
華許的提名意味著什麼

儘管他在華爾街及川普政府內部人脈深厚，但外界認為相

較於凱文·哈塞特或瑞克·里德等候選人，華許被視為立場更

鷹派且保守。
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川普總統提名凱文·華許為下一任聯準會主

席。現年55歲的前聯準會理事會理事將於5

月15日前接替傑羅姆·鮑威爾的職務。從貨

幣政策、經濟與金融市場角度出發，我們提

出八個重點。

1. 一位備受尊敬的專業人士，立場被普遍

認為偏鷹派

華許曾任聯準會理事（2006-2011年）及胡佛研究所研究

員，因其在金融危機期間的親身經歷，早期即反對延長量

化寬鬆政策的立場，而備受推崇。

2. 正統卻務實，且是供給面經濟學的樂觀

主義者

華許主張建立「精簡中央銀行」，專注於通膨與就業目標

，縮減貨幣政策的干預規模，他對傳統總體經濟模型持保

留態度，強調具前瞻性的供給面，堅信技術驅動的成長與

生產力提升。他主張縮小資產負債表規模，提升政策透明

度並創造降息空間。此外，他認為疫情後通膨飆升實為政

策抉擇而非純粹的意外，暗示對通膨超標的容忍度有限，

這使他在週期性政策上傾向鴿派，但在結構性政策上更趨

鷹派。
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3. 支持獨立性，但呼籲制度重置

華許是央行獨立性的堅定倡導者，他認為獨立性是實現

政策目標的一致性手段。自金融危機以來央行權力的過

度擴張，已導致系統性的政策失誤。為維護獨立性並降

低公信力進一步受損，他主張精簡溝通管道、減少對短

期數據的依賴程度，停止提供明確的前瞻指引，並不再

針對氣候變遷或包容性就業等具政治敏感性的項目，進

行超越法定職責的政策解讀。

4. 華許對短期政策影響有限

儘管主席地位顯赫，但決策權仍由聯準會委員共同主導。

除非通膨更明確地趨近目標，或勞動市場進一步疲軟，

否則華許恐難說服利率決策委員會採取寬鬆政策，隨著

華許即將接替史蒂芬·米勒的席位，聯邦公開市場委員會

也將失去其最鴿派且與川普立場一致的成員。我們維持

原先預期，認為本輪寬鬆週期的最後一次降息，將在今

年第二季。

5. 提名不等於確認

參議院的任命確認程序並非十拿九穩，由於共和黨參議

員湯姆·提利斯已宣誓將持續阻撓，在銀行委員會確認程

序中將持續反對，持續擱置任命案程序，直到財政部與

司法部對鮑威爾的調查告一段落。由於共和黨僅以微弱

優勢取得多數席次，此立場可能有效阻礙時程。然而，

我們預期華許會在參議院共和黨內獲得的強力支持，將

使他得以在五月正式就任。

6. 政治壓力持續存在

儘管時而展現鴿派立場，但其結構性保守態度與對當前

財政的憂慮，可能與川普總統大幅降息的偏好存在分歧

。政治壓力的緩解恐將短暫，若華許未能符合預期，緊

張局勢可能迅速升溫——如鮑威爾所言。經驗顯示，在

滿足總統要求之餘，同時避免助長通膨或引發市場波動

，將是極具挑戰性的任務。

7. 制度韌性與貨幣政策獨立性仍是關鍵

華許的提名雖是建設性訊號，但聯準會獨立性仍面臨威

脅。重組理事會（進而重塑聯邦公開市場委員會），加

上庫克理事即將遭解職及對鮑威爾的法律行動，都可能

加劇政治化傾向。鑑於聯準會在全球流動性供應中的核

心角色，任何關鍵工具（如美元互換線或外國及國際貨

幣當局回購設施）受政治因素影響的觀感，都可能動搖

美元體系的信任基礎並加劇全球金融風險，聯準會的應

對經驗將成為關鍵試金石。隨著政府持續測試行政權力

的邊界，美國制度體系的韌性將受到考驗。

8. 市場影響：比預期更不鴿派

華許是主要候選人中最不傾向的鴿派者，這意味著其中

期政策立場可能較預期更趨緊縮，尤其體現在量化措施

及聯準會於債券市場的介入程度。與此同時，他的提名

緩解了市場對聯準會獨立性急速削弱的擔憂——此為資

產市場的利多因素。
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