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如何看待沃什被提名美联储主席

报告要点：

随着特朗普提名凯文·沃什出任下一任美联储主席，市场对美国货币政策路径的预期出现显著

波动。沃什的主要政策主张包括，通过逐步推进资产负债表正常化，约束货币供给和通胀预期，

为利率政策腾挪空间，从而在不牺牲金融稳定的前提下支持经济增长，这一思路整体体现为“缩

表+降息”的政策组合。

从现实条件看，沃什的缩表主张在当前环境下面临约束。一方面，在充足准备金框架下，进一

步缩表可能冲击金融市场流动性；另一方面，无论是 FOMC 内部的票委结构叠加财政赤字与美

债供给压力，都使得激进缩表难以在短期内落地。相较之下，降息在政治周期、经济环境和政

策共识层面更具可行性。年内美联储政策更可能以降息为主导，叠加中长期渐进式缓慢缩表。

短期市场波动更多来自预期修正，而中期美国货币环境预计整体仍偏向温和宽松。
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如何看待沃什被提名美联储主席

一、沃什的主要政策主张

自特朗普正式提名凯文·沃什为下一任美联储主席以来，引发全球金融市场明显波

动，美元走强、美债收益率上行以及贵金属承压，反映了市场对其鹰派的政策标签

的解读。综合沃什近年来的公开演讲、访谈与过往政策立场，其主要政策主张可以

概括为：以资产负债表正常化为中长期目标，以利率政策作为短期稳定工具，通过

缩表约束通胀预期、降息支持经济的松紧组合，重塑美联储的政策可信度与边界感。

在资产负债表问题上，沃什明确反对美联储在非危机状态下持续、大规模扩张资产

负债表。他认为，量化宽松在金融危机和系统性风险时期具有合理性，但在经济恢

复常态后继续依赖央行购债，不仅会扭曲金融资产定价，还会弱化财政纪律，使货

币政策被动承担为财政融资兜底的角色。在沃什的政策逻辑中，资产负债表的持续

膨胀，本质上是一种隐性的财政货币化安排，他主张美联储应逐步退出非常规工具，

实现长期意义上的资产负债表正常化。

货币政策方面，沃什并未否认降息的必要性，支持在经济承压阶段实施降息。他认

为利率本身并不是通胀失控的根源，真正的问题在于货币供给与资产负债表缺乏约

束。沃什认为如果通过资产负债表约束住中长期货币供给扩张的预期，利率工具反

而可以更灵活地使用。在这一框架下，“缩表+降息”组合能够通过控制央行资产

负债表的扩张边界，稳定通胀预期和制度信誉，同时在经济承压阶段，通过降息降

低融资成本，缓解现实经济的下行压力。

在货币与财政关系上，沃什指出，美联储长期维持宽松货币环境，客观上削弱了政

府与国会控制财政赤字的激励机制，货币政策的首要职责始终是维护价格稳定，而

不是为财政赤字提供缓冲空间。

二、缩表政策的实行短期存在难度

尽管沃什支持资产负债表正常化，但从现实环境来看，缩表的推进难度显著高于降

息。

一方面，充足准备金框架限制了缩表的操作空间。自 2019 年回购市场波动后，美

联储事实上确立了以“充足准备金”为核心的操作框架。在这一框架下，准备金不

再是稀缺变量，货币政策的传导更多依赖利率价格，而非准备金数量。25 年下半

年美联储官员已多次明确表示，当前准备金水平已接近“充足下限”，继续缩表可

能对金融市场流动性构成扰动。在此背景下，若强行推进缩表，极易引发回购利率

波动甚至流动性事件。

另一方面，调整准备金框架在 FOMC 内部难获共识。即便从制度层面为缩表创造空

间，也需要通过对现行操作框架的调整，而这在联邦公开市场委员会内部并不具备

明显的政治条件。多数票委倾向于在现有框架下讨论政策微调，即便鹰派委员之间
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或同样存在分歧。沃什即便出任主席，也难以在短期内通过制度变革为大规模缩表

铺路。

三、沃什更有可能年内推进降息

与缩表相比，降息在 2026 年的现实可行性明显更高。从 FOMC 内部结构看，当前委

员会整体仍呈现鸽派占优的格局。沃什即便担任主席，也仅拥有一票，其政策主张

必须在集体决策框架下推进。而如果出现就业数据走弱且通胀维持平稳的背景下，

适度降息容易获得支持。

此外，降息与特朗普政府的政治诉求高度一致。2026 年临近中期选举，降低居民

和政府融资成本、稳定资产价格，对执政当局具有明显现实意义。在这一背景下，

沃什的降息立场不仅不构成阻力，反而与政治周期形成共振。

因此，即便沃什强调缩表为降息创造空间，在实际政策路径上，也更可能出现降息

先行、缩表后置的局面。

四、总结和展望

综合来看，在前述政策约束下，沃什上台后更可能的举措是短期内推进以降息作为

主要政策工具，资产负债表规模保持大致稳定，或缓慢的渐进式缩表；中长期，沃

什可能通过政策沟通和制度讨论，逐步强化资产负债表扩张的政策纪律，但并不急

于在操作层面兑现。

对资产价格而言，这意味着前期由鹰派预期驱动的美元走强和利率上行，可能更多

体现为阶段性扰动。一旦市场意识到缩表落地难度较高，而降息路径更为清晰，美

元偏强逻辑可能反转，美债收益率曲线或继续呈现短端下行以及期限利差走阔的特

征。
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