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銀行倒閉能否提前預測？

◀對於政策制定
者而言，銀行股
票回報顯著下降
是預測危機的實
時指標。

近期的中小銀行風險事件的觸發點，從美聯儲迅猛加息，發展到股債雙殺、加密貨幣暴
跌及FTX騙局曝光，牽連到與加密貨幣相關的風投、私募基金甚至財富管理公司，再演進到
與這類業務有極高集中度的銀行倒閉。而銀行倒閉會反過來衝擊實體經濟，壓縮信貸供應。
現在雖然一些投資者認為風暴已經漸漸散去，市場即將恢復平靜，但歷史經驗卻預示着一切
可能才剛剛開始。各國監管機構切不可以掉以輕心，必須爭分奪秒化解市場擔憂。

產業政策助力科技突圍

任正非一直堅持不讓華為上市，是
因為不想被短視資本所制約，造就了企
業埋頭苦幹的基因。最新消息稱，華為
聯合多家國內企業基本實現了14nm以
上EDA（電子設計自動化）工具的國產
化，2023年將完成對其全面驗證。
EDA是芯片設計不可或缺的重要部分，
涵蓋積體電路設計、排線、驗證和模擬
等所有流程，貫穿芯片全產業鏈，被稱
為 「芯片之母」 。今次突破意味着，華
為以手機為代表的消費電子系列產品可
以重新進入推陳出新的良性循環中了。

中國高科技產業被卡脖子，美國人
已經不再遮遮掩掩了，也並不是針對某
一家中國企業。所以，我們也應該充分
發揮自身的體制優勢，集中資源辦大
事。不過，半導體產業大基金的進展一
直不理想，這種運作模式也值得反思。
過去大基金實行的策略是，通過資本市
場收購、整合既有公司，然後爭取轉手
獲取差價。有IPO前突擊入股，賺取一
二級市場差價的；有試圖收購海外高科
技公司，轉到國內上市，賺取不同市場
估值差價的；甚至乎，有公器私用、從
中謀取利益的。

無論以上哪一種，缺乏的都是實實
在在長期奮鬥的準備，是不可能真正獲
得高科技突破的。

近期中國芯片產業掀起反腐風暴，
反映出監管部門已經意識到了問題所
在。新一屆政府將高質量發展，高科技
突破放到了無與倫比的重要位置。中國
科技創新已經是華山一條路，沒有其他

可以討巧的辦法或者路徑了。產業政策
本來就是我們的強項，現在美國人也開
始抄中國的作業，更加說明 「集中力量
辦大事」 的原則沒有錯。問題是如何才
能達成既定的產業政策的目標？或者更
加進一步，如何才能高效、迅速、事半
功倍地達成政策目標？

加大基礎設施投資
產業政策的財政支出並不一定是普

惠性的，而往往是對某一領域或某一行
業存在偏向性。而一旦到了目標行業領
域內，產業政策的支出還是需要盡可能
地採用市場經濟的原則去分配資源，鼓
勵企業公平競爭。政策資金需要與市場
主體相結合，利用市場主體的高效管理
體制，而不是在市場經濟中實行行政干
預。

而產業政策的目標，應該是盡可能
改善行業內的基礎設施水平，而不是直
接下場代替企業去做事。例如，在芯片
領域，有沒有基礎設施需要企業合作共
同努力的地方？如果有，那就是半導體
國家產業基金應該參與和投入的地方。
改善了這些基礎設施，企業自然能夠獲
得降低了的交易成本、提高產出效率。
這些好處最好讓企業去實現，從而重新
投入生產和科研，形成正循環。

產業政策的效用，其實有很多成功
的案例。上世紀八九十年代，中國的市
場經濟剛剛開始，各地發展經濟，最容
易 「卡脖子」 的地方就是交通。所有的
企業都希望有高速公路，但是這不是當
時的任何一家民營企業能夠單獨完成
的。我們的高速公路網就是在政府推動
下建立起來的，通過制度創新，吸引資
金進入到這個看上去很 「公益」 的領
域，最終解決了這個卡脖子問題。

貼近二手定價 新盤銷售熾熱

踏入3月份，新盤市場明顯回歸熱
鬧，發展商推盤攻勢一浪接一浪。本月
繼屯門NOVO LAND 2B期打頭陣即時
大收旺場後，再有元朗雨後接續登場，
反應同樣理想。剛過去的星期六就 「輪
到」 屯門飛揚2期及何文田站瑜一同期
發售，由於兩個新盤同時以 「驚喜價」
登場，銷售成績理想。與此同時，東九
龍KOKO MARE亦已開價，並有機會
趕及於今個月底開售。換言之，今個月
將有多達五個新盤登場，較上月只有兩
個新盤推售大幅增加，重返疫情前新盤
旺場的情況。

隨着最新財政預算案將中、低價物
業的釐印費有所調低，中、低價物業交
投顯著增加，加上疫情期間，新盤銷情
放慢，累計新盤又大幅增加，發展商累
積一定的清貨壓力，近日更罕有地出現
發展商ALL IN推盤，即 「晒冷式」 一
口氣將新盤所有單位一次過推出，反映
發展商有意趁機加快出貨。

心水清的讀者都知道，在現時的一
手新例下，發展商每次加推都須在三天
前公開價單。而之前的新例允許，發展
商可因應市況、即晚加推並即時展開推
售，比起十多年前將軍澳首都、馬灣珀
麗灣均於首日售出千幾、二千伙的現場
已不會再現。而過去一段時間，發展商
大多選擇分階段推貨，可以按市況稍微
調高售價，新近屯門飛揚2期ALL IN
400伙，何文田的瑜一亦ALL IN 1B期
的183伙，令過去周末、周日，新盤銷
售創近幾個月新高。

今個月的新盤市場銷量肯定創單月
售出逾2000伙的一年多高位，新盤反應
理想下，加上發展商亦需要加快推盤步
伐，以彌補去年新盤銷售放緩，相信未
來新盤市場仍會旺場，可維持每月有四
至五個新盤排隊登場。

新盤轉趨熱鬧的同時，發展商亦以
貼近二手價推盤。市場聚焦一手新盤，
加上二手市場出現買賣拉鋸的局面，二
手交投勢必保持平穩。近期多區二手銷
售確實有減慢，相信本月二手成交量只
會維持於4500至5000宗的水平，較上
月4130宗稍稍增加，一手旺二手穩的局
面將再次出現。

仔細閱讀3月16日更新的聯邦存
款保險公司（FDIC）季報，各項數據
給人留下深刻的印象。相對於
2016-2021年，美國銀行業在2022
年的整體財務表現非常穩健。除個別
數據如資產增速以外，大部分數據都
表現正常。譬如，2016-2017年經濟
復甦強勁時共有8家銀行（本文不區
分商業銀行與儲蓄機構）倒閉，
2021-2022年並無銀行倒閉。又如，
接近資不抵債的銀行數量逐年下降，
2022年僅有39家，但由於名單保密，
並不清楚硅谷銀行（以下簡稱SVB）
與簽名銀行是否曾被列入。

再細看銀行業2022年季度和全年
表現，聯儲加息使得銀行收入增加了
1055億美元，只不過被更高的準備金
開支和非利息開支抵銷了，因此全年
淨收入相對於2021年下降了5.8%，
但好於此前各年，而且整體呈現按季
上升的趨勢。

2022年美國銀行業整體的 「淨利
息收益率」 （銀行利息收入減去成本
後除以生息資產規模）按季增加，而
且創下了FDIC有統計歷史以來的年度
最大增幅。更加讓人意外的是，中小
銀行的這一指標表現明顯好於系統重
要性銀行（資產超過2500億美元）。

此前分析普遍認為，中小銀行受
到國債利率倒掛影響大於大銀行，實
際上相對於後者，前者貸款佔比更
高，國債佔比更低，因此淨利息收益
率表現更好。數據顯示，中小銀行約
佔商業和工業貸款的一半，住宅抵押
貸款的60%，商業房地產貸款的
80%，消費信貸的45%。

從不良率和不良撥備覆蓋倍數來
看，除了資產少於1億美元的銀行以
外，其他中小銀行的數據均好於系統
重要性銀行，而且數據逐年改善。

銀行股票大跌成為預警指標
事後來看，在FDIC季報中主要有

兩個指標顯示銀行業面臨此前少見的
挑戰：

一是銀行存款在2022年後三個季
度均下降，但降幅按季減少。這在宏
觀層面來自美聯儲的縮表；微觀層面
則是儲戶在高通脹環境下增加消費開
支，或者轉移資金到收益率或流動性
更高的貨幣基金等投資項目。

二是銀行的證券投資未實現虧損
在2022年四季度達到了6204億美
元，這幾乎相當於銀行業總股本的
30%。當然，這些損失並非均勻分
布。整個銀行系統可能能夠承受損

失，但不一定每個銀行都能承受。但
在FDIC的季報裏，四季度虧損因為低
於三季度而被一筆帶過。

不過，即使這兩個指標，過去在
預測銀行倒閉上也沒有明顯的領先或
者同步意義。2008-2013年銀行倒閉
潮（最低24家，最多157家）時，銀
行存款變化和未實現的虧損的前瞻性
都不明顯。2016-2020年共有21家銀
行倒閉，也與兩個指標沒有相關性。
顯然，這些指標過於宏觀了，對於微
觀個體遭遇的厄運並無警示作用。

綜合來說，FDIC季度報告關注的
絕大多數主要指標未能閃現紅燈。即
使3月16日更新的季報也並未體現出
任何與銀行倒閉事件的相關性。

那麼，銀行股大跌會成為一個很
好的預警指標嗎？由熊偉等三位經濟
學者搜集了1870到2016年，全球46
個國家和地區（排除掉兩次世界大戰
以及一些國家的特殊年份）100多次
銀行倒閉，發現銀行股本（股東所有
者權益）大幅下降是預測銀行危機的
領先指標。銀行股本的大幅下跌通常
出現在恐慌和信貸息差飆升之前。大
量的銀行損失在銀行危機的早期就已
經出現，而不是隨後的恐慌才造成了
這些損失。研究發現，當一國代表性
的銀行股票指數下跌30%，平均來說
7.5個月後會出現銀行恐慌事件。

以全球金融危機為例，銀行股票
指數在2007年1月見頂，2008年2月
就已經累計下跌了30%，危機爆發在
9月。非金融股票指數在2007年10月
見頂，到2008年9月才下跌了30%。
而公司信貸利差（例如AAA級債券與
國債利差，BAA級與AAA級債券利
差）和銀行間借貸利差（LIBOR與隔
夜指數掉期OIS利差）雖然在2007年
8月有所擴大，但直到2008年9月才比
此前低點高出1個百分點。

類似的情形也發生在雷曼暴雷期
間，其股價在宣布破產一周前已經相
比標普500指數多回撤了67%，但其
債券相比同行此時才超跌了3%。而
SVB和簽名銀行在破產前一周的股價
分別從最高點回撤了62%和69%。

股票和債券的一個本質區別就在
於對信息的敏感度，由於債券（存款
本質上是對銀行的債權）享有優先償
還權，其持有人對影響公司（銀行）
基本面的信息並不在意，股票的償還
權排在最後，其持有人自然最為在
意。這也是股票市場波動率遠高於債
券市場的原因。

對於政策制定者而言，銀行股票
回報的顯著下降是預測危機的實時指
標。研究者建議，相較於讓政策制定
者僅僅支持流動性，以防止隨後的恐
慌爆發和對宏觀經濟的負面衝擊最小
化，在銀行危機的早期階段及時調整

銀行資本結構很重要。對於SVB和簽
名銀行來說，這一建議格外具有意
義。2022年底的財報顯示，他們在資
本充足率和槓桿率兩個主要指標上都
滿足監管要求，部分指標還好於銀行
業的平均表現。

無保險存款佔比越高越危險
美國監管當局宣布SVB和簽名銀

行救助方案的第二天，姜薛偉等四位
財經專家發表了他們對美國銀行業整
體財務狀況的研究。通過將4844家銀
行匯報的資產負債表信息進行MTM計
價（按同期房地產抵押貸款債券、商
業抵押貸款證券及國債ETF的價格變
動）估算後發現，2022年第一季度到
2023年第一季度的貨幣政策收緊導致
了美國銀行業在同期的資產市值相對
於賬面價值減少了2萬億美元，大約
相當於總資產的10%。

從銀行的資本結構來看，負債端
的構成通常是10%的股本，63%的有
保險存款和23%的無保險存款和債
務。從股本佔資產的比重來看，從尾
部的8%到頭部的14%，銀行之間的
差別不大。但SVB的無保險存款佔賬
面資產的比重高達78%，佔按MTM
計價資產的92%，一旦風吹草動就有
被擠兌的風險。

作為對比，簽名銀行、花旗、第
一共和（First Republic Bank）、摩
根大通、高盛這一比重分別為90%、
77%、68%、53%和48%。事後來
看，簽名銀行和第一共和銀行遭遇擠
兌並不出奇。

假如存款無保險的儲戶有一半去
銀行提款，銀行按市價出售資產滿足
這些儲戶之後，剩餘資產無法覆蓋有
保險的儲戶的銀行將達到186家。假
如無保險的儲戶都去銀行提款，資不
抵債的銀行將達到1619家。如果考慮
到資產集中出售，價格需要折價處
理，遇到困難的銀行數量將明顯提
升。

顯然，FDIC之前的監控體系，對
於無保險存款佔市值計價資產比重這
一指標的重視程度不足。由於健康的
銀行也可能被擠兌擊垮，SVB遭遇擠
兌後，美國監管機構不得不在救助方
案中將未保險存款也完全納入保險。
即使如此，也依然造成了儲戶的恐慌
心理。這自然引發了美國財政部在是
否提高存款保險的金額的抉擇上踟躕
不前。

接下來有三大重要觀察點：
第一是通脹能否在壓力下快速回

落，目前美聯儲關於繼續加息抑制通
脹的表態，有可能使銀行儲戶及投資
者進一步緊張，加劇存款搬家現象。

第二是FDIC是否將25萬美元存
款保險上限提高（例如50萬美元），
甚至臨時性地取消限制，覆蓋全部存
款。FDIC季報顯示大部分銀行財務表
現穩健，切斷恐慌情緒至關重要。

第三就是私募基金投資者的舉
動，一級市場的定價更新不像二級市
場那麼頻繁，可能一些私募基金遭遇
的損失還沒有反映到財報中。如果投
資者擔憂即將公布的一季度財報，對
私募基金的擠兌將惡化市場流動性。

廟堂江湖 沈凌
德國波恩大學
經濟學博士

春風夏語 夏 春
方德金控

首席經濟學家

美國銀行業收入及盈利指標變化（%）

項目

淨息差
非息收入佔比
資產收益率
淨資產收益率

2021年
三季度
2.35
36.08
1.21
11.97

2021年
四季度
2.34
34.59
1.09
10.95

2022年
一季度
2.32
35.71
1.01
10.42

2022年
二季度
2.53
33.72
1.08
11.54

2022年
三季度
2.83
31.27
1.20
13.09
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DRAM

MCU

銀行IC

芯片材料

製造設備

晶圓代工

濺射靶材

晶圓切割

封裝測試

封裝材料

檢測設備

中
國
芯
片
產
業
鏈

芯片製造

芯片封測

▲新盤市場趨熱鬧，何文田瑜一ALL IN 1B期的183伙、屯門飛揚2期
ALL IN 400伙，令過去周末、周日，新盤銷售創近幾個月新高。


