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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：美国财长贝森特在首轮面试后，敲定的 5 位美联储主席候选

人既包含具有美联储理事任职经历的“联储派”，也包含在政府经济政
策部门任职的“白宫派”，同时还有以华尔街经历为主的“市场派”。而
对特朗普而言，“忠诚”将是其考量提名人选的关键要求——特朗普希
望新美联储主席能够落地其低利率的诉求。同时，为了避免重蹈任命鲍
威尔的“覆辙”，确保候选人正式就任后仍能够维持鸽派立场，特朗普
需要寻找既能让他信任、又在政治上对其握有一定制衡手段的人选。结
合现有信息来看，自首任任期便在特朗普政府内阁中担任经济顾问的哈
赛特目前是最有力的竞争人选。向前看，12 月贝森特提交给特朗普的
“最终名单”出炉和特朗普确定最后的提名人选将是两个重要的时间节
点，市场或将开始交易新美联储主席的就任预期，预计届时短端美债利
率或因此下行，长债利率高位震荡，黄金价格或因更低的美元利率，更
差的美元信用而再创新高。 

◼ 候选人范围：贝森特提交的候选人名单中，从经历上来看既包含具有美
联储理事任职经历的“联储派”，也包含在政府经济政策部门任职的“白
宫派”，同时还有以华尔街经历为主的“市场派”。具体来看，五位候选
人分别为现任美联储理事沃勒、鲍曼，前任美联储理事沃什，白宫国家
经济委员会主任哈赛特和贝莱德全球固收高管里德。五位候选人均在货
币立场上持鸽派立场，对未来降息表现出积极态度。 

◼ 特朗普将如何抉择：特朗普对新任美联储主席的要求可以简单概括为两
个字——忠诚。特朗普希望提名的新主席能够落地其低利率的诉求。而
为避免重蹈任命鲍威尔的“覆辙”，确保候选人在正式就任后仍能“听
命”于自己，特朗普需要寻找既能让他信任、又在政治上对其握有一定
制衡手段的人选，例如，若特朗普握有候选人的“政治把柄”，则其可
以通过行政和法律等手段（参考特朗普以涉嫌在抵押贷款申请中存在欺
诈行为为由罢免美联储理事库克），在候选人就任后对其形成政治压力，
以避免其转换政策立场。结合现有信息判断，哈赛特在特朗普首任任期
内便作为顾问参与减税法案（TCJA）和“美国制造”等政策理念的设计，
其对特朗普经济理念的熟悉和认可程度使得其相较其他候选人更具优
势，而其在本届政府中依旧担任重要经济政策制定的职务也从侧面反映
了特朗普对其本人在政治层面上的信赖。同时哈赛特作为候选人中唯一
在政府任职的“白宫系”代表，也被认为在政治上更易协调财政与货币
政策，能够与特朗普合作良好并执行其“降息”理念。因此我们认为哈
赛特目前是最有力的美联储主席竞争者。 

◼ 市场启示：向前看，12 月贝森特提交给特朗普的“最终名单”出炉和特
朗普确定最后的提名人选将是两个重要的时间节点，届时市场或将开始
交易新美联储主席的就任预期。对市场而言，更宽松的货币政策预期将
带来更低的短端美债利率。但更差的美元信用将推高长端美债期限溢
价，最终导致长债利率高位震荡。而更低的美元利率、更差的美元信用
将给美元施加更多贬值压力，并助力黄金继续创新高 

◼ 风险提示：美国党派政治矛盾激化；美联储主席候选人抵制特朗普的行
政命令；共和党中期选举失利。   
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根据 CNBC 等多家媒体报道，美国财政部长贝森特已经完成对下届美联储主席候

选人的首轮面试1，新美联储主席的角逐已经进入“决赛圈”。那么，进入“决赛圈”的

候选人都有谁？美联储主席之位最终将“花落谁家”？我们又应如何交易美联储的换帅？ 

 

1.   “决赛圈”的五位美联储主席候选人 

相较最初提交的 11 人名单，贝森特在经过一轮面试后已将候选人名单缩减至 5 人。

按照背景，我们可将这 5 人分成有美联储理事任职经历的“联储派”、有政府行政部门

任职经历的“白宫派”和以华尔街经历为主的“市场派”三类： 

图1：现任美联储主席候选人观点一览 

姓

名 
背景 

派

系 
通胀 就业 货币政策 美联储独立性 

沃

勒 

美联储

理事 

联

储

派 

关税的影响

是一次性的 

劳动力市场

已放缓，未

来有进一步

恶化风险 

未来几个月可能连续降

息，具体节奏仍需根据

经济数据决定 

独立性至关重要，美联储将无

论如何都需保持独立。降息应

以“数据驱动”，避免受政治压

力影响 

鲍

曼 

美联储

理事 

联

储

派 

关税影响不

会持续 

劳动力市场

已有更脆弱

的迹象  

9 月降息 25bps 只是第

一步，对今年还将有 2

次降息持乐观态度 

美联储在货币政策决策上保持

独立至关重要 

沃

什 

前任 

美联储

理事 

联

储

派 

美联储高估

了关税的通

胀影响 

近期就业市

场可能弱

化，降低通

胀未必需要

牺牲大量就

业 

支持降息作为纠正美联

储错误政策组合的第一

步，主张在缩表的同时

降息  

美联储过度扩表实质上让美联

储卷入了财政领域，侵蚀了央

行独立性，呼吁削减美联储对

市场和财政的过度干预，将注

意力重新集中到服务实体经济

上 

哈

赛

特 

白宫国

家经济 

委员会

主任 

白

宫

派 

通胀已经大

幅下降 

非常担忧非

农数据质量 

9 月降息 25bps 是比较

广泛的共识，是朝更低

利率迈出的第一步，未

来应继续观察数据变化

并稳健地调整利率 

美联储货币政策应完全独立于

政治干预，包括独立于特朗普

总统本人；同时主张对美联储

进行一定改革和问责，如审视

其设定利率的权力 

里

德 

贝莱德

固定收

益全球

首席投

资官 

市

场

派 

通胀已有缓

和迹象，居

住通胀下行

具有滞后性 

虽然整体就

业增长尚

可，但低收

入家庭在面

临更大压力 

主张降息 50 个基点以

提振市场信心，并称降

息 25 个基点根本无关

紧要 

美联储独立性是金融市场能够

顺畅运作的关键，尤其是美元

的信心、政府债务的融资条件

等需要这种制度保障 
 

数据来源：美联储、彭博、路透社、CNBC，东吴证券研究所整理 

美联储理事沃勒(Christopher Waller)。沃勒于 2020 年由特朗普提名为美联储理事。

2021 年以来，沃勒对美国经济与美联储政策判断上都具有极强的前瞻性与准确性。沃勒

 
1 https://www.cnbc.com/2025/10/10/trumps-fed-chair-candidates-list-narrowed-down-to-five-by-bessent-after-interviews-sources-

say.html?msockid=15869578192766061d96804d18416718 
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早在 2021 年 10 日的演讲中就表达过对通胀非暂时且存上行风险的担忧2，2024 年初市

场预期美联储全年或降息 6 次以上时，沃勒表示应对降息保持耐心谨慎的态度3。今年以

来，沃勒则是最早呼吁开启降息的委员之一。2025 年 6 月 1 日沃勒便表示关税对通胀的

影响是一次性的，支持在劳务市场维持韧性时就可降息4。2025 年 7 月 17 日，沃勒认为

关税对通胀的影响是一次性的，但就业下行的风险在增大，并表达了希望在 7 月 31 日

FOMC 会议上降息的明确观点5，随后其在 7 月 FOMC 不降息的决议上投下了反对票。

虽然沃勒对增长、通胀、货币政策的判断具有极高的胜率，但其在特朗普上台前鹰派、

特朗普上台后鸽派的行为一度被市场认为是在给特朗普“献殷勤”，以求特朗普提名其

为美联储主席。 

美联储监管事务副主席鲍曼(Michelle Bowman)：鲍曼于今年 6 月被提名为美联储

监管事务副主席，其与沃勒均被视作当前美联储内部最为鸽派的几位官员之一。鲍曼与

沃勒在通胀和就业的观点相似，两人均认为关税对通胀的影响为“一次性的”，且美国劳

动力市场存在走弱迹象。但在降息节奏上，鲍曼相较于沃勒更为“激进”，她表示需要更

加果断的降息以缓解当前劳动力市场存在的风险，9 月降息 25 个基点只是“第一步”6。

此外相较沃勒对未来利率路径的谨慎态度，鲍曼则明确表示预期今年仍有 2 次降息7，与

当前市场普遍预期一致。 

前任美联储理事沃什(Kevin Warsh)：除了美联储前理事这一身份外，沃什也曾于小

布什政府执政期担任总统经济政策特别助理及国家经济委员会执行秘书，具有丰富的政

策经验。与沃勒和鲍曼这两位现任美联储官员不同的是，相较于利率工具，沃什更加关

注美联储资产负债表。他认为美联储长期维持大规模的资产负债表使得财政政策和货币

政策的边界变得模糊，当前超额储备体系与巨额资产持有造成货币市场利率黏性，削弱

了政策利率传导8。因此沃什主张美联储应主动缩减资产负债表规模并公布削减目标，供

市场预期参考9。 

白宫国家经济委员会主任哈赛特(Kevin Hassett)：作为共和党人，哈赛特早在特朗

普首届任期内便担任过总统经济顾问委员会主席。他认为当前 AI 驱动的生产率上升是

真实存在的，这种供给端的改善将缓和通胀压力10；此外哈赛特表示当前美国就业数据

“非常不可靠”，并对 BLS 的数据准确性表示担忧11。作为特朗普协调和制定经济政策

的“左膀右臂”，哈赛特被认为是最具政治倾向的美联储主席候选人。但在面对同样政治

色彩浓厚的美联储理事米兰(Stephen Miran)要求 9 月降息 50 个基点的提议时，哈赛特却

 
2 https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/waller20211019a.htm 
3 https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/waller20240222a.htm 
4 https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/waller20250601a.htm 
5 https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/waller20250717a.htm 
6 https://www.reuters.com/business/feds-bowman-says-decisive-rate-cuts-needed-offset-labor-market-risks-2025-09-26/ 
7 https://www.reuters.com/business/feds-bowman-expects-two-more-interest-rate-cuts-this-year-2025-10-14/ 
8 https://www.hoover.org/research/inflation-choice-kevin-warsh-fixing-federal-reserve 
9 https://www.reuters.com/business/ex-fed-governor-warsh-says-new-accord-between-treasury-central-bank-needed-2025-07-17/ 
10 https://www.axios.com/2025/10/15/trump-ai-fed-inflation? 
11 https://investinglive.com/news/hassett-the-data-has-been-very-unreliable-20250804/ 
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表现的更加谨慎。他表示降息 25 个基点是比较广泛的共识，这是朝着更低利率迈出的

正确第一步，同样未来也应继续观察数据变化并稳健地进行利率调整12。 

贝莱德固定收益全球首席投资官里德(Rick Rieder)：里德自 2009 年起进入贝莱德后

便长期负责固定收益和全球资产配置业务。作为五位候选人中唯一没有在公共部门担任

过政策制定相关职务的“市场派代表”，其对货币政策的观点更多从市场效应出发。例

如，面对当前就业疲软与经济放缓风险加大的宏观环境，里德明确主张降息 50 个基点

以提振市场信心，并称降息 25 个基点根本无关紧要(does not amount to a hill of beans)。

同时，里德还主张取消点阵图预测，认为过度前瞻性的指引可能削弱政策的“惊喜效应”

与灵活度。此外，里德还批评了当前高利率环境对低收入群体的负面影响，强调货币政

策对房贷和信贷负担等现实经济问题的影响13。 

 

2.   特朗普将如何选择美联储主席？ 

特朗普对新任美联储主席的要求可以简单概括为两个字——忠诚。特朗普希望提名

的候选人能够落地其低利率的诉求，“不会选择不愿意降息的候选人”14，这从特朗普对

鲍威尔一直不按其意愿降息的频繁批判和新任美联储理事米兰在降息上的激进的做法

中都可见一斑。不过有趣的是，在“是否听命于特朗普”这一问题上，五位候选人都在

公开场合选择维护美联储独立性，政治色彩最重、也是博彩网站上提名预期最高的哈赛

特更是在 9 月 7 日接受 CBS 采访时明确表示：“美联储货币政策应该 100%独立，不受

任何政治因素的干扰，包括特朗普总统本人”15。  

图2：市场对下一任美联储主席人选预期  图3：市场对下一任美联储主席提名人选预期 

 

 

 

数据来源：Kalshi、东吴证券研究所  数据来源：Polymarket、东吴证券研究所 

 
12 https://www.cnbc.com/2025/09/18/hassett-says-fed-made-prudent-call-signaling-white-house-ok-with-quarter-point-

cut.html?msockid=15869578192766061d96804d18416718 
13 https://www.investmentexecutive.com/news/research-and-markets/the-u-s-needs-a-50-basis-point-rate-cut-blackrock-exec/ 
14 https://www.reuters.com/world/us/trump-says-he-wont-appoint-anyone-fed-who-doesnt-back-rate-cuts-2025-06-27/ 
15 https://www.cbsnews.com/news/kevin-hassett-national-economic-council-director-face-the-nation-transcript-09-07-2025/ 
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为什么会出现候选人都在公开发言中维护美联储独立性这一现象？流程上，在特朗

普提名最终候选人后，参议院的银行、住房与城市事务委员会将会对提名人进行初审，

通过后参议院将举行听证会，质询候选人，最后再由全体参议员投票通过提名。由于《联

邦储备法》等现有法规在制度层面上要求保障美联储的高度独立性（详见报告《特朗普

干预美联储独立性的三个途径》），因此若候选人在现阶段便表现出对总统这一行政权力

的过度“依附”，则很可能在参议院质询环节中被认定为“不称职”，从而被否决主席提

名。例如，此前由特朗普提名的新美联储理事米兰在参议院听证会上便遭受独立性的质

疑。尽管他在听证会上明确表示“货币政策独立性至关重要”，且自己“不是特朗普的傀

儡”16，但从米兰在就任后一系列极其激进的降息主张来看，其在“独立”与“忠诚”

之间仍然毫不犹豫地选择了后者。 

既然候选人的独立性言论对未来并不构成强制约束，那么这是否意味着其当前对降

息的支持态度也同样对当选后的政策立场不具有约束力？答案显然是肯定的。美联储主

席候选人在就任后能否在货币政策上与自己保持一致，对特朗普而言也是需要关注的重

点。事实上，特朗普对鲍威尔的不满便源自于其就任前后的言行不一：在 2017 年 11 月

被提名美联储主席之前，鲍威尔作为“温和的共和党中间派”，在货币政策上主张渐进加

息，在不破坏经济复苏的前提下缓慢恢复利率正常化。但在 2018 年 2 月正式就任美联

储新主席后，鲍威尔在货币政策上却迅速转鹰，年内累计加息 4 次。并且鲍威尔在 2018

年 12 月的 FOMC 会议上坚持继续加息与缩表，表示政策正在“自动驾驶状态下进行”，

被市场视作对经济放缓和流动性风险的漠视，直接导致了当年美股的“圣诞崩盘”。而在

首任任期内将股市表现视作政绩的特朗普对此十分不满，声称任命鲍威尔为美联储主席

是一个错误17。因此，为确保候选人在正式就任后仍能听命自己，特朗普需要寻找既能

让他信任、又在政治上对其握有一定制衡手段的人选。例如，若特朗普握有候选人的“政

治把柄”，则其可以通过行政和法律等手段（参考特朗普以涉嫌在抵押贷款申请中存在

欺诈行为为由罢免美联储理事库克），在候选人就任后对其形成政治压力，以避免其转

换政策立场。 

结合上述分析，特朗普最有可能选择谁作为新任美联储主席呢？从背景上来看，哈

赛特在特朗普首任任期内便作为顾问参与减税法案（TCJA）和“美国制造”等政策理念

的设计，其对特朗普经济理念的熟悉和认可程度使得其相较其他候选人更具优势，而其

在本届政府中依旧担任重要经济政策制定的职务也从侧面反映了特朗普对其本人在政

治层面上的信赖。同时哈赛特作为候选人中唯一在政府任职的“白宫系”代表，也被认

为在政治上更易协调财政与货币政策，能够与特朗普合作良好并执行其“降息”理念。

因此结合现有信息判断，我们认为哈赛特目前是最有力的美联储主席竞争者。 

  

 
16 https://www.reuters.com/legal/transactional/fed-nominee-miran-tells-senate-panel-hes-not-all-trumps-puppet-2025-09-04/ 
17 https://www.barrons.com/livecoverage/trump-trade-news-tariffs-latest/card/trump-says-he-made-a-mistake-naming-powell-fed-chair-

3okFSMTMe378en3LWTeW?gaa_at=eafs&gaa_n=AWEtsqdpQ98KmX8uZZo8chbSjttJfT8U9SZ8nYkw_CeDulDw8DWcE1oJrcCh&gaa_sig

=3eOMJdGyBet2CppeGc3DZR8HMFt6O9amvzHquXZ69fAGh4TgXYhIsy2QBpYRNMQeXi8Vng-

EKe7XeyHXmgmU8g%3D%3D&gaa_ts=68f90f6b 
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3.   市场将如何交易新任美联储主席？ 

从时间线上看，贝森特表示将对上述五位候选人进行第二轮面试，预计将在感恩节

（11 月 27 日）后提交一份再次筛选的名单给特朗普本人18。而特朗普将在亲自面试“最

终名单”中的候选人后，在年底前做出最终决定，正式提名候选人19。因此在市场策略

上，12 月美联储主席候选人最终名单出炉和特朗普确定最终人选将是两个重要的时间

节点，届时市场或将开始交易新美联储主席的就任预期。我们认为，特朗普提名的新任

美联储主席将在其降息诉求下落地超经济所需、泰勒规则所指引的降息力度。这样更宽

松的货币政策将让美国经济从软着陆走向扩张（详见报告《技术帖：美联储是如何决策

加息降息的？》）。对市场而言，更低的美元利率将压低短期美债利率，但更差的美元信

用将推高长端美债期限溢价，最终导致长债利率高位震荡。而更低的美元利率，更差的

美元信用将给美元施加更多贬值压力，并助力黄金继续创新高。最后，重回扩张的美国

经济将拉动经济总需求，推高美股与美铜等大宗商品。 

 

4.   风险提示 

美国党派政治矛盾激化：美国大选期间总统候选人特朗普曾一度遇刺，在美国政治

极化和两党矛盾激化背景下，美国国内动荡局面或进一步加剧； 

美联储主席候选人抵制特朗普的行政命令：美联储主席候选人就任为保障联储独立

性，或拒绝特朗普的相关行政命令，从而减轻特朗普对货币政策的干预； 

共和党中期选举失利：2026 年中期选举参议院换届后，若共和党失去参议院多数席

位，则特朗普对美联储的政治影响力将有所减弱。 

 
18 https://www.reuters.com/business/bessent-will-present-3-or-4-fed-chief-candidates-trump-after-thanksgiving-2025-10-15/ 
19 https://www.reuters.com/business/trump-says-new-fed-chair-decision-might-be-made-by-year-end-2025-10-27/ 
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