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沃什的改革能否顺利落地？

沃什的货币政策框架最终能否顺利落
地，很大程度上取决于他能否处理好与行政
体系以及美联储内部的相关关系。

沃什与特朗普之间的“蜜月期”能持续多
久，是第一个不确定性。特朗普的诉求直接
而明确，他期待沃什上任后能迅速开启大幅
降息周期，以降低借贷成本，刺激经济增长，
从而为其政治议程服务。然而，从现实条件
看，在当前美国通胀率快速反弹的背景下，沃
什实际上很难遵照特朗普的要求行事。沃什
的政策底色更偏向于“鹰派”，他将价格稳定
视为首要使命，强调通胀是政策选择与制度
约束失效的结果。他所倡导的降息是建立在
资产负债表规模缩减、货币信誉恢复、通胀得
到实质性控制基础上有质量的降息，而非单
纯迎合政治周期的宽松操作。尽管沃什曾为
争取获得特朗普提名在降息问题上展现出一
定的灵活性，但其核心目标——重建美联储
信誉和审慎管理资产负债表与特朗普的短期
刺激需求存在根本性落差。

沃什上任后，将在履行对总统的政治承
诺与维护央行独立性及长期经济健康之间做
出艰难抉择。但从沃什近期表态来看，他未
必会任由白宫操纵，二者之间有可能产生极
为尖锐的政策冲突。从历史经验看，即将被
沃什替代的鲍威尔，也曾是特朗普精挑细选
的美联储主席“合意人选”，双方也曾有过一
段不长的“蜜月期”。显然，特朗普忽略了一
个事实：美联储主席一旦就职，其制度角色往
往会压倒个人倾向。

这种制度角色的约束体现在——
法律约束。尽管《联邦储备法》未明文使

用独立性一词，但其制度设计（如长期任期、
财务自主等）旨在保障美联储在制定货币政
策时免受短期政治干预。

决策机制。FOMC（联邦公开市场委员
会）由12名委员组成，主席仅有一票投票权，
虽然在议程引导、预期管理等方面可以发挥
一定作用，但类似联邦基准利率调整这类重
要决策仍需集体表决，难以乾纲独断。

市场信任。美联储的公信力依赖政策
稳定性，过度迎合政治会损害其在市场中
的权威性。美联储的核心制度角色是政治
中性和技术导向，作为美联储的负责人，尤
需谨慎平衡物价稳定与充分就业两大法定
目标，而非单纯迎合白宫的短期政策诉
求。为此，历任美联储主席履职后，无不将
维护美联储的独立性和市场声誉作为自己
的重要使命。

沃什货币政策框架能否在美联储内部
凝聚共识，则是另一个重要的挑战。FOMC
的决策机制是集体投票制，主席仅拥有一
票，任何重大政策转向都需要赢得多数委员
的支持。当前，FOMC内部对进一步宽松持
谨慎态度的委员占据多数，包括多位地方联
储主席，他们对在通胀仍高于目标、就业市场
尚稳的背景下贸然降息持保留意见。尽管多
数成员在重建美联储信誉和缩表等长期目标
上与沃什并无根本分歧，但在具体的操作路
径、节奏和优先级上存在显著差异。沃什需
凭借其领导力与沟通技巧，说服那些持怀疑
态度的同僚，将他的政策理念转化为委员会
的集体意志。这绝非一朝一夕之功，尤其是
在中东冲突引发油价飙升、通胀前景再度蒙
上阴影的复杂环境下，凝聚内部共识的难度
将大大增加。

综合新华社、央视新闻、每日经济新闻等

沃什出任美联储主席沃什出任美联储主席
今年降息还有戏吗今年降息还有戏吗？？
他近年来对美联储持批评态度

欲推颠覆性改革

当地时间5月13日，美国国会参议院以54票赞成、45
票反对的投票结果，正式确认凯文·沃什将接替鲍威尔出任
美国联邦储备委员会下一任主席，任期4年。

美参议院12日已经投票确认沃什出任美联储理事，任
期14年。随着13日主席任命获得通过，沃什将在完成白宫相关签署
程序后正式履职，接替任期将于本周五（5月15日）结束的现任主席鲍
威尔。不过，鲍威尔预计仍将继续留任美联储理事，其理事职位任期
将持续至2028年1月底。

美国联邦储备系统的核心机构包括联邦储备系统理事会（简称联
邦储备委员会）、联邦公开市场委员会和12家总部设在不同城市的地
区联邦储备银行。理事会7名理事由总统任命，任期14年；主席由总
统在理事中选择，任期4年，可连任。

鲍威尔留任理事为制衡
美联储今年还会降息吗

美联储现任主席鲍威尔的任期
将于5月15日到期，但其美联储理
事职位任期将持续至2028年1月
底。鲍威尔日前宣布，他将在主席
任期结束后留任美联储理事，这打
破了美联储恪守75年的交接惯例。

据悉，上一次留任理事的美联
储主席还要追溯到1934年-1948
年担任美联储主席的马里纳·埃克
尔斯，他在辞去美联储主席后又继
续担任了3年理事。

鲍威尔解释说，近期针对美联
储前所未有的法律攻击正在重创该
机构，并使其在不受政治影响情况
下执行货币政策的能力面临风险。
他也表示，自己以理事身份留任期
间会保持低调，无意干预沃什日后
的领导工作。

纽约州立大学布法罗分校政治
学助理教授科林・安德森对记者
直言，“他或许希望借助投票权与
议事建言权，制衡凯文·沃什的政
策方向。”

在4月29日的议息会议后，鲍
威尔以美联储主席身份作的告别演
讲。当天美联储内部出现了自
1992年以来最严重的分歧，12名票
委中8人支持不降息，4人反对，鹰
鸽两派对立明显。

美以伊冲突已持续两个多月，
国际油价飙升。在通胀再次抬头
的情况下，降息还是不降息，这是
特朗普给“盟友”沃什出的第一个
难题。

摩根大通全球固定收
益主管鲍勃·米歇尔

明确表示，预计
今年剩余时间
内不会再有
降息。

加 拿
大皇家银
行环球资
产管理公
司美国固
定收益主
管安杰伊·

斯基巴指出，
因为中东冲突，

今年的基准情景要
么是不降息，要么是年

底前仅降息一次。
更为激进的预测来自麦格理

集团，该机构经济学主管大卫·多
伊尔认为，下一次政策动作可能
是加息，最有可能的时机在2027
年上半年。

曾是最年轻美联储理事
妻子是雅诗兰黛继承人

沃什出生于1970年，职业生
涯起步于华尔街大投行摩根士丹
利，曾在小布什政府任职，并在
2006年2月-2011年3月由小布
什提名担任美联储理事。他
2006年加入美联储时，是当时最
年轻的美联储理事。在美联储任
职期间，沃什持鹰派货币政策立
场，但近年转向支持特朗普的关
税政策及加快降息立场。

特朗普赢得第二任总统任
期以来，沃什就积极谋取美联储
主席一职，他从一个自由贸易的鼓
吹者变成了特朗普关税政策的支
持者，还和特朗普一样批评美联储
降息太慢。2025年12月，沃什在
与特朗普的会面中承诺支持降息，
与其此前观点存在明显矛盾。这
种立场转变曾经被解读为“为迎合
特朗普而做出的政治妥协”。

值得一提的是，特朗普在首
个总统任期内提名鲍威尔为美
联储主席。当时，鲍威尔与沃什
均为特朗普考虑的人选，但鲍威
尔最终获得提名。

此前，特朗普曾表示，美联
储下一任主席将“干得不错”，而
美联储目前利率“高得不可接
受”。特朗普已多次在公开场合
批评美联储主席鲍威尔“拒绝降
息”，他声称美国利率应该在世
界上处于最低水平。

沃什的妻子是雅诗兰黛女
继承人简·兰黛，两人2002年结
婚。而他的岳父罗纳德·劳德正
是特朗普的多年好友、美国化妆
品巨头雅诗兰黛集团继承人。
劳德1944年2月出生于美国纽
约，是雅诗兰黛公司创始人雅
诗·兰黛与约瑟夫·劳德的次子。

劳德与特朗普曾是同学，相
识逾60年。特朗普对格陵兰岛的
垂涎，正是源自劳德的“建议”。早
在2018年，劳德就从商业的角度
建议特朗普买下格陵兰岛。后来
这一构想经由总统权力被放大为
国际议题，受到了全世界关注。

欲“颠覆性”改革美联储
终结32年来“透明时代”

可以预见，沃什在出任美联
储主席后，将面临极其复杂的局
面，但这并不妨碍他对美联储进
行大刀阔斧改革的计划。

4月21日，沃什在其美联储
主席提名确认听证会上表示，美
联储现在需要变革政策执行模
式，包括新通胀目标框架、新政
策工具，以及新政策沟通方式。
他在听证会上对美联储提出了
多项批评：一是美联储在2021
年、2022年犯下的致命政策错
误遗祸至今；二是美联储越权行
事导致其卷入政治；三是美联储
太多现任和前任官员提前公开
预判利率走向。

沃什希望减少美联储官员
与外界的沟通、弱化前瞻指引、
废除点阵图甚至取消议息会议
后的新闻发布会……从1994年
开始的，历经格林斯潘、伯南克、
耶伦和鲍威尔四朝的美联储“透
明时代”，或将被终结。

沃什认为，美联储的“过度
沟通”削弱了政策的权威性。当
市场习惯了美联储提前“剧透”
政策路径后，反而会对官方表态
产生过度依赖，一旦现实数据与
预期不符，市场就会剧烈震荡。

此外，在沃什看来，鲍威尔时
期最大的失误，是像“看后视镜开
车”一样过度依赖过时的经济数
据，导致政策具有严重的滞后性，
并加剧了市场波动。他表示，过度
关注短期数据（如单月非农就业或
通胀数据）往往会产生误导信号。

他主张转向更具前瞻性和战
略性的货币政策框架，基于对经济
长期趋势的判断来制定政策。相
比于核心PCE数据（即剔除食品和
能源后的个人消费支出，是美联
储首选的通胀指标）水平，沃
什更关心潜在的通胀。

历史上看，沃什被
认为是“鹰派”，他反对
量化宽松政策。但是，
去年以来，他又迎合了
美国总统特朗普的降
息观点。他曾表示，人
工智能带来的生产率
提升将抑制商品和服务
价格，从而为美联储打开
降息空间。

对于外界关注的能否
在特朗普压力下保持独立性的
问题，沃什表示，“总统从未要求
我承诺任何具体的利率决定，仅
此而已；即便他提过，我也绝不
会答应，但他根本没提过。”

美联储大楼

美联储主席鲍威美联储主席鲍威
尔卸任后将继续尔卸任后将继续
担任美联储理事担任美联储理事

凯文·沃什


