
４月の政策不確実性指数
4月9日時点*

2020年4月10日

*16日時点の指数を17日に掲載予定
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参院で日銀総裁
人事案が否決

日銀が政策金利を
引き下げ＆景気対策
を巡る議論

ギリシャ危機＆
鳩山首相が辞任

米国で財政問題が深刻化、欧州債務
危機、菅首相が辞任＆日銀が金融緩和
を強化・円売り単独介入を実施

ギリシャとスペインで債務
危機不安＆社会保障と税の
一体改革関連法案の修正
をめぐる民主党、自民党、
公明党の3党協議

日銀がマイナス
金利政策を導入

安倍首相が消費税率の引き上げ
再延期を表明＆英国でEUからの
離脱の是非を問う国民投票

トランプ氏が
大統領選挙
で勝利

米国がTPP
から離脱

米中貿易摩擦

..................

︸ ︷︷ ︸

米中通商協議が行き詰まり、
米中両国が追加関税の発動
を発表、消費税率の引き上げ
をめぐる議論＆英国のEUから
の離脱をめぐる不安

新型コロナウイ
ルスの大流行

政策不確実性指数、2008.1-2020.4
4月の指数（推計値）︓185.1 -15.1 7.5%
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景気対策を
巡る議論

衆院総選挙で野党
民主党が勝利

ギリシャ危機＆
鳩山首相が辞任

米国で財政問題が深刻化、
欧州債務危機＆菅首相が
辞任

ギリシャとスペインで債務危機
不安＆社会保障と税の一体改革
関連法案の修正を巡る民主党、
自民党、公明党の3党協議

安倍首相が消費税率の引き上げ
再延期を表明＆英国でEUからの
離脱の是非を問う国民投票

参院選＆消費税
増税を巡る議論

新型コロナウイルス
が世界的規模で流行

財政政策不確実性指数、2008.1-2020.4
4月の指数（推計値）︓151.5 -24.2 13.8%
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参院で日銀総裁
人事案が否決

日銀が政策金利
を引き下げ

急激な円高の中で金融
緩和の強化を巡る議論

日銀が金融緩和を強化

日銀による国債
購入を巡る議論

日銀がマイナス
金利政策を導入

英国でEUからの離脱の是非を問う
国民投票、急激な円高の中で為替
介入を巡る議論＆日銀が金融緩和
を強化・次回の会合でこれまでの
緩和策を総括的に検証すると発表

新型コロナウイルスが
世界的規模で流行

金融政策不確実性指数、2008.1-2020.4
4月の指数（推計値）︓150.0 -122.5 45.0%
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TPP協定の交渉に参加するか
どうかを巡り与党民主党内で
激しい対立 ︷︸︸︷

......

TPP協定の合意に向けた
最終交渉＆米国議会での
協定案承認に対する不安

英国でEUからの離脱
の是非を問う国民投票

トランプ氏が大統領
選挙で勝利

米国がTPPから離脱

米中貿易摩擦

..................

︸ ︷︷ ︸

米中首脳会談＆
貿易協議の開始
で合意

︷ ︸︸ ︷

.......

米中通商協議の行き詰ま
り＆米中両国が追加関税
の発動を発表

米中両国が通商交渉で合意＆当初
計画された第4弾追加関税の中止

貿易政策不確実性指数、2008.1-2020.4
4月の指数（推計値）︓89.4 -8.1 8.3%
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日米欧の中央銀行による
円売り協調介入を巡る議論
＆日銀が円売り・ドル買いの
単独介入を実施

東日本大震災、円の続伸＆
日米欧の中央銀行が円売り
協調介入を実施

米連邦政府債務の上限引き上げ
問題に伴い円が続伸＆日銀がドル
買い・円売りの単独介入を実施

ギリシャとスペインで債務
危機不安＆ユーロの続落 急激な円高が進む中

為替介入を巡る議論

為替政策不確実性指数、2008.1-2020.4
4月の指数（推計値）︓61.7 -31.5 33.8%
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簡便法による指数の算出
• 新型コロナウイルスの感染拡大防止のため、国会図書館や
その他の図書館が臨時休館しており、聞蔵II、毎索、ヨミダス
歴史館を利用できない。毎月行っている指数の更新と同じ
方法がとれない。

• そこで、日経テレコンから日経新聞だけでなく朝日新聞、
毎日新聞、読売新聞の記事数データも入手し、このデータ
を用いて後述の簡便法により指数を算出している。朝日、
毎日、読売の3紙のデータは2008年1月から収集。

• 2019年と2020年の4月の指数（原系列）を用いて、以下の
算式より2020年4月の季調済指数の前年同月比変化分を
算出する。
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∆̂yit = α + β × (xit − xit−12)

∆̂yitは時点tにおける季調済指数の前年同月比変化分、
xitは時点tにおける原系列の指数である。iは政策全体と
個別政策の指数を表す。政策iごとのαとβは次のとおりで
ある。

これらは2009年1月から2020年3月までのデータを使い、
上式を推定して得られた数値である。

全体 財政 金融 通商 為替
α 0.369 0.326 −0.067 0.300 0.003
β 1.029 1.051 1.014 0.985 1.011
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• 2019年4月の季調済指数に上で算出された2020年4月の
季調済指数の前年同月比変化分を足すことにより、2020年
4月の季調済指数を得ている。推計値と共に描かれている
縦線は95%予測区間を表す。
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