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[Table_Summary] 投资要点 

 专题思考：美联储主席谁来当？ 

 总统如何选择美联储主席？美联储主席人选的确定首先要由总统提名，之

后经历参议院的投票环节。从美联储主席提名时间上来看，这次明显延后。

回顾美联储历史，在任总统更倾向选择乐意“配合”的美联储主席。我们

对自 1914 年以来的历届美联储主席、总统党派情况进行了统计，结果表

明，同一时期美联储主席和总统党派相异的情况并不少见。而且，相比较

而言，在民主党执政时期，对于来自共和党的美联储主席容忍程度更高。

较以往相比，本次美联储主席提名背景有其特殊性：一方面，提名现任美

联储主席鲍威尔的特朗普并未连任总统，而拜登目前民众支持率持续走

低。另一方面，2022 年是拜登任期内的中期选举，纵观历次美国中期选

举，其结果通常对总统所在的执政党不利。 

 竞争者布雷纳德与鲍威尔有何不同？目前鲍威尔最大的竞争对手是布雷

纳德。与法学出身，投行、私募为工作背景的鲍威尔不同，布雷纳德是哈

佛大学经济学博士，麻省理工大学应用经济学副教授，具备丰富的经济学

学术背景，并曾于 2010 年-2013 年担任美国财政部副部长。与鲍威尔相

比，布雷纳德更为关注就业问题，她曾表示，在实现充分就业前应不急于

加息，此外，她也更加关注少数群体和低收入群体的就业问题。鲍威尔和

布雷纳德都对通胀都有较高的容忍度，在货币政策方面，二者皆为鸽派。

但相较于鲍威尔，布雷纳德鸽派程度更深。二者在金融监管、气候和数字

货币等方面看法也有差异。 

 新主席的两难：配合选举还是正视通胀？虽然作为挑战者，但布雷纳德也

很有优势。回顾历次美联储主席提名流程，几乎没有参议院否决总统提名

的情况，因此本次美联储主席任命主要取决于美国总统拜登的决定。不过，

最终无论谁获得任命，可能都会面临在中期选举前配合政府运用货币政策

来刺激经济的压力，而这可能会将美国经济拖入滞胀泥潭。 

 一周扫描： 

 疫情：欧洲疫情急剧恶化，多国重启防疫管制。最新一周全球新冠肺炎新

增确诊确诊上升 7.1%，新增死亡上升 2.2%。欧洲单日新增 37.8 万例，

德国单日新增 6.8 万例，二者均创疫情暴发以来新高。欧洲多国重启封锁

措施。辉瑞提交 Paxlovid 紧急使用授权申请。 

 海外：美国基建法案正式签署，欧央行官员暗示明年不加息。拜登正式签

署 1.2 万亿美元基建法案。欧央行官员暗示明年不加息。美国初领、续领

失业金人数继续下降。欧元区 10 月 CPI 同比创 2008 年 7 月以来新高。 

 物价：农产品批发价格下降，国际油价回落。本周农业部农产品批发价格

200 指数环比下降。本周国际油价下降，国内钢价、动力煤价格均下跌。 

 流动性：资金利率回升，美元指数上行。DR001 周度均值环比上升 4.2bp，

DR007 周度均值环比上升 0.5bp。美元指数均值上行至 95.7。 

 大类资产表现：上证指数走高，国债利率上行。本周美股三大指数涨跌互

现，而港股维持弱势震荡。国内权益方面，食品饮料领涨。本周 10 年期

国债收益率周度均值上行 0.7bp。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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1. 专题思考：美联储主席谁来当？ 

美联储现任主席鲍威尔的四年任期将于明年 2 月结束，而总统拜登对下

一任美联储主席人选迟迟未能做出决定。美联储主席人选确定要经过怎样的

流程？主要考虑哪些因素？谁又是现任主席的有力竞争者？本文对此进行展

开分析。 

1.1 总统如何选择美联储主席？ 

总统尚未提名，时间明显延后。美联储主席人选的确定首先要由总统提

名，之后经历参议院的投票环节。从美联储主席提名时间上来看，最近几次

总统提名集中在 10-11 月初，如特朗普在 2017 年 11 月初提名鲍威尔，奥巴

马 2013 年 10 月上旬提名耶伦，小布什 2005 年 10 月底提名伯南克，更早

如奥巴马 2009 年 8 月底提名伯南克连任。但还没有出现 11 月下旬仍未提名

的情况。近日，拜登透露消息，将于感恩节前（11 月 25 日）进行提名。在

总统提名之后，参议院银行委员会举行听证会，并进行简单多数表决，表决

通过则由参议院进行简单多数表决，中间若有环节未通过，则由总统重新提

名。任命的主席于第二年 2 月宣誓就职。 

图表 1：美联储主席提名流程 

 
来源：美联储，中泰证券研究所 

在任总统选择“合拍”的联储主席。回顾美联储历史，二战后未成功连

任的美联储主席共有三位，分别为托马斯〃麦克凯、威廉〃米勒和珍妮特〃耶

伦。其中，麦克凯退位原因为主动请辞，米勒则因为职位变动被调任财政部

长，而耶伦因在金融监管等方面与特朗普不合，未被特朗普提名。连任两届

及以上的主席中，仅艾伦〃格林斯潘与本〃伯南克“和平”退休，其他主席

均因与在任总统意见不合而未受到提名。由此可知，在任总统更倾向选择乐

意“配合”的美联储主席。Bauer（2020）等人1的研究结论也印证了这一观

点，美联储并不是完全独立的，政治因素对美联储决策具有显著影响。 

民主党对非本党美联储主席的容忍度更高。我们对自 1914 年以来的历

届美联储主席、总统党派异同情况进行了统计，结果表明，同一时期美联储

                                                   
1
 Bauer L, Faseruk A. I Understanding Political Pressures. Monetary Policy, and the Independence of the Federal Reserve in the 

United States From 1960-2019[J]. Journal of Management Policy and Practice, 2020, 21(3): 41-63. 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 - 

  宏观周度报告 

主席和总统党派相异的情况并不少见。而且，相比较而言，在民主党执政时

期，对于来自共和党的美联储主席容忍程度更高，民主党执政期间有超过

55%的年份美联储主席曾来自共和党。 

图表 2：历届美联储主席、总统党派异同情况（%） 
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来源：美联储，美国白宫，中泰证券研究所 

较以往相比，本次美联储主席提名背景有其特殊性。一方面，提名现任

美联储主席鲍威尔的特朗普并未连任总统。而拜登目前民众支持率持续走

低，从任期开始的 53%降到目前的 43%左右，反对率也从任期开始的 36%

持续上升到目前的 52%左右。与二战来历任总统相比，其支持率仅仅好于上

任总统特朗普，面临较大压力。 

图表 3：拜登总统支持率情况（%） 
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来源：FiveThirtyEight，中泰证券研究所 

另一方面，2022 年是拜登任期内的中期选举。纵观历次美国中期选举，

其结果通常对总统所在的执政党不利。自 1934 年开始的历次中期选举，总

统所在政党平均在众议院中失去 29 席，在参议院中失去 4 席。考虑到拜登

支持率持续走低，目前面临较大压力，为了稳住明年中期选举，使得民主党

政府获得选民的支持，可能会选择货币政策观点更为鸽派，与政府配合度较

高的候选人。 
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图表 4：历次美国中期选举后执政党两院席位变动（%） 
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来源：纽约时报，美国参议院，美国众议院，中泰证券研究所 

1.2 竞争者布雷纳德与鲍威尔有何不同？ 

目前鲍威尔最大的竞争对手是布雷纳德。根据美国 1935 年银行法第 203

条，美联储主席由总统于现任委员会成员中提名选出，在现有的候选人中，

鲍威尔和布雷纳德呼声最高。11 月初，布雷纳德与鲍威尔一道接受了美国白

宫美联储主席面试。与法学出身，投行、私募为工作背景的鲍威尔不同，布

雷纳德是哈佛大学经济学博士，麻省理工大学应用经济学副教授，具备丰富

的经济学学术背景，并曾于 2010 年-2013 年担任美国财政部副部长。 

图表 5：美联储 FOMC 具有永久投票权的委员 

 
来源：美联储，中泰证券研究所 

布雷纳德更为关注就业问题。布雷纳德曾表示，在实现充分就业前应不

急于加息。她也更加关注少数群体和低收入群体的就业问题，在今年 9 月全

国商业经济学协会的年会上，她在发言中提到“新冠疫情对许多母亲的劳动

力市场状况造成了重大损害，特别是黑人和西班牙裔母亲、有年幼子女的母

亲和收入较低的母亲。”鲍威尔和布雷纳德都对通胀都有较高的容忍度。2020

年 8 月，鲍威尔引入了“平均通胀目标的概念”，即允许通胀率暂时高于原

来 2%的通胀目标，而不是加息来应对，布雷纳德更早提出了这一观点并参

与制定。 
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图表 6：美国非农就业人数与新增就业（千人） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

在货币政策方面，二者皆为鸽派。但相较于鲍威尔，布雷纳德鸽派程度

更深。布雷纳德是联邦公开市场委员会中最为鸽派的成员，若她能接任，或

将保持更长时间的货币宽松环境，加息时点或许也会相应推迟。正如前文所

说，她更为关注就业问题，在少数群体和低收入群体的就业尚未恢复前，她

可能对于加息相对谨慎。鲍威尔同样关注就业，但在最近，他也流露出明年

加息的信号。近期，多名美联储官员表态为明年加息预热，若鲍威尔连任，

货币政策或许将更为中性，在通胀不断走高的情况下，不排除提前加息的可

能。若布雷纳德接任，在劳动力市场完全恢复前，美联储可能会容忍通胀一

定程度的上行，加息的概率相对会有所降低。 

图表 7：2022 年美联储 FOMC 投票委员鹰鸽倾向 
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来源：ITCMarkets，中泰证券研究所 

二者在金融监管、气候和数字货币等方面看法有所不同。首先，金融监

管方面，鲍威尔任期中，美国通过了《多德-弗兰克法案》“回滚”法案，放

宽美联储“压力测试”，以降低数千家中小银行的监管压力，使银行无需持

有更多的资产来防止现金短缺。而布雷纳德则强调金融监管，曾公开反对上

述“回滚”法案。她希望能加强对银行的“压力测试”，并限制其投资范围，

来对银行进行强硬监管。其次，气候问题方面，布雷纳德更积极于处理气候

问题，她认为美联储应建立情景分析模型，来评估气候问题对银行业的影响。

而鲍威尔对气候问题表现得较为犹豫，他表示，气候问题不是制定货币政策
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时需要直接考虑的问题，气候问题是政府应该应对的，而不是美联储。最后，

数字货币方面，布雷纳德表示，美国不应落后于其他国家发行数字货币，而

数字货币不应由私人部门发行，这将会破坏美国金融稳定。而鲍威尔则更为

谨慎，仅在 11 月 2 日支持呼吁建立稳定币的监管框架，暂未考虑政府发行

问题。 

1.3 新主席的两难：配合选举还是正视通胀？ 

虽然作为挑战者，但布雷纳德也很有优势。首先，布雷纳德是民主党人。

虽然历史数据表明党派不同不是提名的主要考虑因素，但其民主党人身份更

容易获得拜登政府的信任。其次，布雷纳德较鲍威尔更为鸽派。若接任联储

主席，将维持一段时间货币宽松的环境，符合拜登中期选举的需要。最后，

布雷纳德作为女性在政策上更加关注少数群体。提名布雷纳德将更好地体现

民主党的包容性，其政策主张与民主党的立场也更为一致。 

参议院或不会对美联储主席任命造成阻碍。目前，参议院银行委员会主

席布朗表示，无论是提名鲍威尔，还是布雷纳德，参议院银行委员会都会批

准。参议院银行委员会的批准是参议院确认程序的第一步。截至目前，共有

三位民主党参议员公开表示反对提名鲍威尔连任，分别为默克利，怀特豪斯

和沃伦，而美国财长耶伦此前则公开支持鲍威尔连任。回顾历次美联储主席

提名流程，几乎没有参议院否决总统提名的情况，因此本次美联储主席任命

主要取决于美国总统拜登的决定。 

图表 8：美联储主席候选人提名赔率（美元/注） 
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来源：Predictit，中泰证券研究所 

任命终有代价，配合稳定经济。根据 Saeki（2008）的研究2，由民主党

总统（重新）任命的主席更有可能保持较低的联邦基金利率，但当通胀上升

时，宽松政策将有所收紧；此外，若美联储主席由现任总统任命，随着总统

支持率的下降，联邦基准利率可能会大幅降低，以刺激经济和提高总统支持

率，这表明任命权恐怕是总统影响美联储的一个重要机制。所以最终无论谁

获得任命，可能都会面临在中期选举前配合政府运用货币政策来刺激经济的

压力。 

                                                   
2
 Saeki, M. Appointing the Fed Chair: The Political Influence of Presidential Appointment on the Federal Reserve Board in the 

United States[J]. Public Policy & Administration, 2008, 23(3):227-245. 
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