
-1-

インフレ・タ-ゲテイングの導入要因及びマクロ経済への
影響についての実証分析*

劉　　　東　華

1.はじめに

1990年3月、ニュージーランドがインフレ・タ-ゲテイングの初導入国となって以来、この政

策枠組みを採用する国が年々増えており、 2005年末までに、既に22ヶ国ものに達している。そし

て、米国といった多くの非採用国においても、注目を集めてきている。

インフレ・タ-ゲテイングが誕生して以来、多くの学者がそれについて、理論的及び実証分析

を繰り広げてきており、大量の意義深い研究結果が挙がっている(但し、それらの研究結果も必

ずしも一致していない)。例えば、 Miskin-Posen (1997)は、ニュージーラントなどの導入4ヶ国

の政策枠組みや特徴などを紹介した上、導入後の各国の経済パーフォーマンスを高く評価し、そ

の原因をインフレ・タ-ゲテイングに求めている。これに対して、 Ball-Sheridan (2005)、 (2003)

は、 OECD中の7ケ先進国を対象にDID方法を用いてインフレ・タ-ゲテイングによるマクロ経

済への政策効果を検証し、 「インフレ・タ～ゲテイング導入後にIT諸国に現れたその改善は、ただ

平均値への回帰に過ぎない」と、インフレ・タ-ゲテイングの政策効果を否定していた。また、

Bemakeなど1999　は、ニュージーラントなど導入7ヶ国を国別で詳しく検討し、インフレ・タ

-ゲテイングの採用がその国におけるインフレーションの鎮静化、インフレ-期待の安定化、そ

して政策透明性の向上に貢献したと主張する一方、産出への影響が明らかでないと結論した。但

し、 IMF (2005)の研究成果によると、この政策枠組みが導入諸国経済パーフォーマンス全体の

改善と結びづいていたという。以上のようにこれまでの研究結果をまとめて見ると、インフレ・

タ-ゲテイングがインフレの鎮静化、インフレ期待の安定化及び政策透明性の向上に意義を有す

るという点では、異論があまりないものの、産出への影響については、意見が分かれていると言

えよう。

本稿は、これまでの研究成果を踏まえて、現在までインフレ・タ-ゲテイングを導入した全て

の国(22ヶ国)を対象に、この政策枠組みへの転換要因及びそのマクロ経済への影響を検証する

のを目的としている。以下の構成は次の通りである。第2節では本稿に用いられるサンボル及び

データなどを説明する。第3節では離散選択モデルを使い、導入諸国をこの政策枠組みに導いた

要因を究明してみる。第4節においては、 BalトSheridan (2005)、 (2003)の議論を発展させ、

1990年代以降世界中に見せているマクロ経済改善の流れの中で、インフレ・タ-ゲテイングが導

入諸国にもおけるこの現象に意義を有しているかをDID方法で検証し、そのマクロ経済への影響

を分析する。最後の第5節では本稿のまとめを行い、結論をつける。
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2.サンボル及びデータなどについての説明

2. 1導入国と参照組となる非導入国の設定

現在までインフレ・タ-ゲテイングを導入した国(以下はIT国と呼ぶ)は表1の通りの22ヶ国

である。以下の第3節と第4節においては、インフレ・タ-ゲテイングを導入していない国々

(以下は非IT国と呼ぶ)と比較して、分析を行うため、これらの非IT国を選び出さないわけにはい

かない。非IT国の選びについては、先進国は1992年、新興市場国1は1996年の1人当たりGDPが導

入国に出来る限り近いという基準で行ったところ、表1に示されている22ヶ国が参照組のメンバ

ーとなった。

表1 ITO　と参照組の非lT国

IT 国
導 入 した 1 人 当 た りG D P

:) :iT li.|
1 人 当 た りG D P

時 期 (米 国 ドル ) (米 国 ドル )

オ ー ス ト ラ リ ア 19 93 .0 4 1 7 8 8 6 .4 5 ベ ル ギ ー 17 8 3 4 .1 3

カ ナ ダ 19 9 1 .0 2 2 0 4 7 9 .8 2 ア メ リ カ 24 6 8 1 .9 1

ニ ュ ー ジ ー ラ ン ド 19 90 .0 3 1 1 3 6 6 .8 1 キ プ ロ ス 11 4 1 5 .8 4

ス ウ ェ ー デ ン 19 93 .0 1 3 0 4 1 2 .7 0 日 本 3 0 3 1 5 .6 5

イ ギ リ ス 19 9 2 .1 0 1 8 7 6 2 .7 8 フ ラ ン ス 23 3 6 0 .1 5

フ ィ ン ラ ン ド 19 9 3 .0 2 2 1 9 7 7 .4 8 オ ー ス ト リ ア 24 8 8 1 .l l

ス ペ イ ン 19 94 .l l 1 5 6 9 4 .2 6 ア イ ル ラ ン ド 15 17 6 .3 8

ア イ ス ラ ン ド 20 0 1 .0 3 2 6 6 3 9 .5 6 オ ラ ン ダ 22 11 9 .7 9

ノ ル ウ ェ ー 20 0 1 .0 3 2 9 7 0 1 .9 9 デ ン マ ー ク 29 16 3 .1 9

イ ス ラ エ ル 19 9 2 .0 1 14 6 3 5 .2 6 シ ン ガ ポ - ル 1 5 3 8 1 .6 1

韓 国 1 9 9 8 .0 4 1 2 2 5 7 .7 7 台 湾 1 3 4 4 1 .8

チ ェ コ 共 和 国 19 9 8 .0 1 6 0 1 1 .5 4 マ ル タ 89 1 2 .5 2

チ リ 1 9 9 0 .0 9 5 2 5 4 .9 0 ウ ル グ ア イ 63 7 3 .2 3

ブ ラ ジ ル 19 9 9 .0 7 5 2 0 7 .2 6 ア ル ゼ ン チ ン 77 3 2 .5 0

ハ ン ガ リ ー 20 0 1 .0 6 4 3 7 5 .7 1 ク ロ ア チ ア 44 2 1.7 5

ポ ー ラ ン ド 19 9 8 .1 0 4 0 5 6 .0 1 ス ロ バ キ ア 39 8 9 .5 1

メ キ シ コ 19 9 9 .0 1 3 5 9 0 .0 9 パ ナ マ 34 8 5 .5 5

南 ア フ リ カ 20 0 0 .0 2 3 4 3 9 .2 5 ボ ツ ワ ナ 32 3 9 .2 7

タ イ 2 0 0 0 .0 5 3 0 3 7 .5 2 マ レ ー シ ア 47 6 4 .13

コ ロ ン ビ ア 19 9 9 .0 9 2 4 7 2 .2 1 ド ミ ニ カ 18 0 7 .3 4

ベ ル 1 9 9 4 .0 1 2 3 5 5 .4 2 パ ラ グ ア イ 17 9 1.0 1

フ ィ リ ピ ン 20 0 2 .0 1 1 2 6 4 .3 5 イ ン ド ネ シ ア 12 0 6 .14

平 均 倍 11 8 5 8 .1 4 平 均 値 12 7 3 1.17

(出所:IMFホームページにある「WFO」よりデータを探り筆者が計算した)

2. 2　変数及びデータの出所

以下の各節を通して、使われる変数は以下の通りである。

(1) GDP :年率化した実質GDP成長率。

(2) cpi :消費者物価指数から年率化した伸び率で、インフレ率を表すO

(3) GDP (gap) : GDPギャップで、実質GDP成長率-GDPの潜在成長率(HP、 Hodrick-

1それぞれ1992年、 1996年と選ぶ原因については、アイスランドとノルウェーを除けば、先進国におけるインフレ・タ-

ゲテイングの平均耳入時期は1992年であるからである。そして、新興市場国の平均輯入時期は1998年であるものの、 1997

年に発生したアジア金融危校の影響を避けるため、 1996年と決めることにしたo



-3-

Prescott手法でそれを求める)の差である。

4 i:短期金利で、一国の名目金利を示す。

(5)  i-CPIで、実質金利を表す。

(6) Fiscal : 「当年度の財政赤字高/同年度の名目GDP高」の割合で、財政事情を表す。

(7) e:為替レート指数から求めた標準偏差であり、為替レートの変動幅を度合いする。

以上のデータは、すべてIMFの「International Financial Statistics」 (http://ifs.apdi.net/IMF)

よりデータを採り、筆者が計算したものである。

なお、本稿においての計量分析にあたっては、 Eviews(Ver.5)を使用している。

3.インフレ・ターゲテイングヘの導入要因についての分析

同じ先進工業国仲間でありながらも、インフレ.タ-ゲテイングを導入した国もあればそうで

ない国もある。それでは、 IT国がなぜインフレ・タ-ゲテイングを導入したのか、言い換えれば、

この制度への転換を促した要因は何なのか、この解明により、どのような経済状況にある国がイ

ンフレ・タ-ゲテイングを採用する可能性が高いか、ということを把握できる。これも意義深い

研究の一角となるといえよう。

しかし、今までの研究は殆どインフレ・クーゲテイングによる政策効果についての分析に集中

してきており、導入要因に関する研究報告はHu (2003　以外に見当たらないほど少ないものであ

る。

Hu (2003)は1980年から2000年までのデータを用いて、 66ヶ国(22のIT国と44の非IT国から構

成される)を対象に、社散選択モデルを使ってインフレ・タ-ゲテイングへの転換を導いた要因

を分析したところ、主な導入要因を実質GDP成長率、インフレー率、実質金利及び財政赤字率2

に捉えると報告した。具体的に言えば、ある国が実質GDP成長率とインフレー率が高くなるにつ

れて、政策転換のインセンティブが低下する。その一方、実質金利と財政赤字率の高まりが政策

転換を後押しする。

Huの研究結果が意義深い内容を提示していると同時に、幾つかの問題点も残されている。一つ

は、参照組となる44の非IT国がどのような基準で選ばれたかについては具体的に触れておらず、

ただ44カ国のリストが提示されているのみであり、それはサンプル・セレクションに問題がある

のではないかと考えている。それから、その分析手法自身にも疑問を感じさせられる。というの

は、 Huは離散選択モデルにパネルデータ(以上触れた66ヶ国を1980年-2000年間集めたデータ)

を駆使し分析を行ったのであり、各変数は時間を通じて変化するわけであるから、離散選択モデ

ル分析にパネルデータが用いられるのが相応しいのかという分析方法の妥当性には疑問が残る。

最後、 Huの研究結果の一つにインフレ率が政策転換のインセンティブにマイナスの影響をもって

いると報告されており3、それは理論的も先験的な視点からもあまり納得いかない。

本稿は以上な問題点を考慮し、以下のような工夫をして従散選択モデルでインフレ・タ-ゲテ

イングへの転換要因を求めてみる。これは、 ①比較性が持てるため、参照組となる非導入国の選

出については、 1. 2節に定めてある原則で行う;②維散選択モデル分析にクロスセクションデ

2　ここでの財政赤字率は、年度の財政赤字折/当年度の名目GDP規校を指す。

3　その原因については、 Hu (2003)は「一部の中央銀行が自身の信敵性をfflなわれることを防ぐため、インフレが低下して

から、初めてインフレ・タ-ゲテイングの導入を宣言した」と説明した。
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-夕を使う;③イギリスといった国がインフレ・タ-ゲテイングを導入する際に、為替事情が重

要な一国であるから、説明変数にそれを付け加える。

3. 1質的選択と離散選択モデル

株式の需要を例にすれば、家計には株式を保有する(ダミー-1)家計もあるし、株式を保有

しない(ダミー-0)家計もある。このように、ある経済主体が特定の行為を行うか、行わない

かという決定は質的選択と呼ぶ。勿論、質的選択の際に、影響する要因は様々で(例えば、所得

や職業や年齢や学歴など)、これらの要因は質的選択にどれほど影響するかなのに関する分析モ

デルを、舵散選択モデルという。式で表現すると、次の(1)の通りである。

choice,- c + ∑β,考+ll, (1)

(ここでは、 choice.はダミー変数で、この特定の行為を行う経済主体は数字1、しないのは0をと

るO耳は個々の説明変数を表す(y-i-k)。 CとuLは、それぞれ定数項と誤差項を指す。 iは1-n

の標本である)

3. 2　インフレ・タ-ゲテイングヘ導いた要因

言うまでもなく、ある国がインフレ・タ-ゲテイングを導入するかどうかという選択は、粧散

選択モデルに適応できる。以下は、次の(2)式4で示された碓散選択モデルを用いて、この制度

-の転換を導く要因を分析する。

choice - c + B,GDP,+ S2CPI,+ [ifi,+ ^Fiscal+u, (2)

(ただし、被説明変数Choiceはダミー変数で、インフレ・タ-ゲテイングを導入した国は数字

1、しない国は0をとる。各説明変数は2. 2節で説明した通りであり、そして、変数値につい

ては、 IT国は各々導入する前までの3年間5の平均値、非IT国は同じくそれまでの3年間の平均値

をとる)0

結果6は表2に示される。

表2が指摘しているように、実質GDP成長率がより低い国がインフレ・タ-ゲテイングを導入

する可能性が高くなり、そして、インフレ率が高くなるにつれ、その国が導入するインセンティ

ブが高まってくる。

Hu (2003)の報告と比べてみると、本研究7では実質GDP成長率の低下がインフレ・タ-ゲテ

イングの導入を後押しするという同様な結果が得られたと一方、インフレ率が政策転換のインセ

ンティブにプラスの影響をもっていると検出され、説得力がより高いと言えよう。

以上の結果を考えると、全般的には、 IT諸国は、その導入当時、わりと悪い経済状況の下で、

新しい政策枠組みへの転換を選択したと言えよう。これもまさに理論的または先験的な知識に一

致しているのだろう。

GDP (gap)などの他の説明変数も入れ替えて、試みたが、 (2)式で示されたモデルの適合度が投も高いo
政策転換を選択する際に、影響する要因は少し長い日で見たほうがふさわしいと考えられるため、導入する前までの過去

3年間の平均値をとることにした。

分析を歪むことを避けるため、その平均インフレ牢が30%を超えた2カ国-1ウルグアイとペルー(平均値はそれぞれ

85%、 117.2%でもある)をサンプルから排除した。

但し、本研究結果には財政判、別こよる影響要因が検出されてないo
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表2　離散選択モデルによる推定の結果

推 定 方 法 ‥M L -B in ary P ro b it

被 説 明 変数 ‥C h o ice

変 数 係 数 Z統計 是 P 倍

c -0 .4 2 4 6 -0 .5 2 7 6 0 7 0 .59 78

G D P ‥ -0 .2 9 0 2 -2 .19 4 4 0 1 0 .0 2 8 2

C P l… . 0 .1 3 9 5 3 .0 1 4 5 5 7 0 .0 0 2 6

F IS C A L -0 .0 58 2 -0 .6 1 19 9 3 0 .54 0 5

E 0 .0 6 6 3 0 .8 1 8 1 5 7 0 .4 1 3 3

L o g lik elih o o d '. - 18 .5 5 5 3 8 M cF a dd en R -sq u are d ‥0 .3 6 2 6 2 5

O b se rv a tio n s ‥4 2

荏)日と='は、それぞれ5%、 1%の有意水準を示す。

4.マクロ経済への影響についての分析

1節で既述したように、インフレ・タ-ゲテイングによるマクロ経済への影響に関する実証分

析は、意見が分かれているところである。本節では、マクロ経済の動きを表す代表的な2変数:

インフレと産出を対象とし、 DID (DifferenceinDifference)という分析方法を駆使して、インフ

レ・タ-ゲテイングの導入後に、果たしてインフレと産出への改善に良い効果を及ぼしたのかを

検証してみる。

4. 1　D旧方法

ある政策プログラムの評価を考えた場合、理想的な方法は「実験」を行って評価を行うことで

ある。例えば、医学における新薬の評価では、実験に参加する患者に対して新薬と効果の無い擬

似薬が無作為に配られ、その効果の差を検証することになる。勿論、経済学などの社会科学分野

においてはこのような厳密な実験を行うことは困難であるとされるが、以上のような思惑に基づ

き、ある政策プログラムの対象者(TreatmentGroup)と、非対象者(Control Group)の施策前、

後における情報を利用し、 (3)式のような推定式を推定し、この政策プログラムの効果を計測す

る。

△Y- C + fiPummy-r ∑P,考+u. (3)

(ここでは、 △1はこの政策プログラムの施策前、後における同一経済主体のある成果指標γの

変化差を表す。 Dummyはダミー変数で、対象者グループのメンバーを1 、非対象者グループのメ

ンバーを0する。 ∑Xjはこの成果指標Yを決めるほかの各変数を指す。誤差項u.は、成果Yを決め

る観察不可能な要因を含んでいる。)

このようにして、外生的な施策実施前、後における同一個人の行動の差を、そのような施策の

対象とならなかった同質なグループにおける同時期の差と比較していることになり、 β1はこの政

策プログラム効果の推定量となるo　このような政策評価の計量分析方法はDID (Difference in

Difference)と呼び、政策プログラムの評価に当たっては広く使われている。

Ball-Sheridan (2005)、 (2003)は、このDID方法をインフレ・タ-ゲテイング政策効果の検証に

活用した。彼らは、 OECD中の先進国をIT国組(7ヶ国)と非IT国組(13ヶ国)に分け、 DID方法
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を用いてインフレ・タ-ゲテイングによるマクロ経済への政策効果を検証し、 「1990年代前までIT

諸国の経済パフォーマンスが非IT諸国より悪かったため、従って、インフレ.タ-ゲテイング導

入後にIT諸国に現れた非IT国を上回るその改善は、ただ平均値への回帰に過ぎない」と、インフ

レ・ダーゲテイングの政策効果を否定していた。

しかし、 Ball-Sheridan (2005)、 (2003)の研究に幾つかの問題点があると考える.一つは、そ

のIT七カ国と参照組である非IT13ヶ国の間に比較性が持てるか、という疑問視である。というの

は、筆者の計算結果によれば、 1992年において、 ITtカ国の1人当たりGDPが19511.47米国ドル

だったのに対して、非IT13ヶ国のほうは23999.06米国ドルもあり8、両者の差が大きい。もし一つ

は、 Ball-Sheridanの研究におけるサンプル数が20しかないため、その研究結果の妥当性には疑問

が残る。

本研究ではBall-Sheridan (2005)、 (2003)の議論を発展させ(①新興市場国を加える、 (診2.

1節に定めてある基準で非IT国組を選び出しす)、同じくDID方法を用いてインフレ・タ-ゲテイ

ングによるIT諸国の経済パフォーマンスへの政策効果を検証してみる。

4. 2　インフレーへの影響について

表3にはインフレ・タ-ゲテイングの導入前、後におけるインフレ率の比較が示されている。

具体的に言えば、 IT国にとっては、 1980年から2006年までの区間を導入する時期で区切って、 「導

入以前」と「導入以後」の二つ期間に分けた上、それぞれの平均値を求める。非IT国にとっては、

同じく1980年から2006年までの区間をその対照IT国の導入時期で切り、 「期切れ前」と「期切れ後」

に分け、個々の平均値を求める。

以上のような工夫によって、インフレ・クーゲテイングの導入前、後におけるIT国と同時期の

非IT国のインフレ動きを対照的に把握し、制度転換の効果を考える。

表3を一見して分かるように、インフレ・タ-ゲテイングが導入した後にIT諸国のインフレ率

が大きく低下してきたものの、非IT諸国も同じ傾向を体験してきた。従って、 IT諸国のインフレ

低下にインフレ・クーゲテイングが政策効果を発揮したのかは、簡単に判断できない。そこで、

それをDID方法を用いて検証するには,次のような(4)式の回帰分析を行うことになる。

A CPI- c + ppummyi+ j!7CPIp",+ul　　　　　　　　　　(4)

(ただし、被説明変数△cphまインフレ・タ-ゲテイングの導入前、後における各国インフレ率平

均値の差10である。 Cは定数項で、 u渥誤差項である　Dummy握ダミー変数で、インフレ・タ-ゲ

テイングを導入した国を1、しない国を0とする　cprつま各国の導入する前のインフレ率の平

均値である。)

回帰分析11した結果は表4の通りである。

変数∂ummyの係数推定量が-2.6139であるということは、インフレ・タ-ゲテイングの導入がIT

国のインフレ低下に2.61%あまりの押し下げを貢献したのを意味している。従って、この政策枠

B正文の後にある備表1をご覧ください0

9平均値(1)は、以上すべてのメンバーを対象として計算したものであり、平均値(2)は、インフレ率が30%を超えた回

を排除した後に計算したものである。

10つまり、 △cpi.-cpiT-cpirである。

・1但し、注6と同様な原因で、サンプルからインフレ牢が30%を超えたブラジルといった8ヶ国(ブラジル、イスラエル、

ポーランド、メキシコ、ペルー、ウルグアイ、アルゼンチン、クロアチア)を排除した。
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組みがIT諸国のインフレ-低下に良い影響を及んだと言えよう。

表3　導入前、後におけるインフレ率の比較　単位:%

IT 国 草 入 以 前 導 入 以 後 非IT 回 期 切 れ前 期 切 れ 後

オ ー ス トラ リ ア 7.3 5 2 .6 3 x n. -*i 4 .4 7 1 .9 1

カ ナ ダ 6.3 5 2 .0 9 ') -h 5 .5 5 2 .7 4

ニ ュー ジー ラ ン ド ll.8 7 2 .25 キ プ ロ ス 5.6 1 3 .3 0

ス ウ ェ ー デ ン 8.0 9 1 .8 0 H * 2 .5 6 0 .l l

イ ギ リ ス 6.8 1 1 .7 2 フ ラ ン ス 6.3 4 1 .7 2

フ ィ ン ラ ン ド 6.5 3 1.3 3 オ ー ス ト リ ア 3.6 3 1 .8 8

ス ペ イ ン 8.7 7 2 .9 8 ア イ ル ラ ン ド 7.0 7 2 .8 1

ア イ ス ラ ン ド 20.9 5 4 .14 オ ラ ン ダ 2.5 7 2 .8 2

ノ ル ウ ェ ー 5.2 8 1 .8 5 デ ン マ ー ク 4.4 2 1 .9 8

イ ス ラ エ ル 出乙出 5 .8 4 シ ン ガ ポ ー ル 2.8 8 1 .2 2

韓 国 7.4 0 2 .7 6 台 湾 3.9 5 0 .6 9

チ ェ コ 共 和 国 8.2 9 3 .3 8 マ ル タ 2.6 7 2 .6 5

チ リ 21 .7 9 7 .2 2 ウ ル グ ア イ 盟 五三 27.4 3

ブ ラ ジ ル 593 .5 5 7 .8 3 ア ル ゼ ン チ ン 409 .6 9 8 .5 5

ハ ン ガ リ ー 15.3 5 .9 0 ク ロ ア チ ア 204 ,' 2 .5 2

ポ ー ラ ン ド ヱ亘125 4 .0 2 ス ロ バ キ ア 8.3 6 7 .4 0

メ キ シ コ 並 2 2 6 .7 9 パ ナ マ 2.1 8 1 .14

南 ア フ リ カ 12.2 6 5 .0 9 ボ ツ ワ ナ 10.7 4 7 .9 8

タ イ 5.2 2 2 .6 7 マ レ ー シ ア 3.5 6 2 .0 5

コ ロ ン ビ ア 22.7 7 6 .9 2 ド ミ ニ カ 18.3 4 16 .0 7

ペ ル ー 916 .1 4 6 .6 1 パ ラ グ ア イ 21.4 6 10 .0 7

フ ィ リ ピ ン ll.3 0 5 .2 4 イ ン ド ネ シ ア ll.6 2 9 .6 6

平 均 値 (1 ' 4 5 .9 3 4 .14 平 均 偶 (1 ) 3 6 .5 9 5 .3 0

平 均 値 (2 ) 1 0 .9 6 3 .5 3 平 均 値 (2 ) 6 .7 4 4 .l l

(出所: imfの「International Financial Statistics」よりデータを採り筆者が計算した)

表4　インフレ・クーゲテイングによるインフレへの影響

推定方法 :o l s

被説明変数 : △C 〃

変 数 係 数 t統計Ill P 倍

c 0.89 13 1.492458 0 .14 51

D um m y -2 .6 139 -3.76965 1 0 .00 06

CP f " -0 .52 11 -8.797359 0 .00 00

A djusted-R 2 : 0.7890 10 D -W : 2.196422 O b servations : 36

注) ='は、 1%の有意水準:を示す。

4. 3　産出への影響について

4. 3. 1　産出水準への影響について

先ずは、インフレ・タ-ゲテイングによる産出水準への政策効果を検証する。以上の4.2節と同

株に、 1980年から2006年までの区間を区切って、それぞれの実質GDP成長率の平均値を求める。

計算結果は次の表5に表す。
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表5　導入前、後におけるGDP成長率の比較　単位:%

lT 国 導 入 以 前 導 入 以 後 非 lT 国 期 切 れ前 期 切 れ後

オ ー ス トラ リ ア 2.7 6 3 .74 ベ ル ギ ー 2 .14 2 .1 9

カ ナ ダ 2.7 8 2 .7 9 ア メ リ カ 2.9 6 3 .0 1

ニ ュ ージ ー ラ ン ド 1.8 3 2 .8 3 キ プ ロ ス 6.2 2 4 .10

ス ウ ェ ー デ ン 1.8 8 2 .7 1 日 本 3 .6 3 1.2 2

イ ギ リ ス 1.7 7 2 .9 1 フ ラ ン ス 2 .15 1 .7 9

フ ィ ン ラ ン ド 1.9 6 3 .6 0 オ ー ス ト リ ア 2 .2 6 2 .15

ス ペ イ ン 2.3 5 3 .7 3 ア イ ル ラ ン ド 3 .0 0 5 .2 5

ア イ ス ラ ン ド 2.8 7 4 .2 4 オ ラ ン ダ 2 .5 2 1.16

ノ ル ウ ェ ー 3.1 9 2 .3 3 デ ン マ ー ク 2 .2 2 1 .3 6

イ ス ラ エ ル 3.8 6 4 .3 8 シ ン ガ ポ ー ル 7 .59 6 .4 4

韓 国 6 .8 3 5 .7 3 台 湾 7 .4 3 3 .9 5

チ ェ コ 共 和 国 1.1 2 3 .1 6 マ ル タ 4 .55 0 .9 6

チ リ 3 .5 8 5 .6 5 ウ ル グ ア イ 1.4 0 2 .7 6

ブ ラ ジ ル 2.3 5 3 .1 0 ア ル ゼ ン チ ン 1.7 1 1.8 2

ハ ン ガ リ ー 1.0 8 4 .3 5 ク ロ ア チ ア 2.7 1 4 .6 8

ポ ー ラ ン ド 1.2 4 3 .7 0 ス ロ バ キ ア 5.90 3 .4 1

メ キ シ コ 2.8 3 3 .0 5 パ ナ マ 3 .64 4 .0 0

南 ア フ リ カ 1.8 2 4 .0 9 ボ ツ ワ ナ 9 .10 6 .2 2

タ イ 6 .1 9 5 .0 6 マ レ ー シ ア 6.68 4 .7 5

コ ロ ン ビ ア 3.17 3 .4 0 ド ミ ニ カ 4 .2 2 5 .17

蝣X II - 0 .5 6 4 .5 7 パ ラ グ ア イ 3.7 1 1.9 5

フ ィ リ ピ ン 2.5 3 5 .1 8 イ ン ド ネ シ ア 5.0 0 5 .10

平 均 値 2.6 6 3 .8 3 平 均 値 4 .1 2 3 .3 4

(出所:同表3)

表5から分かるように、インフレ・タ～ゲテイング導入以後、 IT国におけるGDP成長率が上が

ったのに対し、非IT国のほうが低下した。これはインフレ・タ-ゲテイングの導入によるものだ

ろうか、やはり、同様にDID方法で確かめてみる。

回帰分析した結果は表6に示す。

変数かummyの係数推定量が1.1513であり、つまり、インフレ・クーゲテイングがIT国における

GDP成長率の向上に1.15%ほどの押し上げ効果があると言えよう。

表6　インフレ・ターゲテイングによるGDP成長率への影響

推定方法 : o l s

被説PJ]変数 : △G D P

変 数 係 数 t統計量 P 値

C 1.48 70 3.274 119 0.0022

D um m y 1.15 13 3.138528 0.0031

G D P …. -0.5512 -5.904 210 0.0000

A dju sted-̂ : 0.623666 D -W : 2.410110 0 bserv ations : 44

荏) 'Hは、 1%の有意水準を示す。
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4. 3. 2　産出振れ幅への影響について

次に、インフレ・タ-ゲテイングが産出の振れ幅(ここでは、 GDP成長率の標準偏差で表され

る)にどのような影響を与えているのかを検証することに転じる。

表7と表8には、それぞれインフレ・クーゲテイングの導入前、後におけるGDP成長率の標準

偏差とDIDによる推定結果が示されている。

表7　導入前、後におけるGDP成長率の標準偏差

IT 国 導 入 以 前 導 入 以 後 非 IT 国 期 切 れ前 期 切 れ 後

オ ー ス トラ リ ア 2.3 7 0 .8 8 ベ ル ギ ー 1.2 6 1 .l l

カ ナ ダ 2 .4 6 1 .8 7 ア メ リ カ 1.4 0 1 .4 4

ニ ュー ジー ラ ン ド 3.4 4 2 .4 1 キ プ ロ ス 1.0 2 1 .1 6

ス ウ ェ ー デ ン 3 .0 7 3 .3 9 日 本 2 .1 5 3 .4 2

イ ギ リ ス 2 .0 7 2 .1 7 フ ラ ン ス 1 .6 0 1 .3 7

フ ィ ン ラ ン ド 1 .7 7 1 .0 5 オ ー ス ト リ ア 2 .4 2 1 .3 2

ス ペ イ ン 2 .0 0 0 .9 2 ア イ ル ラ ン ド 1 .8 2 1 .1 9

ア イ ス ラ ン ド 1 .8 8 1 .8 4 蝣f 蝣-' > *' 1 .6 2 0 .9 0

ノ ル ウ ェ ー 2 .3 9 0 .6 7 デ ン マ ー ク 2 .5 6 2 .1 2

イ ス ラ エ ル 1 Q Q 2 .9 1 シ ン ガ ポ ー ル 3 .7 0 4 .28

韓 国 4 .4 0 2 .3 3 台 湾 2 .2 5 2 .50

チ ェ コ 共 和 国 3 .9 4 2 .2 3 マ ル タ 2 .2 5 2 .24

チ リ 6 .6 8 3 .12 ウ ル グ ア イ 5 .1 4 5 .6 1

ブ ラ ジ ル 3 .8 9 1.6 3 ア ル ゼ ン チ ン 5 .5 4 8 .5 1

ハ ン ガ リ ー 3 .8 4 0 .3 8 ク ロ ア チ ア 5 .0 7 0 .7 5

ポ ー ラ ン ド 5 .4 3 1 .6 9 ス ロ バ キ ア 1 .54 2 .19

メ キ シ コ 4 .0 0 2 .2 3 パ ナ マ 5 .5 0 2 .4 9

南 ア フ リ カ 2 .5 5 0 .9 5 ボ ツ ワ ナ 4 .54 1.14

タ イ 5 .0 2 1 .6 9 マ レ ー シ ア 4 .2 9 2 .3 7

コ ロ ン ビ ア 2 .3 2 1 .5 6 ド ミ ニ カ 3 .84 4 .4 6

ペ ル ー 7 .4 3 3 .8 3 パ ラ グ ア イ 3 .8 1 2 .5 4

フ ィ リ ピ ン 3 .7 9 0 .6 7 イ ン ド ネ シ ア 4 .6 0 0 .4 9

平 均 値 3 .4 8 1 .8 4 平 均 値 3 .0 9 2 .4 4

(出所:同表3)

表8　インフレ・ターゲテイングによる産出振れ幅への影響

推定方法 : o l s

被説明変数 ‥△S TD E V G D P

変 数 係 数 t統 計量 P 値

C 1.114 390 2.2 11764 0.0326

D um m y -0.768786 -1.8 77318 0.0676

STD E V G D P '… -0.571730 -4 .263 583 0.0001

A dju sted-R 2 : 0.340258 D -W : 1.779229 O bservations : 44

柱) 'と…は、それぞれ10%と1%の有意水準を示す。

変数Dummyの係数推定量が-0.77であり、インフレ・タ-ゲテイングが産出振れ幅への縮小にも

政策効果があるとみせていた。
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4. 4まとめ

以上の分析から、 Ball-Sheridan (2005)、 (2003)とは逆の結果が得られており、つまり、 1990

年代以降世界中にインフレ低下と産出改善を見せている流れの中でも、インフレ・タ-ゲテイン

グがIT諸国におけるそれらの現象に政策効果を発揮し、経済パーフォーマンスの改善によい影響

を及ぼした。

5.終わりに

本稿は、インフレ・タ-ゲテイングを導入した全ての国を対象に、この政策枠組みへの転換要

因及びそのマクロ経済への影響を検証するのを目的として議論を展開してきたOまず、離散選択

モデルを用いて、 IT諸国をこの政策枠組みに導いた要因の究明を試みてみたところ、 「実質GDP成

長率が低下するほど、インフレ率が高いほど、その国を政策転換へ促すインセンティブが高くな

る」という分析結果が得られ、 IT諸国はわりと悪い経済状況の下で、この政策枠組みへの転換を

選択したと印象づけをされた。次に、 Ball-Sheridan (2005)、 (2003)の議論を発展させ、 DID方法

によりインフレ・タ-ゲテイングがIT国におけるインフレ低下、産出水準の向上及び産出振れの

締まりに意義を有していることが確認され、よってはマクロ経済の改善にプラスの政策効果を与

えたといえよう。
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備表1

IT 国
1 人 当 た りG D P

( $ 、1 9 9 2 年 )
t -n

1 人 当 た りG D P

( $ 、19 9 2 年 )
非 lT 国

1 人 当 た りG D P

( $ 、1 9 9 2 年 )

オ ー ス トラ リ ア 1 7 ,8 8 6 .4 5 )i -r - 1 7,8 3 4 .13 - ・ H 2 9 ,1 6 3 .1 9

カ ナ ダ 2 0 ,4 7 9 .8 2 ア メ リ カ 2 4 ,6 8 1 .9 1 ノ ル ウ ェ ー 2 9 ,7 0 1 .9 9

ニ ュー ジ ー ラ ン ド l l ,3 6 6 .8 1 日 本 30 3 1 5 .6 5 ス イ ス 3 6 ,2 3 0 .0 5

ス ウ ェ ー デ ン 3 0 ,4 1 2 .7 0 フ ラ ン ス 2 3 ,3 6 0 .15 イ タ リ ア 2 2 ,4 0 3 .3 0

イ ギ リ ス 1 8 ,7 6 2 .7 8 オ ー ス ト リ ア 2 4 ,8 8 1 .l l ド 1 ・蝣/' 2 5 ,6 4 3 .7 0

フ ィ ン ラ ン ド 2 1 ,9 7 7 .4 8 ア イ ル ラ ン ド 15 ,17 6 .3 8 ポ ル ト ガ ル 1 0 ,4 7 6 .44

ス ペ イ ン 1 5 ,6 9 4 .2 6 オ ラ ン ダ 2 2 ,1 19 一7 9

平 均 値 ‥19 5 1 1 .4 7 平 均 値 : 2 3 99 9 .0 6

(出所:lMFホームページにある「WFO」よりデータを採り筆者が計節した)




