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Taper 的结构效应 
 行业点评 

      
美联储缩减购债（taper）的总量效应多有论述，但结构效应鲜有提及。

Taper 影响机制复杂，涉及到美国金融市场微观结构的方方面面。首先，美

联储资产负债表存量对经济及金融市场的影响更大，流量只存在比较温和的

影响。也就说，只要美联储的资产负债表仍在扩张，即使扩张步伐放慢，货

币政策仍是宽松的。但是购债（包括 QE 和 taper）的对经济、金融市场的影

响渠道至少有：信号效应、资产组合平衡效应、抵押品效应。Taper 的资产

组合平衡效应和 QE 一致，但是信号效应却不同。QE 的信号效应是货币宽

松，而 taper 的信号效应则是货币政策正常化。 

购债的资产组合平衡效应，除了广为人知的债券供需渠道外，还有一个

容易忽视的准备金渠道。美联储不管是从银行还是非银机构购买长债都会导

致银行准备金的扩张，银行的短期资产比重扩大，资产组合的久期会下降。

为了久期平衡，银行会相应增持长债，从而继续压制长债的利率。 

银行受到监管约束，这会使从银行还是非银购债的效果存在差异。从非

银机构购债会增加银行的资产负债表规模，导致杠杆率约束增强。如果银行

受到严格的杠杆率约束，银行将被迫减持债券等资产，这反而可能导致利率

的上升。杠杆率约束缓解之后，从非银机构购买长债导致银行在内的金融机

构资产久期下降，金融机构会增持长债，拉低长端利率。 

美联储从商业银行以及非银机构购买短债具有不同的效果。由于短债和

准备金的替代性比较强，都是短期资产，美联储从银行购买短债不会改变银

行的久期，从而对长债的影响只有信号效应，没有资产组合平衡效应。但是

美联储从非银机构购债就不一样了，由于非银不能持有准备金（不考虑非银

使用逆回购），这会使银行准备金被迫增加，进而降低银行资产久期，如有

没有杠杆率约束，银行会增持长债，以提高资产的收益及久期。从这个角度

来看，美联储只购买短债也能使长债利率下降，且影响渠道只有准备金效应

没有供需效应。 

美联储不管是购长债还是短债，不仅都会对长端利率有影响，还会影响

短端利率。美联储购债主要通过准备金规模以及抵押品渠道影响货币市场利

率。一方面，购债导致金融系统准备金等高流动性资产规模增加，短期资金

供给增加、需求减少，货币市场利率下降。另一方面，购债意味着抵押品的

减少，回购市场寻找抵押品的成本增加，乐意向拥有抵押品的对手方低利率

融出资金，从而压低回购市场利率。 

如果债券供给不变（2022 年可能减少），当 taper 完成时，准备金等高

流动性资产不再增加，抵押品数量也不再减少，对货币市场利率的压制会消

失。对此，美联储未雨绸缪做好了制度安排，早在 7 月便设臵了 standing repo 

facility（SRF）、FIMA repo facility，用来替代不常用的存在污名效应的贴现

窗口。国内外这两种 SRF 的作用不仅在于紧急时刻可以让金融机构的美债转

为现金，还可以使金融机构削减平时出于预防目的持有的现金，以及更乐意

持有美债。此外，抵押品泛滥时，也可以通过 SRF，引流至美联储。 

由于疫情、财政政策主导短期自然利率，疫情后的短期自然利率回升速

度快于以前经济周期，货币条件的收紧也回过于以往经济周期。然而，疫情

使长期自然利率下滑，财政刺激消退后，短期自然利率也向长期自然利率收

敛，美国经济主体能否经得住加息，这要继续观察。说不定，还未开始加息，

美国经济、资本市场就已成为惊弓之鸟。如果疫情得到很好控制，经济涅槃，

供给需求高涨，加息也是理所当然的，但加息幅度可能弱于上一轮。 

 风险提示：Taper 的影响机制复杂 
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1、 Taper 的结构效应 

美联储缩减购债（taper）的总量效应多有论述，但结构效应鲜有提及。Taper

影响机制复杂，涉及到美国金融市场微观结构的方方面面，下图只是一个粗略的表

示。 

图1： Taper 的影响机制 

  

资料来源：新时代证券研究所 

首先，我们需要弄清楚，taper 是货币宽松还是收紧。这涉及到一个重要的问

题，美联储资产负债表的存量重要还是流量重要？2021年 7月的 FOMC会议纪要，

引用了一些学术研究成果来说明美联储资产负债表存量对经济及金融市场的影响

更大，流量只存在比较温和的影响。也就说，只要美联储的资产负债表仍在扩张，

即使扩张步伐放慢，货币政策仍是宽松的。上一轮 taper 从 2014 年的 1 月开始至该

年 10月结束。可以看到影子利率在 taper期间是在下降的，说明货币政策仍在宽松。 

图2： 2014 年 taper 期间影子利率仍在下降 

  

资料来源：Atlanta Fed，新时代证券研究所 

但是购债（包括 QE 和 taper）的对经济、金融市场的影响渠道至少有：信号效

应、资产组合平衡效应、抵押品效应。Taper 的资产组合平衡效应和 QE 一致，但

是信号效应却不同。QE 的信号效应是货币宽松，而 taper 的信号效应则是货币政策
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正常化。 

购债的资产组合平衡效应，除了广为人知的债券供需渠道外，还有一个容易忽

视的准备金渠道。一级交易商只是中介，我们只需考虑美联储购债的最终来源。美

联储购买长债和短债的效果是有所不同。 

非银机构需要直接或间接地将资金存放在银行（暂不考虑非银使用逆回购），

美联储不管是从银行还是非银机构购买长债都会导致银行准备金的扩张，银行的短

期资产比重扩大，资产组合的久期会下降。为了久期平衡，银行会相应增持长债，

从而继续压制长债的利率，这就是准备金渠道。当美联储购买长债时，资产组合平

衡的供需效应和准备金效应无法区分。 

银行受到监管约束，这会使从银行和非银购债的效果存在差异。银行监管约束

可分为两类，一类是根据不同资产设定不同风险权重的资本充足率约束，一类是不

设风险权重的针对整体资产负债表的杠杆率约束。 

从银行购债不会改变银行的资产负债表规模，只是将资产端的债券变为准备金。

这不会受杠杆率约束的影响，但是由于只有 Ginnie Mae 担保 MBS 是无风险的，其

他 MBS 多少都有些风险，美联储购买 MBS 会降低银行的风险资产规模，银行倾

向于增加购买信用债，但并不会增加股票等权益资产的购买，也就是说美联储购债

并不会直接导致金融机构对权益资产的风险偏好增加，跨股债类别的资产平衡效应

很弱，这是有经验研究支持的。 

从非银机构购债会增加银行的资产负债表规模，导致杠杆率约束增强。如果银

行受到严格的杠杆率约束，银行将被迫减持债券等资产，这反而可能导致利率的上

升。疫情之后，美联储曾暂时豁免准备金及国债的 SLR 约束，不过豁免期已经于

2021 年 3 月 31 日结束。系统性银行面临较强的杠杆率约束，这些大银行倾向于通

过收费等手段，将客户资金引向杠杆率约束较小的中小银行或外国银行在美分支。

不过，这一问题在美联储扩大 ON RRP 对手方数量及限额后得到缓解。杠杆率约束

缓解之后，从非银机构购买长债导致银行在内的金融机构资产久期下降，金融机构

会增持长债，拉低长端利率。 

美联储购债可以从债券供需渠道以及准备金渠道共同降低长债利率以及信用

利差。当 taper 结束，购债的资产组合平衡效应的两个渠道都会消失，加上将会讨

论何时货币收紧，长债利率的上涨压力比较大。当然，这是建立在经济预期、债券

供给等条件不变的情况下。 

美联储从商业银行以及非银机构购买短债具有不同的效果。由于短债和准备金

的替代性比较强，都是短期资产，美联储从银行购买短债不会改变银行的久期，从

而对长债的影响只有信号效应，没有资产组合平衡效应。 

但是美联储从非银机构购债就不一样了，由于非银不能持有准备金（不考虑非

银使用逆回购），这会使银行准备金被迫增加，进而降低银行资产久期，如有没有

杠杆率约束，银行会增持长债，以提高资产的收益及久期。从这个角度来看，美联

储只购买短债也能使长债利率下降，且影响渠道只有准备金效应没有供需效应。当

然，从 2021 年 3 月之后，美联储持有的短债规模就没再变化，除了到期续购短债，

美联储主要购买的是中长期债券。当美联储 taper 完成，不再增持债券时，不会对

短债市场产生明显的影响。 
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图3： 美联储短债持有量稳定 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

美联储不管是购长债还是短债，不仅都会对长端利率有影响，还会影响短端利

率。美联储购债主要通过准备金规模以及抵押品渠道影响货币市场利率。一方面，

购债导致金融系统准备金等高流动性资产规模增加，短期资金供给增加、需求减少，

货币市场利率下降。另一方面，购债意味着抵押品的减少，回购市场寻找抵押品的

成本增加，乐意向拥有抵押品的对手方低利率融出资金，从而压低回购市场利率。 

如果债券供给不变（2022 年可能减少），当 taper 完成时，准备金等高流动性

资产不再增加，抵押品数量也不再减少，对货币市场利率的压制会消失。对此，美

联储未雨绸缪做好了制度安排，早在7月便设臵了 standing repo facility（SRF）、FIMA 

repo facility，用来替代不常用的存在污名效应的贴现窗口。国内外这两种 SRF 的作

用不仅在于紧急时刻可以让金融机构的美债转为现金，还可以使金融机构削减平时

出于预防目的持有的现金，以及更乐意持有美债。此外，抵押品泛滥时，也可以通

过 SRF，引流至美联储。 

2019 年秋、2020 年春的回购市场危机仍历历在目，但监管政策、风险偏好、

业务需求不断变化，金融机构合理的流动资金是多少，并不好估计。SRF 的设臵使

美联储不用考虑这个问题，不管是 taper，还是未来更进一步的加息缩表，货币市

场的流动性都不再是个问题。 

区分短期自然利率和长期自然利率，有助于理解美联储的行动。由于疫情、财

政政策主导短期自然利率，疫情后的短期自然利率回升速度快于以前经济周期，货

币条件的收紧也回过于以往经济周期。然而，疫情使长期自然利率下滑，财政刺激

消退后，短期自然利率也向长期自然利率收敛，美国经济主体能否经得住加息，这

要继续观察。说不定，还未开始加息，美国经济、资本市场就已成为惊弓之鸟。如

果疫情得到很好控制，经济涅槃，供给需求高涨，加息也是理所当然的，但加息幅

度可能弱于上一轮。 
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图4： 长期自然利率、短期自然利率与货币政策利率 

 

资料来源：新时代证券研究所 
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