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长周期视角：全球短期利率持续走低，扩表接力“放水”

数据来源：FRED，BOJ，ECB，东吴证券研究所 2

图1：美、欧、英政策性利率持续走低，且趋同于
日本（单位：%）
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图2：美、日、欧资产负债表规模占季度GDP比
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1.美联储“放水”特征

3



1.1 美国：联储扩表“放水”特征

数据来源：FRED，东吴证券研究所 4

图3：美联储资产负债表（单位：十亿美元）

图4：美国有效联邦基金利率（单位：%）
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1.2 美国：联储扩表“放水”特征

数据来源：FRED，东吴证券研究所 5

图5：联储资产负债表分项绝对量变动（仅包含量级>百亿美元）（单位：万亿美元）

第一轮QE启动前疫情前当前

1.美联储扩表放基础货币（“放水”）的途径，
从十年QE以来做观察，主要途径包括：（1）1年
期以上国债；（2）MBS；（3）1年期以下国债三
种方式；

2.TIPs、贷款、各类SPV等方式从相对规模来看，
属于“放水”的非主要途径；

3.美联储“放水”通过1年期以上国债累计约3.5
万亿美元；MBS累计约2万亿美元；1年期以下国债
累计约三千亿美元。

周期中再调整前
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1.3 美国：联储扩表“放水”特征

数据来源：FRED，东吴证券研究所 6

图6：联储资产负债表分项占比变动（仅包含量级>0.1%）

第一轮QE启动前疫情前当前 周期中再调整前

美联储“放水”风格在疫情期间有所切换：
1.疫情前，1年期以上国债占比48.4%，经历疫情“
放水”后，规模进一步上升至54.2%，疫情期间“放
水”仍以购买1年期以上国债为主；

2.疫情前，MBS及1年期以下国债分别占比33.7%、
4.8%，经历疫情“放水”后，规模分别降至28.0%、
4.5%，疫情期间“放水”不以购买MBS及1年期以下
国债为主；

3. 包括大众借贷计划、持有的企业信用投资组合净
额在内的设立SPV方式的定向融资计划，在疫情期间
逐渐完备，但使用效率较低，规模较小。



1.4 美国：联储扩表“放水”特征

数据来源：FRED，东吴证券研究所 7

图7：联储资产负债表分项贡献率（十年QE期间）

图8：联储资产负债表分项贡献率（疫情期间）

十年QE期间，扩表主要通过1年期以上国
债（49.3%），MBS（43.1%）拉动。

疫情期间，扩表方式更加多元，但甚至
更加依赖1年期以上国债（62.1%），其
次为MBS（20.2%）。
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