延，叠加硅谷银行还未出售的 1000 亿美

元持有至到期资产伴随着约 150 亿美元未实现损失，进一步降低了初创科技企业对于硅

谷银行的信心，促使这些企业加快转移资产，进而造成了挤兑破产局面。 
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图表 1：美国:联邦基金目标利率（%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 2：美债收益曲线结构（10 年期-2 年期）% 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2. 欧美银行事件对国内外市场的影响 

在美证监会与司法部表态出手调查硅谷银行破产事件后，3月 14日的欧美银行股风

险一度有所收敛。但仅仅一天后，在硅谷银行风险传播是否已经见顶仍不明之际，已连

续巨亏两年的投行瑞士信贷（简称瑞信），又成了新风险源头。瑞信成立于 1856年，

有 167年历史，是全球第五大财团，瑞士第二大的银行。瑞信的业务遍布全球，到 2022

年底，它的资产约为 5800 亿美元，是上周倒闭的硅谷银行规模的两倍多。 

3月 14日，在美国银行危机时刻，瑞信自爆已发现财务报告程序存在“重大缺陷”，

股价随之暴跌。隔夜市场，瑞信的欧股和美股盘中齐跌 30%、收盘跌超 20%，首次跌穿 2

瑞士法郎，创史上最大单日跌幅且连跌八日，并拖累全球股市下挫。由于近期瑞信再爆
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出财务负面消息令投资者感到担忧，3月 15日，瑞信一年期信用违约互换(CDS)从 14

日业务结束时的报价 835.9 个基点飙升至近 1000 点，表明投资者恐慌情绪爆表。瑞士

信贷的最大投资者沙特国家银行董事长在金融行业会议间隙接受媒体采访时表示，不会

向瑞信提供更多援助。同时，法国巴黎银行通知客户，将不再接受涉及瑞信的互换合约

更新，此举旨在降低其对瑞信的敞口。 

图表 3：瑞士信贷股价走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

3. 欧美市场避险情绪大涨 

（1）欧美市场避险情绪大涨 

市场恐慌情绪短线飙升，受到硅谷银行事件的冲击，美国芝加哥期权交易所（CBOE）

的波动率指数连续飙升，在 3 月 9 日至 3 月 15 日的期间，VIX 波动率从 19.11%上升至

26.14%（期间最高触及 30.81%），反应市场恐慌程度大幅上扬，道琼斯、英国富时、

德国 DAX、法国 CAC 指数跌幅分别为-2.82%、-7.38%、5.74%、5.99%。贵金属受恐慌

情绪影响，短线大幅拉升，COMEX 黄金与白银期价累计上涨 5.79%、9.05%。 
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图表 4：欧洲股市近期表现                       图表 5：美国股市近期表现 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 6：CBOE 波动率（VIX） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 7：COMEX 黄金期价走势                 图表 8：COMEX 白银期价走势 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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（2）国内股市回落，中字头韧性强 

国内股市普遍回落，但是金融期权市场情绪面相对比较平稳。股市方面，国内 A股

市场的指数波动相比欧美市场较小，3月 9日至 15日期间，上证指数、深证成指累计跌

幅分别为-0.6%、-1.59%，沪深 300与中证 500 期间累计跌幅为别为-1.17%、-1.22%。

板块方面，中字头国企改革概念表现较稳定，中字头央企指数期间变化 0.16%，盘中波

动较小，在欧美经济衰退危机基本面走弱背景下，凸显国内核心资产的韧性。 

在金融期权市场方面，无论是对应大盘蓝筹的 50ETF与 300ETF，还是对应中小板、

科技股的 500ETF、创业板 ETF，此次欧美银行事件影响力远远弱于对欧美市场的冲击。

波动率变化幅度较小：50ETF期权、300ETF期权、500ETF期权与创业板 ETF期权的隐含

波动率分别变化-1.69%、-1.28%、0.88%、-1.50%。国内金融期权隐含波动率普遍下跌，

反映了在欧美避险情绪大幅上升的情况下，国内金融市场依然以强震荡预期为主。 

图表 9：上证指数与深证成指                  图表 10：沪深 300 与中证 500 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 11：中字头央企指数 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图表 12：期权隐含波动率（%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

4. 总结与展望 

上周美国硅谷银行破产拉开了这一波欧美银行风险事件的帷幕。从硅谷银行到签名

银行，再到欧洲瑞士信贷风险事件，虽然欧美国家监管层释放出减缓风险释放的对策，

但是从市场层面来看，欧美股市连续下跌，恐慌情绪飙升，贵金属等避险品种价格大涨。

国内股市近期也走弱，但是仍然存在结构机会，中字头央企类板块走势比较稳定，凸显

了在外部环境走弱情况下，国内央企核心资产的韧性强。 

本轮欧美银行风险陆续爆发，与现已出现的风险事件相比，市场更加担忧背后潜藏

的风险点，受到欧美连续加息的影响，长短期资产收益倒挂，可能会进一步加剧欧美金

融行业弱势环节的风险释放。相比之下，国内货币政策、利率结构与欧美不一样，且相

比于欧美金融行业过度使用创新工具，我国金融市场更加注重金融风险防范与金融工具

的审慎应用，因此，欧美银行风险更多从情绪面传导至国内股市，而不太可能改变国内

金融行业的基本面。从国内市场来看，虽然近期也遭受到了回调行情，但风险情绪并未

发生大幅增长，指数下跌与期权隐波下跌并存，市场升波预期不强，后市大概率维持震

荡预期。板块方面，围绕着优化央企、国企估值的政策导向，中字头板块具有比较优势。 
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