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➢ 作为宏观研究员，我们不像交易员们那样每天专注于交易当下的边际变化和

信息（这也许更难）。所以我们有些时间段只能等待自己的研究成果被验证或证

伪。等待是煎熬且无力的，不同于自然科学研究者，我们无法通过实验来验证自

己的猜想与理论。目前我们对于美国通胀将在 Q3 回升，美国经济持续走弱的判

断还在等待更多宏观数据的印证。在这些基本面没有形成一致认知之前，我们也

只能假设政策的力度和效果，而政策和经济又互为因果，这给前瞻的宏观研究提

升了不少难度。 

➢ 今年上半年的海外研究我们一直试图走在市场前头，在美国年初数据强劲时

判断其会在二季度走弱；政策上我们坚定地认为虽然经济走弱，但是美联储降息

的难度在提升（详见《无能为力的美联储，被迫强势的鲍威尔》）；资产方面，我

们在美元高位时判断今年二三季度美元指数破百；在这轮黄金启动之前（低于

3000 美元/盎司时）指出它是“版本答案”；对 10Y 美债中枢处在 4.4-4.5%的判

断也是准确的，六月份看好港股中的核心资产现在也逐渐在兑现。眼下我们资产

配置的观点相较在前期报告里面强调的内容并没有发生大的变化（详见《2025 年

三季度宏观经济与大类资产展望：“大浪淘沙”，在不确定中找寻确定性》）。 

➢ 在等待数据进一步验证的间隙，我们想重启之前的历史比较系列，把后续相

对比较重要的一个潜在风险——美联储独立性问题的前世今生复盘一下。 

 

➢ 美联储在所有的央行中肯定算不上“年轻”，但也不是最“年长”的（最悠久

的央行瑞典央行和英格兰银行比美联储大一两百岁）。1913 年的《联邦储备法》

宣告美联储的成立，但它在大萧条中的表现并不理想，没有承担起最终借款人的

角色，导致那轮萧条（截止 1933 年）倒闭的银行占当时总量的 1/3。亡羊补牢

的美国在 1935 年通过了《银行法》：强化华盛顿理事会权力，弱化地区联储独立

性；且将联邦公开市场委员会（FOMC）制度化，成为货币政策核心。 

➢ 但是这个时候 FOMC 还是政府财政下辖的一部分，因此帮助和配合财政部

发行联邦政府债务自然也是其工作的重要组成部分。既是裁判又是运动员的角色

让维持美元币值（和货币供应或者说通货膨胀其实是一体两面的问题）和配合政

府融资变成了不可兼得的鱼和熊掌。 

➢ 这种矛盾在第二次世界大战及朝鲜战争期间开始爆发，财政部要求美联储维

持低利率以融资赤字，引发通胀压力。1951 年的《美联储-财政部协议》标志着

终结联储的利率与国债利率的绑定，首次明确货币政策独立性。 

➢ 但这不是故事的结尾，而仅仅是故事的开始。至此往后的四分之三个世纪里，

政府试图重掌货币政策大权的企图没有间断过。这场旷日持久的“攻坚战”有伯

恩斯宽松货币政策助尼克松赢得 1972 年总统大选这样的“大捷”，也有对小马丁

反水加息控通胀和沃尔克铁腕加息终止“滞胀”的十年这样的让步。 

  
相关研究 

1.美国经济研究：关税“博弈”：谁是主要“受

害者”？-2025/07/17 

2.海外市场点评：6 月美国 CPI 的降息“份量”

-2025/07/16 

3.2025 年上半年经济数据点评：5.3%的预期

与现实-2025/07/15 

4.2025 年 6 月外贸数据点评：6 月出口：“预
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5.美国经济研究：关税“悖论”：真的越加越通
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➢ 而特朗普在这个任期上又开始了对美联储独立性这座碉堡的冲锋。因为联储

主席的任命流程需要总统提名，并通过国会的审批，时间大概需要小半年，所以

以往美联储主席候选人的提名会在前一年的冬天开始（换届是在夏天）。今年特

朗普提前了这个流程，为的就是向市场提前释放货币政策宽松的信号，这种意图

对于历任美国总统来说并不鲜见。 

 

➢ 这里我们打算借助美联储历史上任职时间最长（共 5 届，19 年），同时也是

功勋卓著的主席小威廉·迈克切斯内·马丁的故事，来帮助大家理解当下联储应对

政府冲击采取的手段和态度。 

➢ 第二次世界大战结束后，美国经济面临着从战时向和平时期转换的巨大挑

战。战争期间，美联储承担了为政府战争融资提供便利的角色，通过维持低利率

政策来降低政府借贷成本。具体而言，自 1942 年 4 月起，美联储正式承诺将短

期国债利率维持在 0.375%的低水平，同时将长期国债利率隐性限制在 2.5%以

下。 

➢ 这种政策安排在战时具有合理性，但在和平时期却带来了严重的通胀压力。

战后初期，美国经济经历了剧烈的价格波动，而朝鲜战争的爆发又起到了推波助

澜的作用，通胀一度上涨到 20%以上（图 2）。随着朝鲜战争的进展和通胀压力

的加剧，杜鲁门政府与美联储之间的分歧日益明显。 

➢ 1950 年 10 月，杜鲁门总统安排财政部长约翰·斯奈德与美联储主席托马

斯·麦克凯布举行会谈，试图确保美联储继续配合政府的低利率政策。当时联储内

部已经开始有越来越多的声音认为，继续执行利率上限政策将使美联储沦为"通

胀的发动机"，政府和美联储的主要矛盾对立的局面开始激化。就在这样的背景

下，马丁登上历史舞台。 

➢ 从 1949 年 2 月至 1951 年 4 月，马丁担任杜鲁门政府的财政部助理部长

（在美国没有副部长这个说法，该职务就相当于副部长）。在这一职位上，他在协

商 1951 年 3 月的《财政部—美联储协议》方面发挥了关键作用（他的领导财长

斯奈德因病缺席，是马丁代表政府去和联储谈判并施压的）。讽刺的是，正是这位

财政部官员后来成为了美联储历史上最坚定的独立性捍卫者之一。 

➢ 1951 年 3 月，财政部和美联储发布联合声明，宣布双方已经"在债务管理

和货币政策方面达成完全一致，以促进共同目标，确保政府融资需求的成功满足，

同时最大限度地减少公共债务的货币化"，这一措辞看似模糊，但其实际意义却极

为深远。协议的核心在于终结了美联储被迫为政府债务提供无限制支持的义务，

重新确立了美联储在货币政策制定方面的独立地位。 

➢ 与现在相似的是，协议达成后，杜鲁门政府对美联储进行了人事调整。尽管

托马斯·麦克凯布的任期原本要到 1956 年才结束，但杜鲁门告诉他"你的服务已

经不再令人满意"。面对总统的明确表态，麦克凯布同意提前辞职。接替他的人正

是之前在谈判中，政府方面的代理人马丁。杜鲁门的这项任命意图很明确，希望

联储的话事人是一个配合政府行事的“自己人”。然而，这一期望很快被打消了。

正如杜鲁门政府首席经济学家后来所说，马丁"背叛"了总统，坚定地走上了独立

央行行长的道路。 

➢ 在任命他的总统杜鲁门走完自己的任期之前，小马丁已经开始和他的“伯乐”

——杜鲁门总统斡旋了。他提出“在派对正欢时收走酒杯”理念，通过利率调节

遏制经济过热，奠定美联储主动干预基调。为后世那位更有名的美联储主席——

保罗·沃尔克强硬大幅加息抗通胀提供了理论和法律基础。当然他与林登·约翰逊
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总统之间的矛盾（顶住约翰逊总统要求维持低利率的压力），也给他的继任者们

树立了榜样。 

 

➢ 参考马丁的案例，我们不难看出，像鲍威尔这样让总统“恨得牙痒痒”的联

储主席并不罕见。美国法律对于联储独立性的法律设计导致总统想解雇联储主席

的难度是不小的。我们从两个方面进行分析：白宫如何才能解雇鲍威尔？根据现

行法律框架，总统必须证明存在"充分理由"才能进行罢免，主要包括三个方面： 

➢ 一、失职（neglect of duty）：未能履行法定职责； 

➢ 二、渎职（malfeasance in office）：故意的不当行为或违法行为； 

➢ 三、无能（inefficiency）：缺乏履职能力或政府浪费。 

➢ 当然政策分歧不构成充分理由，最高法院明确，总统不能仅因政策观点不同

而罢免联储主席。所以白宫当前试图从贪腐、作风问题入手来罢免鲍威尔，例如

周末围绕联储大楼装修违规问题的议论。如果白宫真的找到了把柄，如何走流

程？一方面最大的问题是历史上从未有过先例；另一方面，通过国会投票解雇并

不简单。首先《联邦储备法》未赋予国会通过简单投票移除主席的机制。 

➢ 这就意味着要么国会先投票修改《联邦储备法》；要么走官员弹劾程序：众

议院提出严重违法的指控，参议院进行审判，需三分之二多数定罪。最终可能还

是需要最高法出手。由于定罪上有很大的模糊性，重视晚节的鲍威尔会上诉；法

院审查理由是否“充分”，最终可能需要最高法做出裁决。最高法办案一般时间冗

长，走完全套程序，可能还不如等明年 5 月鲍威尔自动退休。所以我们倾向于认

为，除非鲍威尔自己辞职，否则特朗普更多地还是逞口舌之快。 

➢ 而且我们此前的历史回顾能给大家一定的提示，即使真的大费周章换了，特

朗普也无法保证不会重蹈杜鲁门的覆辙。如果特朗普效法杜鲁门成功迫使美联储

主席提前辞职，并且“满心欢喜”地换上和联储谈判的“功臣”出任这一职位，

难保其精挑细选的“贝森特们”不会继续坚持美联储独立性（参考马丁）。因为从

任期来看，下一任联储主席会比特朗普更晚离开自己的“办公室”。 

➢ 参考四月特朗普第一次产生了换联储主席的想法后的市场反应来看，如果美

联储没了独立性，美国将面临股债汇三杀的局面；更进一步，美联储没有独立性

最直接的后果其实就是通胀失控；因此如果出现极端的通胀情形，股债汇大概率

也会面临同样的结果。 

 

➢ 风险提示：特朗普强行干涉美联储独立性导致资产波动加大；美联储提前大

幅降息导致通胀失控。 
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图1：特朗普对美联储独立性展开冲锋 

 

资料来源：华尔街见闻，新浪，腾讯等，民生证券研究院整理 

 

图2：二战后初期，美国通胀一度上涨到 20%以上 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

 

4月17日，特朗普指责鲍威

尔“玩弄政治”，称“若

想解雇他可立即做到”

5月29日，特朗普与鲍

威尔会谈，当面批评

鲍威尔不降息是一个

“错误”

7月2日，白宫要求国会调

查鲍威尔在美联储大楼翻

修项目中“虚假陈述”和

“豪华装修”

4月18日，据华尔街日报报

道，特朗普总统几个月来

一直在私下讨论解雇美联

储主席鲍威尔

6月10日，据报道现任

美国财政部长贝森特被

视作下一任美联储主席

的人选之一。

7月9日，美国总统特朗普

再次批评美联储主席鲍威

尔，称美联储设定的利率

至少偏高3个百分点

7月15日，美国财长贝森特

表示，下一任美联储主席

的遴选程序已正式启动

7月15日，特朗普表示，贝

森特是候选人的“一个选

择”，并称赞财政部长的

工作表现
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