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誰當主席無所謂 法則已入心入肺 

 

早在泰勒成為聯儲局要員大熱前，其泰勒法則其實早已廣為學界甚至聯儲局採用。

當今幾乎所有央行都以一價加一量──即通脹加上就業（或 GDP 之類）作為決策基礎。

所謂泰勒法則，乃將利率設在通脹加 2 厘之餘，再加一價、一量兩目標各半之影響。 

 

當然，這是泰勒在四分一世紀前之說，今天央行多跟不足。圖一所見，無論全球、

新興，實際利率已遠低於傳統法則所預示的水平。首先，央行已不再基於通脹加 2 厘，

他們不信實質利率有 2 厘之高。還有，價、量的參考已非各佔半，而是量重而價輕。 

 

圖一：2014 年對泰勒法則與聯邦基金利率的比較 

 

 

所以，泰勒近年亦將其法則修正以配合客觀形勢。圖二顯示兩個修正版本均下調，

其中深綠色以 DSGE 模型計的下調較少，而淺綠色以較低均衡利率計的則下調較多。 

 

圖二：各泰勒法則變異版本與聯邦基金利率的比較（%） 
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圖三為泰勒將其傳統法則（青線）與另外四個模型（詳情不必深究）的模擬比較。

左圖所見，加息 1 厘，從右上的生產缺口反應與右下的通脹反應所見，哪個模型都好，

順得哥情失嫂意，不會兩邊都遷就到，但泰勒傳統法則乃中庸之道，兩邊都作遷就。 

 

圖三：泰勒法則與另外四個模型的模擬比較 

 

 

那麼四大幣體實際上有幾跟隨泰勒法則呢？圖四所見，近廿年較對上廿年跟得足，

而對上廿年又再較之前的跟得足。泰勒法則其實絕不過時。 

 

圖四：四大幣體政策利率偏離泰勒法則的程度 

 

 

泰勒顯然仍推舉其法則；而事實上，各央行都在應用，當然包括聯儲局新主席。 
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