
 

诸建芳：欧央行加速扩表
是抑制美债利率上行的另
一主因 
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核心观点 

市场在关注美联储政策动态的同时也需留意欧央行政策的变化。其直

接原因是，我们认为，今年 4 月初和 7 月份美债长端收益率出乎意料的下

行，很大程度上与欧央行在相应这两个时点加速扩表有关。欧央行释放流

动性意味着资金流出欧洲、美元汇率偏强；美债配置需求增加，抑制收益

率上行幅度。预计欧央行扩表将部分抵消美联储 Tapering 对全球流动性的

抽离，边际上延缓流动性收紧的趋势。 

摘要 
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市场在关注美联储政策动态的同时也需留意欧央行政策的变化。我们

认为，美债 10 年期收益率 4 月和 7 月份的意外下行更多源自：欧央行在

相应这两个时点加速扩表（同样的情景曾出现在 2015-2017 年），同时美

国财政发债供给在 4、5、7 月有明显下降造成的。而其他因素都在时点上

不太吻合。下半年伴随着 8-9 月份美国财政部恢复融资计划，抑制美债利

率的因素减弱，可能带来美债利率反弹。但如果欧央行加速扩表是其背后

的主导原因，则美债利率大幅上行的时间可能再次推后至欧央行流动性边

际退潮时（预计在 2022 年 3 月左右）。我们对美债收益率上行至 1.8%的

判断时点相应推后半年左右。 

欧央行货币政策今年有何新变化？1）今年以来欧央行在资产购买方面

的力度不断加大。针对疫情的 PEPP 计划购债上限从今年开始增加了 5000

亿至总规模 1.85 万亿欧元，且到期时间也延长至了 2022 年 3 月底。同时

欧央行在今年的数次会议上均提出要加快 PEPP 的购买速度。2）欧央行二

十年来首次修改通胀目标，改为“中期 2%的对称目标”，这一转变是向鸽

派迈进了一步，表达了对通胀回升的耐心。类似美联储，欧央行认为通胀

上升是暂时的，不过其强调工资疲软、中期通胀前景远低于欧央行的目标，

这意味着欧央行宽松的时间将长于美联储。 

欧央行扩表与美联储扩表的不同及影响？欧央行扩表同样对应总体流

动性增加。但不同于美联储扩表，欧央行释放流动性意味着资金流出欧洲、

流入美元，美元汇率偏强；额外流动性增加对美债配置需求，抑制美债收
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益率上行幅度。预计欧央行扩表将部分抵消美联储 Tapering（缩减 QE）

对全球流动性的抽离，边际上延缓流动性收紧的趋势。如果欧央行加速扩

表是近半年美债收益率下行的主导原因，则未来美债利率大幅上行的时间

可能再次推后至欧央行流动性边际退潮时（预计在 2022 年 3 月左右）。参

照 2014 年欧央行启动资产购买计划 APP 后，欧元区投资组合配置资金也

出现过大幅流出欧元区的情景。当时美联储处在加息紧缩周期当中，全球

2015-2017 年的流动性宽松更多是来自欧央行扩表，美债收益率也很大程

度上受到来自欧洲增配资金的影响，收益率出现下行。 

风险因素：全球供应链修复的缓慢可以带来通胀上行的时间超预期，

导致央行内部政策分歧加大，从而带来货币政策的不确定性；疫情持续反

弹导致封锁措施加强，从而抑制经济复苏趋势。 

正文 

相比美联储政策，欧央行货币政策动向一直不太为市场关注，一是由

于以往流动性释放总量上欧央行相对保守，二是欧洲经济周期相对滞后美

国，欧央行货币政策难有前瞻意义。但是，在疫情对全球经济影响挥之不

去的当下，欧央行货币政策的影响可能被市场忽视了。 

为何当前需要关注欧央行货币政策？ 

市场在关注美联储政策动态的同时也需留意欧央行政策的变化，其直

接原因是，我们认为，今年 4 月初和 7 月份美债长端收益率出乎意料的下



 

 - 5 - 

行，很大程度上与欧央行在相应这两个时点加速扩表有关（同样的情景曾

出现在 2015-2017 年）。 
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尽管市场上针对美债收益率下行有多种解释，但从时间点上看，我们

认为，这可能与欧央行加速释放流动性的相关性更大。其他因素都在时点

上不太吻合，比如： 

1）经济基本面见顶与 Delta 疫情反复：在时间点上更多是在 5 月和 6

月； 

2）财政 TGA“泄洪”带来的短端流动性：美联储通过逆回购回收流

动性，更多是美联储资产负债表负债端不同科目的转移； 

3）财政债务上限导致的发债供给大幅下降：确实 4 月和 5 月财政发
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债供给下降，但这一趋势最早始于 2020 年 9 月。 
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以欧元计价资产规模来看，欧央行在 3 月最后一周和 6 月最后一周加

速扩表，美债收益率也在相应时点出现了加速下行。截止 2021 年 7 月 14

日，美联储相对 3 月 10 日扩表 6223 亿美元，日本央行同期缩表 8205 亿

美元，而欧央行同期则加大扩表 9297 亿美元，接近 1 万亿美元的扩表规

模，令欧央行成为本次疫情期间发达央行扩表的“排头兵”。截止 7 月 14

日，主要发达央行资产总规模分别为：美联储 8.3 万亿美元、欧央行 9.4

万亿美元、日本央行 5.8 万亿美元、英国央行 1.2 万亿美元。尽管外资持

有美债的占比数据相对前几年有所下降（自 2015 年底的 47%下降至去年

底的约 34%），但欧央行放水撬动的资金增配美债的实际情况恐怕难以完

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_32815


