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台灣前瞻性泰勒法則之實證研究 

壹、泰勒法則 

美國史丹福大學經濟系 Taylor 教授於 1990 年代初期曾經致力於美國聯邦準備銀行貨幣政

策的研究。他在 1993 年的一篇論文認為聯邦準備的貨幣政策是依據經濟體系的現實狀況

（包括通膨率相對於通膨率目標值的差距及實際產出相對於潛在產出的差距）來調整名目

聯邦基金目標利率，這就是著名的泰勒法則 (Taylor rule)。泰勒法則以數學式表示如下： 

模型Ｉ： tyttt yri    )( **
                            (1) 

式中 ti 為 t 期聯邦基金目標利率，r*為長期實質利率， t 為 t 期通貨膨脹率， ty 為 t 期產出

缺口百分比， * 為通貨膨脹目標值（或長期通貨膨脹率），以
tY 表示第 t 期之實質 GDP 水

準值， *

tY 為充分就業下的實質 GDP，則產出缺口 100/)( **  tttt YYYy ，  為通貨膨脹缺

口( * t )的權數， y 為產出缺口( ty )的權數。理論上  與 y 皆大於零，代表央行在有通

貨膨脹隱憂時會提高利率，在遭遇景氣衰退時會調降短期利率。值得注意的是，由泰勒法

則所得到的
ti 是聯邦基金目標利率，也就是聯邦公開市場操作委員會 (FOMC) 所設定的利

率。決定此目標利率後，FOMC 會執行公開市場操作使得市場利率（亦即聯邦基金利率）

趨近此目標利率。資料顯示，美國長期平均實質利率約為 2% (r = 2%)，長期平均通貨膨脹

率為 2% ( %2*  )，以及實質 GDP 長期趨勢 *y 以平均 2.2% 成長。根據這些資料，泰勒

發現當通貨膨脹缺口與產出缺口的權數都設為 0.5 時，也就是 5.0 y ，此法則對於

1984-1992 年聯邦準備的貨幣政策執行策略有良好的解釋能力。也就是說，Taylor 用上式

嘗試解釋過去聯邦準備貨幣政策的形成過程，並發現雖然聯邦準備在 1984-1992年間宣稱

採取貨幣目標機制，但實際上卻儼然遵守 5.0 y 之下的泰勒法則。根據泰勒法則可

推論如下： 

1. 如果通貨膨脹缺口為零，而且產出缺口為零，則聯邦準備會把聯邦基金目標利率設定在

4% 的水準。 

2. 若通貨膨脹缺口或產出缺口為正值，則應該採取緊縮的貨幣政策，提高聯邦基金目標利

率。 

 聯邦準備可利用公開市場賣出政府證券、收回銀行體系資金，以提高市場的聯邦基金

利率並使其趨近聯邦準備設定的目標利率水準。 

3. 若通貨膨脹缺口或產出缺口為負值，則應該採取擴張的貨幣政策，降低聯邦基金目標利

率。 
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 聯邦準備可利用公開市場買進政府證券、釋出資金給銀行體系，創造寬鬆的貨幣環

境，以降低市場的聯邦基金利率並使其趨近聯邦準備設定的目標利率水準。 

4. 泰勒法則同時兼具權衡與法則的特性。泰勒法則具有回饋 (feedback) 機制，意思是貨

幣政策的鬆緊會隨著當期景氣狀況（也就是通膨缺口與產出缺口）而調整，這是權衡部

分；但同時又將此回饋機制法則化，形成一個具體的貨幣政策的行為準則。 

貳、個案研討 

臺灣前瞻性泰勒法則估計之實證研究 

一、實證模型 

1.1 Taylor法則 

原始 Taylor法則沒有考慮到央行會有「前瞻性」的預期行為，為了捕捉此效果，在模型設

定上本講使用 Clarida et al. (1998) 之前瞻性法則方程式設定，即央行之目標利率 *

ti 會依預

期通貨膨脹缺口及實質產出缺口而反應： 

tyhttt yEii    )( ***
                       (2) 

其中， *

ti 表示該反應函數所建議設定之目標利率; *i 表示名目利率之長期均衡水準; 
httE 

表示在第 t 期對第 t + h 期之預期通貨膨脹率。若 h = 0，即為傳統同期模型設定（即本講

中的模型Ｉ：同期模型）。如果考慮央行具有前瞻性的行為，則 h > 0（即本講的模型 II：

前瞻性模型）。1 

另一方面，Judd and Rudebusch (1998) 假設央行將利率調整至目標利率 ( *

ti ) 是一個

動態的過程，名目利率變動( ti )為： 

ttttt iiii    11

* )(                        (3) 

其中 為漸進調整係數；為動量 (momentum) 調整係數； t 為誤差項。(3)式表示央行在

第 t 期對利率之調整為部份修正上一期利率和目標利率之間的差異，並維持部分上期利率

調整的幅度。將(2)式帶入(3)式，數學詳盡推導可參考附錄一，則可以得到欲估計之央行利

率調整動態方程式： 

tttyhtttt iyEii     11              (4) 

                                                      
1 本講所分析的央行前瞻性行為是指對通貨膨脹缺口有前瞻性預期，文獻也大多採用此種設定，例如: Molodtsova et al. 

(2008)。為使模型儘可能簡潔，同時無損於對資料訊息問題的評估，本文假設央行對實質產出缺口無前瞻性預期。 
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其中 **   i 。我們無法由(4)式確切得知 *i 和 * 的各別數值，但透過估計(4)式，可得

出施政者偏好的通貨膨脹缺口影響目標利率之反應係數(  )，以及產出缺口影響目標利率

之反應係數( y )。 

若考慮貨幣政策具有不對稱的現象，即央行面對正向產出缺口和負向產出缺口會有不

同的態度 (Blinder, 1998)。為了捕捉此現象，本講使用 Taylor and Davradakis (2006) 之設

定： 

])()[1(])([ 2

*

2

*

1

*

1

**

tyhttttyhtttt yEiyEii           (5) 

當景氣擴張產出缺口為正 ( 0ty ) 時， 1t ，此時央行對於產出缺口的反應係數為 1y 。

相反的，當景氣衰退產出缺口為負 ( 0ty ) 時， 0t ，央行對於產出缺口的反應係數是

2y 。若 012  yy  ，則代表央行比較重視衰退時期之施政，在衰退時期會積極的利用貨

幣政策對負向的產出缺口做出寬鬆貨幣政策的反應，相反的，面對景氣過熱央行可能選擇

輕微或不進行干預。Shen (1995) 則發現臺灣中央銀行在不同的通膨水準之下有不同的政

策反應，故在(5)式中我們亦允許央行對於通貨膨脹的態度，在經濟狀況處於過熱或是衰退

下可有不同，使模型設定更符合實際情況。 

(5)式具有不對稱施政之貨幣政策在考慮利率的動態調整過程(3)式後，可改寫為下式： 

ttttyttyhttthttttt iyyEEii     121211 )(1)1(   (6)2 

其中 1 2[ (1 ) ]t t        ； * *

1 1i     ； * *

2 2i     。 

本研究欲探討之問題主要有二： 

1. 臺灣央行施政是否有不對稱效果？ 

2. 法則的制訂是否具有前瞻性？ 

若臺灣央行之施政具不對稱性，則(6)式中的 1y 應與 2y 不同，且
1 亦可能與

1 不同。

若臺灣央行之施政具前瞻性，則(4)式和(6)式之模型配適度及參數估計顯著性，在 h > 0

下應優於 h = 0 之傳統同期模型設定。 

二、資料與估計方法 

2.1 資料來源及變數說明 

由前一節可知，欲估計 Taylor法則，必須要有三個變數，分別為短期利率、實質產出缺口

及通貨膨脹缺口。本講使用之短期利率為央行重貼現率 (rediscount rate) 與銀行同業隔夜

                                                      
2 原著中的(5)式即為本講的(6)式，但經推導後可知原著中的(5)式缺少 1ti ，否則將無法估計出參數  。 
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拆款利率 (interbank offer rate)，該數據取自於臺灣中央銀行《金融統計月報》。為估計通貨

膨脹缺口與實質產出缺口，需要修正實質 GDP、同期及預期通貨膨脹率，以上變數可從行

政院主計處《國民所得及經濟成長→新聞稿→表 1-1 GDP 及經濟成長率》中獲得。網址：

https://www.stat.gov.tw/ct.asp?xItem=41659&ctNode=497&mp=4。主計處於統計表內公布的

數值有三種意義：1. 標記為 r的資料，代表已公佈的產出數據，但在本期作出修正。2. 標

記為 p的資料，代表對於上季產出初步統計出的數據。3. 標記為 f的資料，代表對未來產

出之預測值。經由觀察資料走勢可以發現，修正實質 GDP 可能具有季節性之問題。為修

正季節性，本講採用 Census X-12的方式進行修正。欲估計開放經濟體下之 Taylor法則方

程式，本文使用名目匯率 (exchange rate) 變動率之設定，而採用之匯率為臺幣兌美元之季

平均匯率，資料來源為中央銀行《金融統計月報》。本研究採用的資料頻率為季資料，樣本

期間為民國 89 年第四季至民國 97 年第四季，共 33 個樣本。整理本講中的變數名稱說明

如下：央行重貼現率為 RR；銀行同業隔夜拆款利率為 IOR；修正實質 GDP 為 GDP_95R；

同期通貨膨脹率為 CPI_t；往前 1期和 2期的預期通貨膨脹率為 CPI_t+1 和 CPI_t+2。本講

是採用 Gretl 統計軟體執行所有分析。以下分別詳細說明各變數： 

2.1.1 短期利率 

本文主要採用兩種貨幣指標做為短期利率的代理變數，分別為中央銀行重貼現率與金融業

同業隔夜拆款利率。由圖 1 可發現，民國 91 年第四季以前隔夜拆款利率均略高於央行重

貼現率，但兩者仍亦步亦趨，走勢相當接近。民國 91 年第四季以後，隔夜拆款利率開始

偏離央行重貼現率，到民國 97 年有將近 1.5% 年利率之差異，表示兩種利率帶有之訊息

可能不盡相同。因此，本文將會比較此兩種利率指標對於法則方程式估計結果之影響。 

 

 

 

 

 

 

 

圖 1 短期利率之比較 

https://www.stat.gov.tw/ct.asp?xItem=41659&ctNode=497&mp=4
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2.1.2 實質產出缺口 

本講使用按 95年價格計算之「修正實質 GDP」估計實質產出缺口，所謂「修正」是指主

計處針對已公佈的產出數據，在本期作出修正，統計資料可於行政院主計處統計資料庫取

得。 

2.1.3 預期通貨膨脹缺口 

本講欲探討臺灣之中央銀行在制訂貨幣政策時，是否具有前瞻性的行為。因此，本講中對

於通貨膨脹缺口有兩種定義方式，其一為同期之通貨膨脹缺口，其二為預期之通貨膨脹缺

口。(4)式和(6)式中可以看出，在考慮央行對利率的調整是一動態過程下，央行設定之目標

通貨膨脹率( * ) 及均衡名目利率( *i )，會併入迴歸的常數項中。因此，本研究中並不需實

際估計同期通貨膨脹缺口和預期通貨膨脹缺口，只需同期通貨膨脹率和預期通貨膨脹率即

可估計(4)式和(6)式。本講之通貨膨脹率樣本依然取自主計處《國民所得及經濟成長→新聞

稿→表 2各類物價變動》。 

網址：https://www.stat.gov.tw/ct.asp?xItem=41659&ctNode=497&mp=4，本文取出表 2 所有

標記為 p的消費者物價指數，定義其為「即時通貨膨脹率(
t )」；此外，主計處除了發布即

時通貨膨脹率，也會對未來幾季之通貨膨脹率做出預測(f)。惟主計處對通貨膨脹預測的期

數長短不一，為求樣本數之一致性，本研究只採用主計處新聞稿內往前一期通貨膨脹率預

測值( 1ttE ) 以及往前兩期通貨膨脹率預測值( 2ttE )。 

2.2 實質產出缺口 

欲估計(4)式與(6)式，必須先估計實質產出缺口(yt)。Taylor (1993) 是將對數後的實質 GDP 

事後資料，配適線性趨勢線，再取該趨勢線之殘差作為產出缺口的估計值。但本講另使用

Hodrick-Prescott Filter (Hodrick and Prescott, 1997，本講之後縮寫成 HP Filter)。3。圖 2為

使用 HP Filter所估計出的實質產出缺口。 

三、實證結果分析 

3.1 修正資料估計之同期 Taylor法則 

為了探討央行是否具前瞻性行為，本小節先以修正實質 GDP 資料估計出修正實質產出缺

口(yt)，帶入 h = 0 之(4)式 (對稱 Taylor 法則) 和(6)式 (不對稱 Taylor 法則)，並以非線性 

                                                      
3 我國官方單位並未揭露官方實質產出缺口估計方法，因此本講僅能採用文獻上較常使用之方法進行實質產出缺口估計。

本講資料型態為季資料，故 HP Filter的 值設定為 1600。 

https://www.stat.gov.tw/ct.asp?xItem=41659&ctNode=497&mp=4
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圖 2 使用 HP Filter 所估計出的實質產出缺口 

最小平方法進行估計並在共變異矩陣採用 Newey-West 方法修正，做為比較的基礎模型。

表 1的(A)和(B)欄區分出第(4)式和第(6)式之估計參數。先從(4)式討論，央行利率漸進調整

係數 )( 之估計值都介於 0 到 1 之間，此結果代表利率的調整是漸進地。實質產出缺口的

反應係數 )( y ，在 HP Filter 實質產出缺口估計法中為正向統計顯著；然而膨脹缺口的反應

係數 )(  估計值都為正但不顯著，反應了央行法則設定若為對稱 Taylor 法則（即(4)式）

時，央行只關心產出缺口對經濟體系的衝擊。 

導致  不顯著的原因，可能有兩個，一是央行可能有前瞻性的施政態度；二是貨幣當

局施政態度可能會因經濟景氣變化而有所不同。例如，施政當局可能在景氣過熱時不使用

干預性的貨幣政策，相反的，施政當局可能十分關注景氣衰退的影響，進而增加干預的程

度。因此，本研究考慮我國央行施政是否具有不對稱性，模型設定如(6)式，估計結果彙整

於表 1 的(B)欄，正向的實質產出缺口反應係數及膨脹缺口反應係數，分別以 1y 及 1 表

示；負向的實質產出缺口反應係數及膨脹缺口反應係數，則分別以 2y 及 2 表示。本文發

現在使用修正資料之同期模型下（即不考慮前瞻性 Taylor法則），除了 1 不顯著外，其餘

估計參數皆為正值且統計顯著，非常合理的估計結果。例如： 1
ˆ

y 為正值，它代表央行在景

氣繁榮的正向產出缺口擴大時採用更緊縮的貨幣政策，所以是非常合理結果。而且 1
ˆ

y 小

於 2
ˆ

y 的估計值，顯示央行在景氣衰退的情況下，會更積極採取更寬鬆的貨幣政策。因此，

顯示臺灣央行施政具有不對稱效果。由上述結果可知，在我國若運用修正資料估計傳統同

期的 Taylor法則時，得到可信賴的結果。 
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表 1 模型 I (HP filter 法，h = 0) 估計結果 

             tttyhtttt iyEii     11           (4) 

httthttttt EEii     )1(211  

                 ttttytty iyy   121 )(1             (6) 

 (A) (B) 

 (4) 式：對稱法則 (6) 式：非對稱法則 

γ 0.166 (0.000) 0.143 (0.004) 

𝛼𝜋 0.201 (0.128)  

𝛼𝑦 0.433 (0.000)  

𝛼𝜋1  0.111 (0.461) 

𝛼𝜋2  0.354 (0.035) 

𝛼𝑦1  0.406 (0.005) 

𝛼𝑦2  0.632 (0.041) 

𝜌 0.394 (0.026) 0.417 (0.016) 

Adj-R2 0.757 0.759 

Akaike criterion −24.038 −22.725 

S.E. of regression 0.153 0.152 

註：括號內之數值為 p值，運用 Newy-West 方法修正殘差項。Akaike criterion 值愈小表示模型愈好。S.E. of 

regression 值愈小表示模型配適度愈好。 

3.2 估計前瞻性 Taylor法則 

為了討論我國央行的 Taylor 法則是否具有前瞻行為，本文對於預期通貨膨脹率的設定是採

用主計處之官方預測數據，並在上述設定下，以修正實質 GDP 估計出的實質產出缺口(yt ), 

重新估計(4)式及(6)式，估計的前瞻性 Taylor法則結果列於表 2，分別有通貨膨脹率往前一

期與兩期預測的兩種模型。接著由表 2 之(A)和(C)欄發現，前瞻性對稱法則，通貨膨脹缺

口反應係數 ̂ 仍是統計顯著，顯示央行會關心通貨膨脹缺口，這與表 1 之(A)欄無前瞻性

Taylor法則的估計結果截然不同，此發現說明我國央行在制定貨幣政策時具有前瞻性行為，

即央行注重的是「未來」可能發生之通貨膨脹，並不是著眼於「當下」已經發生之通貨膨

脹。因為學界普遍認為貨幣政策存在時間落後，央行施政具前瞻性，才可能有效預防未來

發生之通貨膨脹問題。在前瞻性的不對稱模型中（(B)欄、(D)欄），實質產出缺口反應係數

同樣都呈現不顯著，但是在前瞻性的對稱模型中是顯著。以表 2之(B)欄為例， 2
ˆ

y 為 0.584，

即表示當產出低於潛在產出 1% 時，央行會調低利率 0.584% 以刺激景氣。而且對於央行

面臨正向產出缺口時的反應小於負向產出缺口，這與表 1 之(B)欄無前瞻性 Taylor 法則的

估計結果相同。由以上分析可推論，我國央行可能較重視負向實質產出缺口，而對正向之 

產出缺口傾向不做出反應。另外，我們可以發現前瞻性模型設定 (h =2) 在模型配適度上， 
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表 2 模型 II (前瞻性模型，HP filter 法，修正資料) 估計結果 

   tttyhtttt iyEii     11          (4) 

httthttttt EEii     )1(211   

              ttttytty iyy   121 )(1            (6) 

 (A) (B) (C) (D) 

 h = 1 h = 1 h = 2 h = 2 

 (4) 式 (6) 式 (4) 式 (6) 式 

γ 0.162(0.000) 0.133(0.008) 0.154(0.000) 0.128(0.009) 

𝛼𝜋 0.268(0.081)  0.573(0.005)  

𝛼𝑦 0.374(0.000)  0.309(0.000)  

𝛼𝜋1  0.242(0.211)  0.562(0.028) 

𝛼𝜋2  0.501(0.068)  0.795(0.031) 

𝛼𝑦1  0.304(0.118)  0.234(0.166) 

     

𝛼𝑦2  0.584(0.089)  0.497(0.151) 

𝜌 0.393(0.022) 0.427(0.013) 0.355(0.012) 0.412(0.012) 

Adj-R2 0.755 0.758 0.774 0.770 

Akaike criterion −23.847 −22.635 −26.345 −24.286 

S.E. of regression 0.153 0.152 0.147 0.148 

註：括號內之數值為 p值，運用 Newy-West 方法修正殘差項。Akaike criterion 值愈小表示模型愈好。S.E. of 

regression 值愈小表示模型配適度愈好。 

均較傳統同期模型設定 (h =0) 為佳，例如：Adj-R2 在表 1 之(A)與(B)欄分別為 0.757 與

0.759，而表 2 (C)與(D)欄的 Adj-R2 分別為 0.774 與 0.770；Akaike criterion 在表 1之(A)與

(B)欄分別為−24.03 與−22.725，而表 2 之(C)與(D)欄的 Akaike criterion 分別為−26.345 與

−24.286；S.E. of regression 在表 1 之(A)與(B)欄分別為 0.153 與 0.152，而表 2 之(C)與(D)

欄 S.E. of regression分別為 0.147與 0.148。 

四、結論 

本研究欲探討之問題有二： 

1. 臺灣央行施政是否有不對稱效果：從不對稱的同期模型估計結果發現，我國央行對負向

產出缺口的反應較大，會以調降短期利率的寬鬆貨幣政策因應，但對正向產出缺口反應

較小但仍統計顯著性。央行面對緊縮缺口，會比膨脹缺口，採更為積極的貨幣政策。 

2. 法則的制訂是否具有前瞻性；由 1 和 2 的顯著性得知，我國央行在施政時確實有前

瞻性的行為，故主計處之預測通貨膨脹率資料，應是估計前瞻性 Taylor 法則方程式時，

最簡單、正確之方法。 
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附錄：臺灣泰勒法則估計之實證研究數學推導 

原始泰勒法則： 

tyttt yri    )( **
                         (1) 

假設央行之目標利率 *

ti 會依預期通貨膨脹缺口及實質產出缺口而反應，修改式 (1)如下： 

tyhttt yEii    )( ***
                          (2) 

假設央行將利率調整至目標利率( *

ti )是一個動態的過程，名目利率變動(
ti )為： 

ttttt iiii    11

* )(                            (3) 

將(2)式帶入(3)式，然後展開化簡： 

 * *

1 1( )t t t h y t t t ti i E y i i        
            

* *

1 1( )+t t t h y t t t ti i E y i i                    

令 **   i ，可得欲估計之央行利率調整動態方程式： 

tttyhtttt iyEii     11             (4) 

若考慮貨幣政策具有不對稱的現象，將式(2)分成兩段處理，模型可設定如下： 

])()[1(])([ 2

*

2

*

1

*

1

**

tyhttttyhtttt yEiyEii       (5) 

我們考慮利率的動態調整過程式(3)，將式(5)代入式(3)： 

 * * * *

1 1 2 2 1 1[ ( ) ] (1 )[ ( ) ]t t t t h y t t t t h y t t t ti i E y i E y i i                               

將其展開一一整理化簡如下式： 

ttttyttyhttthttttt iyyEEii     121211 )(1)1(   (6)  

其中 1 2[ (1 ) ]t t        ； * *

1 1i     ； * *

2 2i     。 

 


