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自 1月 20日上任以来，特朗普政府基于刺激经济增长、对冲关税政策引发的输

入性通胀等多重目标，持续向美联储施压要求降息，以此试图提振美国经济并转移公

众对关税政策注意力、巩固选民支持。

美联储主席鲍威尔基于货币政策独立性原则，以平衡通胀与经济为目标，主张维

持现行利率，其“数据驱动”及审慎评估政策影响的决策逻辑与白宫的短期政治诉求

形成尖锐对立。

随着双方政策分歧的逐步升级，特朗普从最初的呼吁降息逐渐转为频繁公开质疑

美联储货币政策有效性，并多次威胁解雇现任主席鲍威尔，这一系列言论显著加剧了

市场对美联储政治独立性的担忧。

受此影响全球资本正加速调整资产配置策略：一方面持续减持美元及美元计价资

产，另一方面大幅增持黄金等非主权信用依赖型避险资产，同时推动非美货币走强。

本文将从特朗普解聘美联储主席可能路径、成功概率及对市场影响三个层面探

讨。

一、路径探讨：特朗普解聘美联储主席可能路径

从法律层面看，美联储主席的罢免机制受多重制度保护。通过梳理，特朗普可能

从以下两种路径试图威胁/达成解聘美联储主席：

1. 国会投票：经国会 2/3 票数通过解除美联储主席职务

美联储理事由总统提名，经参议院确认后任命，任期为 14年。主席、副主席则

从理事中选任，任期 4年。

鲍威尔于 2012年被任命为美联储理事会成员，2018年被特朗普提名为美联储主

席，其第二任期将于 2026年 5月结束。

根据《联邦储备法》，总统仅能在证明美联储主席存在“效率低下、玩忽职守或

渎职”等法定事由时，经国会 2/3 票数通过解除其职务，政策分歧不构成合法理由，

即特朗普仅仅因为利率政策分歧就想让鲍威尔下台，实际不具备法律合理性。

2.推翻“汉弗莱案”判例：总统可对行政职能机构负责人直接任免

1935年的“汉弗莱案”是美国最高法院的一个重要判例，确立了总统对独立行

政机构官员的有限解雇权原则，即允许美国国会保护高级官员不被总统任意解雇，要
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求国会设立的独立机构能够免受政治干预。

目前特朗普试图挑战“汉弗莱案”判例，4月 9日向美国最高法院提出紧急请求，

允许他解雇两个独立机构的最高官员（即“特朗普诉威尔科克斯案”），相当于向最

高法院施压，要求重新评估“汉弗莱案”判例的适用性，主张总统应拥有对行使行政

职能的机构负责人的绝对任免权。

若最高法院推翻该判例，将打破独立机构的宪法屏障，为特朗普解除鲍威尔职

务提供法理基础。不过，即便最高法院支持特朗普，仍需通过证明鲍威尔存在法定失

职行为或推动国会修改《联邦储备法》，实际操作中仍面临极高门槛。

3. 国会立法：削弱美联储独立性

特朗普可通过联合美国国会共和党人推动修法，削弱美联储的独立性。例如，要

求美联储遵循“泰勒规则”，以标准化方式替代美联储根据复杂经济形势调整货币政

策的灵活决策，或引入政治审查机制，破坏美联储决策的“非政治化”原则。美国历

史上国会曾通过《多德-弗兰克法案》赋予美联储更大全力监管大型金融机构。

若国会通过立法削弱美联储监管权力，可能使美联储更易受行政干预。然而，

两党对美联储独立性的共识较强，此类立法面临民主党及部分共和党议员的阻力。

二、特朗普的目标：解聘为虚，舆论施压为实

虽然法律层面以上路径原则上可行，但特朗普解聘美联储主席概率极低。

美联储独立性的根基在于《联邦储备法》与“汉弗莱案”判例的双重保护。即便

最高法院支持特朗普，仍需国会配合修法或找到鲍威尔的实质性过失，而这两者均缺

乏现实基础。

同时美联储独立性得到两党广泛支持。除民主党以外，4月 20日共和党参议员

肯尼迪同样公开反对特朗普的干预，强调“美联储应该保持独立性”，显示共和党党

内分歧加剧。历史上，1970年代尼克松干预货币政策导致恶性通胀，这一教训强化

了各界对央行独立性的维护共识。

虽然特朗普的罢免意图明确，但制度性障碍与政治风险使其成功概率极低。特

朗普政府可能也清楚这一点，“解聘鲍威尔”核心诉求是通过极限施压，将阻碍经

济发展的原因归咎于美联储；利用舆论压力迫使美联储降息，以对冲其关税政策引
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发的通胀压力；同时，可转移公众对关税政策的批评，巩固选民支持。

三、美联储独立性担忧对市场的影响

特朗普与鲍威尔之间的政策博弈已引发市场对美联储独立性的深度担忧。受此

影响，4月 22 日 COMEX 黄金期货、伦敦现货黄金一度站上 3500美元/盎司，双双

再创历史新高，同期美元指数一度跌破 98关口，为 2022年 3月以来首次。

若特朗普成功干预美联储货币政策框架，美国央行独立制定利率政策的宪制基

础将遭破坏，导致美元作为全球储备货币的机制可信度下降，进而加速资本从美元

计价资产向非主权信用依赖型避险资产大规模转移。此外，美联储若进一步降息，可

能引发美国通胀预期升温，进一步强化了黄金作为抗通胀资产的配置需求。

展望后市，美联储独立性的保卫战不仅是美国宪制制度的试金石，更是对美元信

用体系存续的关键考验。5月美国最高法院将举行特别开庭，针对“特朗普诉威尔科

克斯案”的裁决将决定“汉弗莱案”判例的法律效力。无论“汉弗莱案”判例是否被

推翻，美元信用体系的根基业已撼动。

如果鲍威尔受迫降息，美联储独立性将受到实质影响，美元资产大幅承压。

如果鲍威尔坚决不降息，美国经济衰退概率提升，同样不利于美元资产。

无论何种路径，面对美国经济衰退风险加剧和金融市场不稳定性的环境，持有

美元资产的风险正在上升，而黄金作为避险资产的战略性配置价值依旧，黄金中长

期看涨。但需要注意的是，目前金价处于历史高位，短期内有多头获利了结导致回

调的波动风险，若回调可考虑逢低布局。
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