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2 月全球经济观察—— 

2024 美联储票委派系解析 

投资要点： 

 本月聚焦：2024美联储票委派系解析。2024年开年以来，随着各项经济

数据的公布、美联储议息会议的召开和各个官员的发声，市场对美联储降息

的乐观情绪逐渐减弱。从本轮加息-降息周期开始，美联储各官员在不同场合

都发表了自己的观点，可以看出在美联储内部对未来利率走向存在几种不同

的声音：在加息周期中，鹰派主张加息而鸽派主张保持利率稳定甚至降息；

在降息周期中，鹰派主张延后降息时点和减少降息的幅度，反之则为鸽派，

此外还存在对加息和降息态度模棱两可的中间派。我们在去年8月发布的报告

《美联储的派系》中梳理了当时各个官员对是否应该继续加息所持的意见，

而当前已经到了本轮加息-降息周期的后半程，市场对于何时降息、降息幅度

等问题的讨论愈演愈烈，美联储内部各个官员对此亦持不同的观点。同时在

2024年，FOMC中拥有投票权的票委也发生了更替，两位鹰派官员卡什卡利和

洛根离开了FOMC，取而代之的是两位鸽派人士，即博斯蒂克和戴利。鸽派的

古尔斯比也退出FOMC，而鹰派的梅斯特加入了，不过她将于6月退休。我们从

美联储的架构出发，对各个官员的公开发言进行更新和梳理，总结了FOMC各

个票委的派系。 

 2月全球主要大类资产多为上涨。2月全球主要权益市场几乎全线上涨；

全球长端利率走势不一；2月美元较人民币升值，美元指数上涨；2月大宗商

品期货多数下跌。 

 美国就业市场韧性较强。美国劳工统计局（BLS）公布的1月新增非农就

业人数为35.3万人，远高于市场预期的18万人，前值由21.6万人上修至33.3

万人，11月非农就业人数从17.3万修正至18.2万，经过修正后，11月和12月

的就业人数比之前公布的数据增加了12.6万人。美国劳工部公布的数据显示

美国1月通胀超预期上行，同比升3.1%，市场预期升2.9%，前值升3.4%。 

 欧洲制造业经济有所回升。2月欧元区制造业PMI值为46.1，低于前值

46.6，服务业PMI为50.0，高于前值48.4。 

 日本制造业PMI仍处于荣枯线以下。2月日本制造业PMI为47.20，低于前

值48.0，连续9个月处于荣枯线以下。 

 2月美债十年期隐含通胀预期上升至2.33%。而10年期中美利差倒挂幅度

加深至190.83BP。 

 风险提示：美联储加息超预期，地缘政治风险超预期。 
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1 本月聚焦：2024 美联储票委派系解析 

2024 年开年以来，随着各项经济数据的公布、美联储议息会议的召开和各个官员的

发声，市场对美联储降息的乐观情绪逐渐减弱。从本轮加息-降息周期开始，美联储各官

员在不同场合都发表了自己的观点，可以看出在美联储内部对未来利率走向存在几种不

同的声音：在加息周期中，鹰派主张加息而鸽派主张保持利率稳定甚至降息；在降息周期

中，鹰派主张延后降息时点和减少降息的幅度，反之则为鸽派，此外还存在对加息和降息

态度模棱两可的中间派。我们在去年 8 月发布的报告《美联储的派系》中梳理了当时各个

官员对是否应该继续加息所持的意见，而当前已经到了本轮加息-降息周期的后半程，市

场对于何时降息、降息幅度等问题的讨论愈演愈烈，美联储内部各个官员对此亦持不同

的观点。同时在 2024 年，FOMC 中拥有投票权的票委也发生了更替，两位鹰派官员卡什

卡利和洛根离开了 FOMC，取而代之的是两位鸽派人士，即博斯蒂克和戴利。鸽派的古尔

斯比也退出 FOMC，而鹰派的梅斯特加入了，不过她将于 6 月退休。我们从美联储的架

构出发，对各个官员的公开发言进行更新和梳理，总结了 FOMC 各个票委的派系。 

1.1 美联储的三个关键实体 

美联储有三个关键实体：理事会、12 家联邦储备银行以及联邦公开市场委员会

（FOMC）。理事会是联邦政府的一个机构，向国会报告并直接向国会负责，为该系统提

供一般指导并监督 12 家储备银行；12 家联邦储备银行每一家都是独立成立的，并各自有

由九名成员组成的董事会；联邦公开市场委员会（FOMC）做出有关公开市场操作的所有

决定，这些操作会影响联邦基金利率、美联储资产持有的规模和构成，以及与公众就货币

政策未来可能走向的沟通。 

FOMC 每年定期召开八次议息会议，分别在 1 月、3 月、5 月、6 月、7 月、9 月、10

月和 12 月。在议息会议上，FOMC 会审查经济和金融状况，确定适当的货币政策立场，

并评估其价格稳定和可持续经济增长的长期目标面临的风险。有最终投票权的 12 名票委

有权对利率调整结果投出支持或反对票，其余 7 位地区联储主席列席会议并参与讨论，

为委员会对经济和政策选择的评估做出贡献 ，但无投票权。其中，3、6、9、12 月议息

会议纪要中会公布 19 名与会者（12 名票委+其余 7 位地区联储主席）对联邦基金目标利

率、经济增速、通胀率、以及失业率进行预测的利率点阵图。 

FOMC 由 12 名票委（7 位理事会成员+纽约联储主席+4 位其他地区联储主席）组成，

其中，7 位理事会成员由美国总统提名并由美国参议院确认其职位；纽约联储主席拥有永
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久投票权；4 位其他地区联储主席是从除纽约联储主席之外的 11 个地区联储主席中轮流

选出且任期为 1 年。但理事会成员通常会由于理事辞职等原因造成空缺，因此时常不满 7

位。FOMC 的 4 个其他地区联储轮流席位由以下四组组成，每组一名银行行长：波士顿、

费城和里士满；克利夫兰和芝加哥；亚特兰大、圣路易斯和达拉斯；以及明尼阿波利斯、

堪萨斯城和旧金山。 

图表 1：FOMC 管理层成员 

 
来源：FOMC 官网，金十数据，华福证券研究所整理 

值得注意的是，鹰、鸽属性并不是固定不变的，美联储官员在货币政策决策中会根据

实际情况和数据来做出决策，例如沃勒在 2019 年的加息中表现为鸽派，沃勒认为美联储

不应该在当时（2019 年）加息，而在 2022 年的本轮加息-降息周期中，沃勒表现的态度

是鹰派，因此表中的鹰、鸽派系分类是针对本轮加息-降息周期。 

1.2 理事会成员表态 

根据法律，理事会成员由美国总统提名并由参议院确认其职位。鲍威尔最初于 2012 

年由奥巴马任命为理事会成员，并首次由特朗普任命为美联储主席，并于 2022 年 5 月被

确认担任主席的第二个四年任期。除鲍威尔以外，当前任职的 5 名理事会成员中，有两名

最初为特朗普所任命：鲍曼和沃勒；其他四位均由拜登任命：库克、杰斐逊、库格勒和巴

职位 名称 首次就职日期 派系

FOMC主席 鲍威尔 2018/2/5 偏鹰

FOMC副主席 杰斐逊 2022/5/23 中性

理事会成员 鲍曼 2018/11/26 鹰

理事会成员 沃勒 2020/12/18 鹰

理事会成员 库克 2022/5/23 中性

理事会成员 库格勒 2023/9/13 偏鹰

理事会成员 巴尔 2022/7/19 -

固定票委
FOMC副主席

纽约联储主席
威廉姆斯 2018/6/18 中性

克利夫兰联储主席 梅斯特 2014/6/1 鹰

亚特兰大联储主席 博斯蒂克 2017/6/5 鸽

里士满联储主席 巴尔金 2018/1/1 偏鹰

旧金山联储主席 戴利 2018/10/1 鸽

芝加哥联储主席 古尔斯比 2023/1/9 鸽

波士顿联储主席 柯林斯 2022/7/1 偏鸽

圣路易斯联储主席 凯瑟琳（临时) - -

堪萨斯城联储主席 施密德 2023/8/21 -

达拉斯联储主席 洛根 2022/8/22 鹰

明尼阿波利斯联储主席 卡什卡利 2016/1/1 鹰

费城联储主席 哈克 2015/7/1 鸽

2025年地区联储票委

理事会

其他地区联储主席

2024年地区联储票委
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尔。 

图表 2：鲍威尔在本轮加息-降息的发言表态 

 
来源：金十数据，华福证券研究所整理 

杰斐逊于 2022 年 5 月就任美联储理事会成员，并于 2023 年 9 月出任美联储副主席，

在本轮加息-降息周期中表现偏中性。 

  

名称 时间 今年以来表态

2024/2/5
我们希望对通胀降至2%更有信心，而我认为委员会不太可能在3月会议上拥有那种程度的信
心。

2024/2/1
鲍威尔表示，利率或已达峰并已明显进入限制性区间；如有需要，准备长期维持当前利
率；本次会议未提出降息建议，并未积极考虑降息；委员会对降息存在广泛分歧；认为三
月份不太可能降息。

2023/12/14 在决策者们考虑降息时机时，希望确保不会太晚才放松政策。

2023/12/2
致力于保持紧缩政策，直至通胀走上2%的轨道；现在猜测政策何时放松还为时过早；将谨
慎行事；如果时机合适，准备进一步收紧货币政策。

2023/11/10
如果必要将进一步加息；将谨慎行事；未来通胀的进展更多可能来自于货币政策而非供给
侧。

2023/11/2
可能需要进一步加息，将基于进展谨慎推进政策。驳斥暂停后再次加息会很困难的观点。
接近结束加息周期，未考虑或讨论过降息。做的太多或太少的风险更双向。

2023/10/20
目前政策并未达到过紧的程度，将谨慎行动。此次讲话使得利率期货定价11月加息的概率
降至1%。

2023/10/3
美联储的目标是持续强劲的劳动力市场，为了实现这一目标需要维持价格稳定，美联储非
常专注于实现这一目标。

2023/9/21
如果合适，将进一步加息。未打算就任何降息的时间点发出信号；中性利率或已上升，并
可能高于长期利率。

2023/8/25
鲍威尔表示如果合适，美联储准备进一步提高利率，将谨慎地决定是否再次加息。鲍威尔
强调2%仍是并将继续是美联储的通胀目标，虽然最近的通胀数据更加有利但依然过高，因
此还有很长的路要走。

2023/7/27
如果我们看到通胀稳定地下降，我们可以将利率降至中性水平，然后在某个时候降至中性
水平以下。不使用“乐观”这个词，但存在实现软着陆的路径。降息与否将取决于我们对
通胀回落至目标的信心程度。政策已经具有限制性的，在7月加息之后更是如此。

2023/6/30
未排除连续加息的可能，做的太多比做的太少的风险要小。不关注市场的预期是什么，重
申今年有必要再加息两次。

2023/6/22
今年再次加息两次将是适当的，降息需要确信通胀朝着2%的目标回落。接近达成利率目
标，不想过度加息。

2023/6/15
今年降息是不合适的，讨论过在未来几年降息。在核心PCE方面没有看到太多进展，我们希
望看到这一数据明显下降。如果我们看到信贷紧缩的影响变得更严重，我们将把它考虑到
利率决策中。

2023/5/19
由于银行信贷条件收紧，政策利率可能不必像以前那样上升那么高。价格稳定是强劲经济
的基石，维护价格稳定是央行的责任，通胀目前远远超过美联储的目标。

2023/5/4
删除了关于暗示进一步加息的措辞；基于美联储的通胀前景，降息是不合适的；信贷紧缩
的影响很难确定，原则上不需要加息至更高；利率或已达到足够限制性水平，或许可以暂
停加息。

鲍威尔

2023年11月议息会议维持利率不变

2024年1月议息会议维持利率不变

2023年9月议息会议维持利率不变

2023年12月议息会议维持利率不变

2023年7月议息会议加息25BP

2023年6月议息会议保持利率不变
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