
摘要

 隨著中型美國銀行倒閉和瑞士信貸被併購，銀行危機的恐懼開始浮現。

 當局的快速行動已經遏制了這些恐懼，但市場波動增溫。

 類似 年環球金融危機在短期內不會再次出現，但可能會發生更多銀行倒閉的情況。

 目前對經濟的影響還很有限。

美國銀行和瑞士信貸的問題得到迅速處理

在針對通貨膨脹而貨幣緊縮政策的背景下，對銀行系統

的壓力增加了。 年 月成為一個壓力湧現的月份。這

雖已經被各種當局迅速解決，但問題是是否可能發生銀行

危機。讓我們先來看看實際情形。

在美國，服務科技行業 年的矽谷銀行（ ）在 月

日報告稱，將損失超過 億美元的股權，其中部分用於

彌補債券損失。這家銀行的一半資產是長期債券，實質價

值低於票面價值。這觸發了價值 億美元存款的撤回，

占其總存款的四分之一。 月 日，矽谷銀行宣告倒閉。

月 日，紐約的 也倒閉了。 月 日，

一個由美國聯邦存款保險公司 挽救了

。為了應對蔓延的美國銀行倒閉潮，美聯儲和財政部

宣布了三項措施。首先，保證客戶可拿回所有存款，包括

高於 萬美元聯邦存保上限金額以上的資金。其次，財政

部承諾如有需要可將這種支持擴展到小型銀行。第三，美

聯儲創建了一個新的緊急貸款計劃，允許銀行以面值（而

不是市場價值）的價格，以國債或政府支持的抵押貸款交

換現金。

在歐洲，瑞士信貸銀行（ ）的眾多現有問

題在 月 日浮出水面，當時其最大股東

排除了對該公司進一步的投資。股價隨即暴跌四分之

一，降至歷史最低水平，其他歐洲銀行也受到了打擊。 月

日，瑞士信貸銀行宣布將向瑞士國家銀行借款 億美

元，並回購債務，這鞏固了一定的股價。 月 日，瑞銀

以 折的價格買入瑞士信貸銀行，得到瑞士國家銀行

億瑞郎的流動性支持和 億瑞郎的損失保護。與此

同時，英國銀行和歐洲央行已經發表聲明，支持有需要的

銀行業。

新的銀行危機仍很遙遠

我們看到銀行系統中出現了危機蔓延的現象。美國的事

件明顯激發了瑞士信貸銀行的倒閉，人們對另一家本已有

潛在問題的大型機構德意志銀行也感到擔憂。自 月初以來

，歐洲銀行的股價下跌了 ％，與美國的下跌幅度相似。

對銀行危機的過度擔憂
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此外，美元流動性方面的一些問題促使美聯儲美元流動性

議題促使美聯儲增加貨幣額度交換的可行性的可用性，但

僅有限度地增加。它仍然是有限的，但是這也引出了一個

問題 無論是在美國、歐洲還是全球，新的銀行危機是否

即將來臨？我們認為不會。

在探討這個問題之前，應該先提出兩點。首先，矽谷銀

行的問題在於美聯儲加息開始越來越影響 固定利率 債券價

值 升息對於 固定利率 債券價值的影響越來越大。然後，

如果資產負債表上這些資產的份額足夠大，正如這次事件

一樣，在某個時刻存款人就會開始擔心並提款。這就需要

銀行賠本出售債券，這將引起信心損失和傳統的銀行擠兌

。其次，雖然瑞士信貸銀行的倒閉是由美國的波動引起的

，但根本原因並不相似。這是來自客戶（如

和 ）的幾十億美元的損失，還有

會計問題而觸發了年度報告的延遲發布。瑞士信貸銀行連

續五個季度虧損。僅上一季度，其管理的資產就縮水了

。

那麼，為什麼我們認為新的危機不會立即發生？我們所

謂的危機是指像 年的全球金融大危機那種情況

。首先，由於金融大危機後的監管改革，銀行的資本狀況

比金融大危機前更強，就像資本的質量一樣。其次，流動

性有所改善：銀行現持有更多的流動資產以應對壓力期間

的現金流和擔保需求。第三，我們沒有看到類似於金融危

機中削弱銀行破產能力的高風險次貸抵押貸款和抵押支持

證券。正如上面所論述的，問題不是美國制度，更不是全

球體系的問題，問題在於美國部分銀行的流動性，而不是

償付能力。至於在歐洲，問題是只限於銀行的，就像我們

在瑞士信貸銀行的例子中所看到的。第四，目前的問題較

為集中在美國。歐洲銀行比 年時處於更好的狀況，擁

有較高的流動性比率和較低的不良貸款。甚至由於歐洲央

行的大幅加息，利潤率也有所提高。第五，正如我們在上

面看到的，當局從金融危機中吸取了教訓，如果需要，會

採取迅速而果斷的行動。這種防火牆與 年雷曼破產的

情況形成對比。

圖 歐美銀行股價下跌

但這也不意味著我們可以坐視不管。在這種不安定的情

況下，風險肯定會增加。系統重要銀行整體上可能沒有問

題，但尤其是在監管放寬的美國，小型貸款機構需要關注

。此外，特別是對於美國銀行來說，資產負債表的資產薄

弱環節可能包括：（ ）利率對沖的程度；（ ）房地產部

門的暴險部位；以及（ ）槓桿貸款的暴險部位。在進一

步上升的利率環境下，這些問題可能會加劇 所面臨的

基本上是流動性問題。因此，我們可能會看到更多的銀行

倒閉，特別是在美國。但是，新的銀行危機還很遙遠。

宏觀經濟影響有限

在上述情況下，對實體經濟的影響將取決於當前發展的

強度。我們認為這些影響有限。這裡的主要觀點是，在銀

行倒閉之後，央行在抑制通貨膨脹方面變得受制於金融穩

定性問題。他們必須考慮金融穩定性問題。這將減緩升息

進程。這是一個問題嗎？不是的。當前的事件本質上是通

縮的。由於銀行面臨股價下跌和資產負債表的損失，他們

的貸款將受到限制。這意味著商業環境中的投資和經濟增

長將受到限制，耐用消費品的消費量也會減少。這種低需

求將壓低價格，從而減少通貨膨脹壓力。這正是聯邦儲備

委員會和歐洲央行試圖通過加息或緊縮貨幣政策實現的目

標。結論是，由於這種通貨緊縮效應本來就會發生（通過

現在正在減緩的緊縮政策），對經濟增長的影響有限。事

實上，只有當且如果新的銀行危機仍然遙遠，這種影響才

會有限。

，首席經濟學家
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