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2023 年 

3 月 14 日 

 

三家專注科技業的美國借貸機構

倒閉事件：應對巨大不明朗衝擊

的框架 

可以肯定的是：過去數日發生的事件，以至未來數周

（甚或數月）的事態發展，將成為一眾學者、監管機

構及歷史學家往後的研究對象。 

我們認為，三家知名銀行實體倒閉，無疑為宏觀經濟

環境構成重大風險。全球各地的投資者質疑這次事件

會否演變成廣泛的系統性風險，令投資者對銀行體系

的信心遭受無法挽回的打擊。更重要的是，過去四日

發生的事件是否預警未來可能還會出現更多類似事件？ 

 

根據我們至今掌握的資訊，當前事件演變成廣泛系統

性風險的可能性偏低，但也不代表無關重要。截至撰

 美國四日內已有三家專注科技業的借貸機構倒閉，引發軒然大波，為金融市場帶

來巨大不明朗衝擊。雖說這次事件的性質特殊，但其發展（包括政策官員的反應）

將會影響深遠。環球首席經濟師兼策略師 Frances Donald 在本文討論事件對美國

經濟的影響，以及未來數星期可能會發生的情況。 

圖一：宏觀前景，三大主要風險 

 

資料來源：宏利投資管理，截至 2023 年 3 月 13 日。聯儲局是指美國聯儲局。FDIC 是指美國聯邦存款保險公司 
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文之時，美國銀行股在周一的市場定價，反映市場對

美國地區性銀行業的信心持續轉弱，但值得注意的是，

經過美國財政部、聯邦存款保險公司及美國聯儲局居

中調停，採取一系列措施以減輕實質風險及信心問題

後，自 3 月 10 日以來甚囂塵上的最壞情況得以紓緩。 

 

事件對美國經濟有何影響？ 

從經濟角度來看，上周末發生的事件鞏固了我們對美

國經濟的基本情況預測： 

• 硬著陸（我們稱之為衰退環境）及失業率上升的

風險依然偏高。我們仍然預期經濟在 2023 年第

四季左右將陷入負增長；若控制有關風險的措施

未能奏效，美國更可能會提早出現衰退。 

• 聯儲局的緊縮政策通常需要一段時間才會影響實

體經濟。基於聯儲局自去年 3 月才開始加息，可

以說經濟尚未完全消化近期連番加息的影響。 

• 銀行借貸標準很可能會進一步收緊，這通常會對

經濟增長造成沉重壓力。 

• 借鑑歷史經驗，科技及金融業疲弱往往會對廣泛

經濟產生不成比例的重大影響。若當前事件削弱

市場對這些行業的信心，令投資活動、生產力或

就業市場受損，我們認為亦會對廣泛經濟產生負

面影響。 

 

 
1上述資料可能包含就日後發生之事件所作出之預測或其他前瞻性陳述，

只顯示至所示日期。概不保證有關事件將會發生，而當有關事件發生時，

結果或與本文所述出現顯著差異。本文件之資料載有對金融市場走勢之

貨幣政策：聯儲局下一步有何行動？ 

要預測聯儲局的下一步行動絕非易事，尤其是在情況

危急的時候；但我們認為聯儲局現時已無法繼續單憑

通脹因素、來制定行動和決策。央行現在必須重新評

估每次擴大加息步伐所帶來的潛在代價和效益。 

聯儲局在未來數周面對的主要問題： 

• 應否在 3 月 22 日進一步加息，還是考慮轉向溫和

立場？ 

• 應否更新中期利率展望，以反映較低的終端利率？ 

• 應否將金融穩定工具與抗通脹工具分開？ 

• 保障存戶的決定將如何影響通脹？  

 

三個可能的情況 1 

1 仿傚加拿大央行 

聯儲局或會仿傚加拿大央行在 3 月 8 日採取的行動，

釋放暫停加息的訊號。在此情況下，聯儲局將在 3 月

22 日最後一次加息 25 基點，並很可能表示當局預期

在評估累計加息影響之時，將維持政策利率於當前水

平。聯儲局亦可能提到監察金融體系事件的必要性，

並指出銀行倒閉帶來的溢出風險已經受控。 

此情況可讓聯儲局透過聲明表示願意在有需要時進一

步調高政策利率，以使通脹率重返 2%的目標。 

短期而言，我們認為這個情況較溫和，有效限制未來

數次會議的政策利率預期，某程度上將促進穩定性。

陳述，資料乃據現行市況編撰，市況會有波動，或會因其後之市場事件

或其他原因而被取代。 
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中期來看，這可保持未來行動方向的靈活性，同時提

醒市場，通脹仍是一個重要考慮因素，可能比目前的

發展持續更長時間。 

概率：中等 

 

2 演繹伯南克格言 

若 3 月 14 日的通脹數據未如理想，意味著要實現聯

儲局訂立的物價穩定目標，尚有一段距離。在此情況

下，聯邦公開市場委員會或會選擇演繹聯儲局前主席

伯南克的格言：「用適當工具做適當的事（right tool 

for the right job）」，並表示聯邦基金利率並非用以

穩定當前金融體系弱點的適當工具。 

聯儲局圍繞政策利率決定的基本訊息，很可能與早前

的市場定價一致（即未來兩次或三次會議達到終端利

率峰值，然後長時間暫停加息）。在此情況下，聯儲

局亦會透過類似疫情期間所用工具的措施，來應對金

融體系的重大問題，目標是確保嚴重的流動性事件迅

速受控。 

在三個情況之中，我們認為這個情況最強硬，而隨著

市場就過去觀點重新定價，可能會導致固定收益市場

加劇波動，亦可能使聯儲局因潛在政策失誤而受到抨

擊。 

概率：低至中等 

 

3 不再加息 

在此情況下，聯儲局將於下次會議維持利率不變，並

表示對金融體系的穩健度存在更嚴峻的憂慮，因此擬

建立新機制，以應付日後發生的同類問題。 

在此情況下，聯儲局很可能表明擬在未來數月放寬貨

幣政策，並暗示近期事態發展的憂慮已足以蓋過通脹

考慮。 

概率：低 

 

加息門檻現已提高 

展望未來數日和數周，市場將充斥大量有待消化的資

訊。問題在於這很大程度上取決於市場信心和投資者

心理，而兩者均難以預測。 

不過，目前可以肯定的是，聯儲局和其他央行已無法

只專注於對抗通脹。事實上，利率上升的代價與日俱

增，當局將權衡是否值得維持效益越來越少的加息行

動。我們認為這提高了未來進一步加息的門檻。 

 

 

 

 
 

 
 

https://www.congress.gov/event/110th-congress/house-event/LC9131/text?s=1&r=41
https://www.congress.gov/event/110th-congress/house-event/LC9131/text?s=1&r=41
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