
 

彭文生：鲍威尔连任的逻
辑与影响 
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意见领袖丨彭文生 

 

美国总统拜登提名鲍威尔连任美联储主席，同时提名布雷纳德

（Brainard）为美联储副主席。怎么看鲍威尔的连任？他与布雷纳德的组

合意味着什么？ 

首先，我们需要了解鲍威尔被提名的大背景，即美国CPI通胀“破6”，

美联储货币政策前景存在较大不确定性。对拜登而言，此时提名鲍威尔有

两个好处，一是打压通胀预期，二是保持美联储货币政策的连续性。在美

国通胀“破 6”后，拜登的首要任务已经变成了控制通胀。让鲍威尔连任

能提高市场对加息的预期，有助于达到控制通胀的目的。另外鲍威尔已经

担任了四年的美联储主席，金融市场对他比较熟悉，让他留任有助于美联
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储与市场沟通，有利金融稳定。 

这里有必要强调一点，部分投资者对于鲍威尔的货币政策倾向存在误

区，以为他是一个比较“鸽派”的联储主席。事实并非如此，鲍威尔是一

名共和党人，曾有过明显的“鹰派”倾向。比如在 2013 年美联储讨论

Taper 时，作为理事的鲍威尔就曾劝说时任联储主席伯南克，应尽快退出

宽松。在 2018 年担任美联储主席后，鲍威尔更是力主加息，展现出鹰派

本色。最终美联储在 2018 年加息四次，并直接导致美股在四季度遭遇大

跌。2020年美联储将货币政策目标调整为平均通胀目标制，在某种程度上

也是对 2018年加息过于激进的反思。 

鲍威尔提名公布后，资产价格的走势在一定程度上反映了上述逻辑。

美债利率上行，美元指数走高，美股先冲高后再回落。美元利率和汇率走

高反映了市场对加息预期的定价，美股冲高则可能与鲍威尔连任降低不确

定性有关，尽管这一逻辑演绎的时间很短暂，很快就被加息预期所掩盖。 

另外值得思考的是，布雷纳德担任美联储副主席有什么影响？ 

首先，在金融监管方面，布雷纳德是始终如一的“强硬派”。根据美

联储的表决记录，自 2018年鲍威尔任期开始以来，布雷纳德有 23次在理

事会决议上投下了反对票，还有四次弃权，反对次数远高于所有其他成员。

鲍威尔主张放松银行监管，而布雷纳德给出的大部分反对票都是因为不同

意放松 2008年金融危机后实施的银行业监管规定。2018年，在鲍威尔担

任美联储主席时，美国国会通过了《多德-弗兰克法案》“回撤（rollback）”
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法案，放松了对资产规模少于 100亿美元的银行在交易、放贷和资本等方

面的监管要求，并将参加美联储压力测试的银行规模从 500亿美元放宽到

2500亿美元。在具体落实阶段，鲍威尔领导下的美联储依据该法案对金融

监管不断“松绑”。对此，布雷纳德曾多次公开表示反对，她主张加强对

银行的“压力测试”，认为银行应该保留更多的资本作为缓冲以降低金融

风险。 

其次，在货币政策方面，布雷纳德更加强调充分就业，对通胀容忍度

更高。布雷纳德更加关注社会“边缘”群体的福利，主张在就业复苏取得

更多包容性进展前不急于加息。比如在 9月 27日的一次演讲上，布雷纳德

提到，“疫情对许多母亲的劳动力市场地位造成了重大影响，尤其是黑人

和西班牙裔母亲，孩子年幼的母亲，以及低收入母亲……在考量充分就业时，

我们不应只关注总量指标”。由此可见，布雷纳德并不满足于当前的就业

状况。通胀方面，在美联储制定平均通胀目标制的过程中，布雷纳德发挥

了至关重要的作用，她也是力推平均通胀目标制的几个核心官员之一。 

从以上两个方面看，布雷纳德与鲍威尔并非“同路人”，两人搭档更

多是政治权衡的需要。鲍威尔赞同适度放松金融监管，面对不断上升的通

胀，他的货币政策态度可能随时转“鹰”。布雷纳德则完全相反，她更希

望落实民主党人“严监管”的理念，在就业方面也希望更加包容。眼下美

国通胀超标，布雷纳德默许联储打压通胀，可能也是出于完成拜登任务的

需要。一旦通胀稍有回落，比如 CPI 同比增速回落至 5%或以下，布雷纳

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_29946


