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海外宏观利率攻略系列     

如何通过 FOMC 发言预测货币政策落地？ 
 

 2025 年 08 月 19 日 

 

➢ 如何通过 FOMC 发言预测货币政策落地？ 

➢ FOMC 作为公开市场操作的决议机构，通过了解其表态可以一定程度上辅

助判断未来议息会议的决议结果，但是 FOMC 的发言庞且杂，如何将“有关联”

转化为“能落地”是我们面对的一座高山。为此，我们建立了 FOMC 发言数据

库，涵盖 2018 年以来所有与会成员演讲，用以复盘历史并预测未来政策动向。

本研究主要侧重于解决三大痛点： 

➢ 如何真正量化观察 FOMC 的态度倾向? 

➢ 面对加息周期和降息周期，究竟分别需要持续追踪哪些成员的发言?票委的

发言一定比非票委更有效吗? 

➢ 发言人有多少“倒戈”，我们才应认为货币政策拐点即将到来？ 

➢ 哪些成员的发言能提供更精准的指引？ 

➢ 前置条件：理事会正常运转+发言充足。对比 18 年至今（至 2025 年 8 月

14 日，下同）与 22 年至今的 R 方，后者要优于前者，究其原因我们认为 18-21

年联储因为提名搁置、两党争执以及贸易、疫情等多方因素，作为 FOMC 主持

者的理事会自身处于非正常运转状态以及总发言不足，共同导致相关性表现不理

想。 

➢ 除当期票委与 9、10、12 区指示性较弱外，其余均有较强指引性。加降息

分化①：加息主看全部与会成员发言，降息更应多看理事会表态，综合表态评分

对加息指导效果更显著。加降息分化②：地方联储表态中，加息区间东南部指引

显著，降息区间则中西部指引明显。 

➢ “折中的艺术”下，地方联储官员表态或值得重视。复盘结果显示，FOMC

的政策风格呈“折中”特征，这可能源于投票制度设计，使票委个人立场未对最

终决策产生过大影响。而这也提供给我们一个观察的思路，即重点关注“反立场”

发言，在降息背景下，尤为值得关注偏保守的担职理事以及中西部地区联储会否

做出降息发言，而后者可能更能在联储独立性遭受挑战的情况中，给予我们更多

启示。 

➢ 历史上加/降息前 FOMC 相应发言占比 

➢ 18 年的加息区间内，指引性较强的分别为东南部地区（6、8、11 区与 1、

3、5 区）、全部与会成员、永久投票权票委与非当期票委，近半数在加息前做出

明确的加息发言。18 年的降息区间内，指引性较强的分别为担职理事、理事会、

永久投票权票委与 4、7 区，在降息前 “支持降息”发言占比分别平均达到 1%、

6%、7%与 16%。从综合表态评分的维度，其实直到 8 月会议才有可能打开降息

通道，25 年上半年“降息预期落空”是“有迹可循”的。 

➢ 两党影响美联储路径 

➢ 一是此前提及的“影子主席（shadow chair）”方案；二则是更普遍的通过

提名货币政策观点一致的理事影响货币政策走向，一般来说，在多数党的支持下，

被提名候选人顺利通过任命程序较为常见，而历史上在野党为阻挠多数党最主要

的方式是质疑候选人的立场或经济主张，如拉斯金主张关注气候变化对经济影响

而遭共和党批评最终被撤回提名，因此这次特朗普应会避免“污点”候选人，积

极寻找一位配合度较高的盟友。 

➢ 风险提示：美联储独立性受到破坏，历史经验未来或失效。  
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1 为什么要研究 FOMC 表态？ 

联邦公开市场委员会（Federal Open Market Committee, 简称 FOMC）是

美国联邦储备系统（Federal Reserve System）的核心货币政策制定机构，负责

决定货币政策的方向，包括利率设定、资产购买计划以及其他公开市场操作。 

FOMC 由 12 名投票委员组成，包括 7 名理事会成员（governors）、纽约联

储行长（president）以及 4 名轮换的地区联储行长，4 名轮换成员来自除纽约联

储外的 11 个地区，这 11 个地区被分为 4 个轮换组，各组独立轮换。虽然只有 12

名票委可参与公开市场操作投票，但所有 19 名成员均可出席会议，并参与经济预

测摘要（Summary of Economic Projections, SEP）的制定。 

FOMC 作为公开市场操作的决议机构，通过了解其表态可以一定程度上辅助

判断未来议息会议的决议结果。因此，我们建立了 FOMC 发言数据库，涵盖 2018

年以来所有与会成员演讲，用以复盘历史并预测未来政策动向。 

 

2 哪些成员的发言能提供更精准的指引？ 

我们对发言范围与态度进行了处理。发言范围自广至窄分为：全部与会成员、

当期票委、非当期票委、永久投票权票委（理事与纽约联储行长）、理事及担职理

事（包括主席、副主席及督导副主席）；地方联储维度又根据 FOMC 投票权轮替规

则将地方联储分为 4 组。发言内容根据其观点鲜明程度分类并赋分，具体来说：

支持加息赋予+1 分，若符合条件就加息赋予+0.5 分，观望与维持不变赋予 0 分，

若符合条件就降息赋予-0.5 分，支持降息赋予-1 分，共计 6 类 5 档，对范围内所

有成员的表态取均值作为综合表态评分。同一发言范围内成员发言权重相同，即对

于当期有多次发言的成员不予加权；当月未发言的成员，其观点假设沿用上月立场。

而后以向后最近一次的 FOMC 会议实际决议利率变动结果为因变量，对综合发言

评分这一自变量取 R 方，最终以 R 方大小判断该发言范围相较其他发言范围能否

更好地预测下一次会议实际利率决策结果。 
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图1：FOMC 分析统计范围 

 

 

资料来源：民生证券研究院绘制 

 

图2：12 家地方联储地理位置与 4 个投票权内部轮换组 

 
资料来源：美联储，民生证券研究院绘制 

 

前置条件：理事会正常运转+发言充足。对比 18 年至今（至 2025 年 8 月 14

日，下同）与 22 年至今的 R 方，在所有发言范围内，基于 18 年至今数据集计算

所得 R 方均小于基于 22 年至今数据集所得，前者平均 R 方低于后者约 16 个百分

点。我们分析认为 18-21 年联储因为提名搁置、两党争执以及贸易冲突、疫情等

多方因素，作为 FOMC 主持者的理事会自身处于非正常运转状态，部分理事的职

位长期空缺，18-21 年期间在任理事几乎仅有 5 人，部分月份在任理事甚至不足
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5 人。除此以外，18-21 年 FOMC 全部与会者年平均演讲次数仅 95 次，远低于

22-24 年至今的 148 次（25 年非全年数据），发言不足也直接导致相关性表现不

理想。 

 

图3：18 年至今数据集所得 R 方远弱于 22 年至今数据
集（%） 

 图4：FOMC 全部与会者演讲次数总计（次） 

 

 

 

资料来源：FRASER，美联储，iFinD，民生证券研究院  资料来源：FRASER，美联储，民生证券研究院  
 

图5：理事会成员上任卸任表 

 
资料来源：美联储，民生证券研究院（组 1-组 7 分别表示一组任期连续的理事职位，例如组 1 表示 2004-

2018 年与 2018-2032 年任期的理事职位） 

 

除当期票委与 9、10、12 区指示性较弱外，其余均有较强指引性。在所有的

发言范围内，仅当期票委与 9、10、12 区指示性较弱，R 方均落在 20%上下，其

余各范围相关性均较强，令人意外的是，数据上看，全部与会者和 6、8、10 区两

个发言范围指引性最强，其次为永久票委、理事会与 1、3、5 区范围。 
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图6：不同发言范围内综合表态评分的 R 方表现（%） 

 

资料来源：FRASER，美联储，iFinD，民生证券研究院（统计范围 2022 年 1 月-2025 年 7 月） 

 

加降息分化①：加息主看全部与会成员发言，降息更应多看理事会表态，综合

表态评分对加息指导效果更显著。以上一次加/降息结束-下一次加/降息开始前为

降/加息区间，可以看到加息区间内全部与会成员发言的指导性更强，R方达38%，

而降息周期内则相反，担职理事的发言的指导性更强，但是降息区间内总体指导性

显示弱于加息区间内。我们认为，一方面本轮降息仍未结束，数据区间存在一定局

限；另一方面，美联储长期隐含“抗通胀优先”理念，当经济数据处于“两难境地”

时，其降息表述更趋谨慎，因此降息区间的综合表态评分区分度低于加息区间。 

 

图7：不同发言范围内加降息区间综合表态评分的 R 方表现（%） 

 

资料来源：FRASER，美联储，iFinD，民生证券研究院（统计范围 2022 年 1 月-2025 年 7 月，加息区

间：2020 年 4 月 30 日-2024 年 8 月 1 日，降息区间：2023 年 9 月 21 日-2025 年 7 月 31 日） 
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图8：全部与会成员综合表态评分走势与目标利率变动  图9：担职理事综合表态评分走势与目标利率变动 

 

 

 

资料来源：FRASER，美联储，iFinD，民生证券研究院  资料来源：FRASER，美联储，iFinD，民生证券研究院 

 

加降息分化②：地方联储表态中，加息区间东南部指引显著，降息区间则中西

部指引明显。在地方联储的表态评分上也呈现出类似的分化局面，东南部的 1、3、

5 区与 6、8、10 区在加息区间与实际目标利率变化的 R 方均在 40%左右，但在

降息区间，中部的 4、7 区与 9、10、12 区的 R 方则更高，尤其是 4、7 区 R 方

水平（12%）接近担职理事 14%的 R 方水平。地方联储综合表态评分有效性的分

化主要原因在于各地方联储所面对的就业通胀状况差异较大。从东南部与中西部

的综合表态评分分差可看出，东南部长期评分低于中西部，也即意味着东南部相较

中西部更偏向于降息，而 2020 年 3 月至今分差变化最大的两次在 2022 年 2 月

与 2024 年 4 月，分别可对应加息与降息区间。加息区间，由于中西部地区农业、

制造业占比高，更易受通胀冲击，民众对通胀也更为敏感，因此中西部地区联储行

长发言上更“鹰”；相对的在降息区间，东南部地区则由于服务业占比高，失业率

更易受周期影响，东南部地区联储行长发言上更“鸽”。 

“折中的艺术”下，地方联储官员表态或值得重视。复盘结果显示，FOMC 的

政策风格呈“折中”特征，这可能源于投票制度设计，使票委个人立场未对最终决

策产生过大影响。而这也提供给我们一个观察的思路，即重点关注“反立场”发言，

在降息背景下，尤为值得关注偏保守的担职理事以及中西部地区联储会否做出降

息发言，而后者可能更能在联储独立性遭受挑战的情况中，给予我们更多启示。 
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图10：不同发言范围内加降息区间综合表态评分的 R 方表现（%） 

 

资料来源：FRASER，美联储，iFinD，民生证券研究院（统计范围 2022 年 1 月-2025 年 7 月，加息区

间：2020 年 4 月 30 日-2024 年 8 月 1 日，降息区间：2023 年 9 月 21 日-2025 年 7 月 31 日）（网纹柱

状图为中西部地区，实色柱状图为东南部地区） 

 

图11：地方联储综合表态评分分组走势  图12：地方联储综合表态评分分差（东南部-中西部） 

 

 

 

资料来源：FRASER，美联储，民生证券研究院  
资料来源：FRASER，美联储，民生证券研究院（东南沿海-中西部：average

（1、3、5 区+6、8、11 区）-average（4、7 区+9、10、12 区）） 

 

图13：2022 年 2 月美国失业率分布（%）  图14：2022 年 2 月美国 CPI 同比分布（%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图15：2024 年 4 月美国失业率分布（%）   图16：2024 年 4 月美国 CPI 同比分布（%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3 历史上加/降息前 FOMC 相应发言占比 

对标历史相同时期，我们可以大致总结以往加息或降息时，FOMC 中不同范

围内的加息、降息发言比例的规律。除部分发言比较少的发言范围（如担职理事）

外，整体而言，明确的加息/降息发言起到的指引作用要远强于含条件的发言范围；

除此以外，发言的转向（加息比例-降息比例）类发言的指引效果较为一般，并未

较单独观察加/降息类发言有显著优势。 

18 年至今的加息区间内，指引性较强的分别为东南部地区（6、8、11 区与

1、3、5 区）、全部与会成员、永久投票权票委与非当期票委。在下一次 FOMC 实

际执行加息的月份，五类范围的平均“支持加息”发言占比为 49%，近半数做出

明确的加息发言。 

18 年至今的降息区间内，指引性较强的分别为担职理事、理事会、永久投票

权票委与 4、7 区。在下一次 FOMC 实际执行降息的月份，四类范围的平均“支

持降息”发言占比分别为 1%、6%、7%与 16%。  

从综合表态评分的维度，今年从 7 月才首次具备降息的“选票”基础。图 19

中我们对各类发言中“支持降息”发言占比已进行扣除基准处理（即分别减去降息

发生前对应发言范围内降息发言占比的均值），可以看到除 25 年 1 月理事会“支

持降息”发言占比微超均值标准外，今年直到 7 月，前述 4 类较为有指引性的发

言范围中，才首次出现至少一个范围的发言“支持降息”的占比达到基准（图 19

中不为大于 0%），也即从综合表态评分的维度，其实直到 8 月会议才有可能打开

降息通道，25 年上半年“降息预期落空”是“有迹可循”的。 
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图17：18 年至今加息区间与各类型发言相关性及加息发言占比均值 

 

资料来源：FRASER，美联储，iFinD，民生证券研究院（R 方统计范围：2020 年 4 月 30 日-2024 年 8 月 1 日；均值统计范围：2018 年至今，向后最近一

次 FOMC 决议加息的月份；仅取各范围内 R 方最大的发言类型）  

 

图18：18 年至今降息区间与各类型发言相关性及降息发言占比均值 

 

资料来源：FRASER，美联储，iFinD，民生证券研究院（R 方统计范围：2023 年 9 月 21 日-2025 年 7 月 31 日；均值统计范围：2018 年至今，向后最近

一次 FOMC 决议降息的月份；仅取各范围内 R 方最大的发言类型）  
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图19：从综合表态评分的维度，25 年上半年“降息预期落空”是“有迹可循”的 

 

资料来源：FRASER，美联储，iFinD，民生证券研究院（柱状图：各范围“支持降息”发言占比；统计范围：2023 年 7 月 1 日-2025 年 8 月 14 日）  

 

 

4 两党影响美联储路径 

此前市场高度关注特朗普与鲍威尔的矛盾激化后的最终走向，但截至目前事

件演绎仍符合主流猜想，特朗普虽多次提及“解雇”鲍威尔，但是实际执行的概率

不高，没有先例、流程不明且冗长以及可能因破坏联储独立性触发严重的二级市场

负反馈，因此白宫方面当前的态度回归，倾向于等待鲍威尔期满自动卸任主席位，

水到渠成提名心仪的人选，或是在美联储翻修案落槌后再采取行动。 

那么除没有先例的解雇外，两党想对联储施加影响有哪些可行的方案吗？ 

一是此前提及的“影子主席（shadow chair）”方案，即提前提名下一任主席

以对联储施加影响。从程序上而言，提名影子主席可能更多的还是指导二级市场并

强化对市场货币政策路径预期的管理，但对实际 FOMC 投票不造成直接影响。 

二则是更普遍的通过提名货币政策观点一致的理事影响货币政策走向，美联

储作为独立机构，制度上使其受政党影响最大的环节仍在于任命程序。总体而言，

联储理事的任命在流程上并不复杂，通过率也较高，理事的任命主要分为“总统提

名-参议院银行、住房与城市事务委员会投票-参议院全院投票-宣誓就职”4 个环

节。白宫提名候选人后，参议院银行、住房与城市事务委员会（Senate Committee 

on Banking, Housing, and Urban Affairs）将审查候选人背景、举办听证会并进

行投票，若投票通过则提名（report）至参议院进行全院投票。一般来说，在多数

党的支持下，被提名候选人顺利通过任命程序较为常见，而历史上在野党为阻挠多
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数党最主要的方式是质疑候选人的立场或经济主张，如拉斯金主张关注气候变化

对经济影响而遭共和党批评最终被撤回提名，因此这次特朗普应会避免“污点”候

选人，积极寻找一位配合度较高的盟友。 

 

图20：美联储理事任命程序 

 

资料来源：美国国会，民生证券研究院绘制 
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5 风险提示 

1） 美联储独立性受到破坏。因政府过度干预美联储决策，导致美联储失去其

独立性，或引发市场对美元资产的恐慌性抛售。 

2） 历史经验未来或失效。本文基于历史情况总结归纳，所得历史经验未来可

能面临失效风险。 
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