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【海外经济系列】美联储本次缩表有何不同？ 
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3月FOMC会议纪要显示，与会联储官员一致认为，考虑到通胀高企
和劳动力市场紧张的现状，最快应在5月开始收缩资产负债表。会
议预计每月缩表最高上限为950亿美元（600亿美元国债、350亿美
元MBS）。近日，布拉德等多位官员频频发声，对尽快缩表持开放
态度。相较始于2017年的上轮缩表，本次存在诸多不同。一是规模，
本轮缩表上限预计两倍于上轮，与当前约9万亿美元的总资产规模
相匹配。二是方式，上轮缩表通过被动（不再续作）的方式进行，
本轮或主要通过被动方式缩表，但不排除主动卖出。三是节奏，此
次缩表节奏或明显快于上轮，相较上轮历时1年才达到缩表规模上
限，本轮或最快将在3个月内调整到最高上限。四是条件更加成熟，
本次美联储设立常备回购便利工具将尽可能保证市场流动性充裕。
美联储的缩表操作，对美债长端利率的推升作用更为直接，纪要公
布后，十年期美债利率以及期限利差均大幅上行。从上轮缩表时期
市场表现来看，缩表对于新兴市场的冲击可能比加息更大。 
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