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從泰勒法則看環球利率環境  

 

下任聯儲局主席候選名單剩下耶倫、鮑威爾、科恩、沃什、

泰勒五人，鹿死誰手，最快可能在一個星期內就有結果。各候選

人持有不同理念，其中最為鷹派，且一旦當選勢必帶來變革的，

相信非泰勒莫屬。 

 

泰勒法則備受推崇 

 

泰勒(John B. Taylor)在 1993 年發表的一篇文章中，分析制定

貨幣政策時依靠法則抑或自由斟酌(discretion)的利弊，泰勒法則

(Taylor Rule)隨之面世。泰勒法則並不複雜，只需假設理想的實質

基準利率水平（例如 2%正利率），再根據目前通脹水平與通脹目

標之差，以及產出缺口(output gap；也可以用目前失業率水平及長

期中性失業率之差代替)，再代入參數，就能夠得出適合目前物價

及經濟表現的基準利率。 

 

泰勒法則在多地被廣泛應用。雖然不乏反對聲音，且央行亦

不會刻板遵照該法則制定貨幣政策，但普遍認為其有指導作用。

在亞特蘭大聯儲局的網站上，更有工具幫助訪客按照目前現實經

濟情況及根據個人理想，應用泰勒法則計算聯邦基金利率應處的

水平。 

 

美國利率正常化步伐慢 

 

如果假設實際利率應為 2%，長期中性失業率為 4.6%（根據

聯儲局最新一份前瞻指引），且以核心個人消費開支(PCE)物價指

數為通脹指標，根據泰勒法則計算，聯邦基金利率應為 3.35%，

比目前水平高出約 2.2%。美國目前核心 PCE 只有 1.3%，距離 2%

目標有一段距離。同時，隨著美國失業率不斷下降，聯儲局亦把
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中性失業率下調至 4.6%，與目前 4.2%的水平只有 0.4 個百分點之

差。由於通脹溫和、失業率並不嚴重低於全民就業水平，根據泰

勒法則所推算的 3.35%聯邦基金利率，並不顯得非常高，亦低於

歷史均值。但即使如此，聯儲局起碼需要再加息 9 次，才能跟上

利率正常化應有的步伐。 

 

美國目前聯邦基金利率顯著較泰勒法則指引低 

 

 

歐元區成員國極其參差 

 

類似的情況亦出現在歐元區。由於歐元央行的通脹目標是 2%

以下但接近 2%，1.9%是多數決策者支持的通脹目標。根據歐洲央

行的估算，歐元區長期中性失業率約為 8.5%。按照以上假設，再

代入目前通脹及失業率水平，可以推算出泰勒法則對歐元區的基

準利率指引是 2.1%，而目前歐洲央行基準利率是零。兩者之差為

2.1%，與美國的 2.2%相若。然而，歐洲央行可能在 2018 年才開

始逐步減少買債規模，加息、縮表的討論相信起碼要等到2019年。

因此，按照目前趨勢發展，歐元區的基準利率與泰勒法則偏差程

度實際上較美國大，且難免不斷擴闊。 

 

歐元區基準利率與泰勒法則相比同樣偏低 
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泰勒法則的另外一個啟示，是要制定一個適合歐元區各成員

國的貨幣政策，恐怕是不可能完成的任務。參考經合組織(OECD)

對各成員國之非加速通脹失業率(non-accelerating inflation rate of 

unemployment, NAIRU)的估算，適合經濟表現較佳的愛爾蘭的基

準利率，應該接近 5%；另一邊廂，疲弱的希臘需要接受-3.5%的

負利率刺激。在區內五大經濟體當中，德國及荷蘭的基準利率應

該分別為 3.6%及 2.8%，而適合法國、西班牙、義大利的基準利率

均低於 1%。單一貨幣政策難以滿足表現參差的各成員國所需，這

個困局在泰勒法則下無所遁形。 

 

泰勒法則對歐元區五大經濟體及愛爾蘭、希臘的利率指引 

 

 

環球利率過於寬鬆 

 

與泰勒法則相比，央行制定的基準利率過低，在發達國家是

普遍現象，並不局限於歐元區及美國。事實上，最嚴重的偏差出

現在英國。由於英國通脹超標，失業率持續下降，根據泰勒法則

推算的基準利率應該高達6.35%，比目前基準利率高出6.1%之多。

這也解釋了為何英倫銀行在需要面對英國脫歐巨大不確定性的同

時，被迫考慮短期內加息。其餘七大工業國中，日本與加拿大的

基準利率均較泰勒法則的指引低約 1.5%。 
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七大工業國的泰勒法則基準利率與目前水平之差 

 

 

目前聯儲局主席的五人候選名單中，可能已經進一步縮窄至

泰勒與鮑威爾之爭。無論泰勒最後會否被任命，泰勒法則有望適

時地提醒央行決策者，超寬鬆利率環境持續時間過長，需要儘快

重回正軌。 
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