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いくつかの問い

日本で政策の不確実性はどんなときに高まるか?

政策の不確実性を生み出すのはどの分野の政策か?

政策の不確実性の予期せぬ高まりが将来の経済活動
について何か予兆することはあるか?



http://www.rieti.go.jp/jp/database/policyuncertainty/



政策不確実性指数からわかったこと
日本では首相の交代や激戦となった国政選挙のあた
りで政策の不確実性が高まる。
1997-98年のアジア通貨危機、2008年の世界金融
危機、2011年の米国での連邦債務の上限引き上げを
めぐる民主・共和両党の対立、2016年の消費増税再
延期やBrexitのときに政策の不確実性が高い。
世界金融危機以降、日本は外国の政策をめぐる不確
実性に以前にも増して直面している。
政策の不確実性を生み出すのは、主に財政政策と金
融政策である。
政策の不確実性の予期せぬ高まりは、その後の経済
活動が弱まる予兆となる。
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新聞記事数で政策の不確実性を定量化
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We develop a new index of economic policy uncertainty (EPU) based on

newspaper coverage frequency. Several types of evidence—including human

readings of 12,000 newspaper articles—indicate that our index proxies for move-

ments in policy-related economic uncertainty. Our U.S. index spikes near tight

presidential elections, Gulf Wars I and II, the 9/11 attacks, the failure of

Lehman Brothers, the 2011 debt ceiling dispute, and other major battles over

fiscal policy. Using firm-level data, we find that policy uncertainty is associated

with greater stock price volatility and reduced investment and employment in

policy-sensitive sectors like defense, health care, finance, and infrastructure con-

struction. At the macro level, innovations in policy uncertainty foreshadow de-

clines in investment, output, and employment in the United States and, in a

panel vector autoregressive setting, for 12 major economies. Extending our U.S.

index back to 1900, EPU rose dramatically in the 1930s (from late 1931) and has

drifted upward since the 1960s. JEL Codes: D80, E22, E66, G18, L50.



捉えようとしている不確実性は何か?

誰が政策決定をおこなうかについての不確実性
▶ 例えば、次の大統領選挙で誰が勝つか?

どのような政策がいつ実施されるかについての不確
実性

政策の効果についての不確実性
▶ 過去、現在、将来の政策

政策が実施されないことにより生じる経済の先行き
不確実性



米国の指数の作り方
主要10紙に掲載された記事のなかから次の各カテ
ゴリーにおける用語を少なくとも1つ含む記事を新
聞ごとに月単位で収集

▶ ECONOMY:{economy or economic}
▶ POLICY:{deficit or regulation or legislation or
congress or “white house” or “federal reserve”}

▶ UNCERTAINTY:{uncertainty or uncertain}

約12,000記事を精読し、政策の不確実性に関する記
事のなかで頻出する政策関係の用語を15つ取得
約32,000通りの用語セットのなかから、コンピュー
ターによる記事検索の結果が記事の精読で得られた
情報をもっともよくとらえる用語セットを採用



米国の指数の作り方（つづき）

15の政策関係の用語にみられる特徴
▶ 政策運営の担い手
“president”, “senate”, “house of representives”,
“white house”, “congress”, “federal reserve” etc.

▶ 政策遂行手段
“regulation”, “legislation”, “budget”, “spending”,
“deficit”, “tax” etc.

同じ月の総記事数を用いて相対記事件数を算出
各紙の相対記事件数を正規化し、それらを合成して
指数（1985-2009年=100）を得る



コンピューターによる検索の妥当性
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Figure 5: Human and Computer EPU Indices 

Correlation=0.86 

Source: Baker, Bloom, and Davis (2016)



日本の指数の作り方

朝日新聞、日本経済新聞、毎日新聞、読売新聞の朝夕刊
各社の新聞記事データベースを用いて次の各カテゴ
リーにおける用語を少なくとも1つ含む記事を新聞
ごとに月単位で収集

▶ E:{経済 or 景気 }
▶ P:{税制 or 課税 or 税 or 歳出 or 歳入 or 財源 or
予算 or 財政 or 公的債務 or 国債 or 国の借金 or 国
の債務 or 政府債務 or 政府の債務 or 財政赤字 or 日
銀 or 日本銀行 or 中央銀行 or 連銀 or 連邦準備 or
規制 or 自由化 or 構造改革 or 法案 or 参議院 or 参
院 or 衆議院 or 衆院 or 国会 or 首相 or 総理 or
官邸 }

▶ U:{不透明 or 不安 or 不確実 or 不確定 }



日本の指数の作り方（つづき）
EとUの用語は、日本語版の記事と新聞社によって翻
訳された英語版の記事を精読して選定
Pの用語は、米国の指数を作るときに候補に挙がっ
た15の用語を参考にして選定

▶ 米国と同じように多くの新聞記事を精読し、そこから得ら
れた情報をもとに政策関係の用語を選定するのが本当は
望ましい。今後の残された課題である。

記事の収集開始月は1987年1月
同じ月の総記事数を用いて相対記事件数を算出、季
節調整
各紙の相対記事件数を正規化し、それらを合成して
指数（1987-2015年=100）を得る



個別政策の指数の作り方
前述したE、P、Uに加えて個別の政策に関係する用語
を含む記事をもとに作成

▶ 財政政策:{財政赤字 or プライマリーバランス or 税制
or 社会保障費 or 年金給付 or 年金保険料 or 医療費
or 診療報酬 or 債務残高 or 地方債 or 公債 etc.}

▶ 金融政策:{金融政策 or 金融緩和 or 追加緩和 or 量
的緩和 or 量的・質的緩和 or 金融引き締め or マイナ
ス金利 or 政策金利 or 公定歩合 or 金融調節 etc.}

▶ 通商政策:{非関税障壁 or 輸入制限 or スーパー 301
条 or GATT or WTO or 関税の引き下げ or 貿易自
由化 or 市場アクセス or 貿易協定 or TPP or EPA
or FTA etc.}

▶ 用語の全リストについては、“Policy Uncertainty in
Japan” IMF Working Paper No.17/128を参照
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日本の政策不確実性指数, 87.1-17.6
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ブラックマンデー,中曽根首相が
自民党の後継総裁に竹下氏を指名,

米財政赤字削減をめぐるレーガン
大統領と連邦議会の協議が難航,

日米欧の中銀によるドル買い協調
介入（87.10）

経営破綻した信用組合の不良債権
処理に要する資金を含む補正予算
案が都議会で否決,日米欧の中銀に
よるドル買い協調介入,公定歩合の
引き下げをめぐる議論（95.03）

アジア通貨危機,銀行や証券会社
の相次ぐ経営破綻,財政再建路線
の転換をめぐる議論（97.11-12）

参院選で与党自民党が敗北,衆参ねじ
れ現象が発生,ロシア危機（98.07-08）

衆院総選挙で連立与党の議席が
減少,政権運営への不安（00.06）

森首相の退陣をめぐり与党
内で激しい対立,政策金利が
ゼロ下限に迫るなかで量的
緩和策の導入をめぐる議論,

同政策の導入（01.02-03）

参院選挙,小泉首相の
構造改革をめぐる議論
（01.07）

不良債権処理加速策や大規模な財政出動による
景気対策をめぐり政府と与党が激しく対立,追加
の金融緩和をめぐる議論,量的緩和の拡大（02.10）

参院で日銀総裁
人事案が相次ぎ
否決（08.03）

リーマン・ブラザーズ
経営破綻, 政策金利の
引き下げ,景気対策を
めぐる議論（08.09-10）

米連邦議会でバイ・アメリカン条項
を含む景気対策法案の審議（09.02）

ギリシャ危機,鳩山首相が辞任（10.05-06）

米国債の格下げ,欧州債務危機
不安,菅首相が辞任,急激な円高
のなか金融緩和を強化,日銀に
よる円売り単独介入（11.08）

ギリシャとスペインの債務危機
不安,社会保障と税の一体改革関
連法案の修正をめぐる3党協議
（12.06）

マイナス
金利政策
の導入
（16.01-02）

消費税率の引き
上げ再延期,EU

からの離脱の是
非を問う英国民
投票（16.05-06）

米大統領選挙
（16.11）

米トランプ
政権が発足
（17.01）

Source: http://www.rieti.go.jp/jp/database/policyuncertainty/



米国の政策不確実性指数, 85.1-17.6
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ブラックマンデー

第一次湾岸戦争
1992年
大統領選挙

ロシア危機

2000年
大統領選挙

同時多発
テロ事件

第二次湾岸戦争

景気対策を
めぐる議論

リーマン破綻,

世界金融危機

欧州債務危機,

2010年中間選挙

連邦債務の上限引き上げ
をめぐる議論,国債格下げ,

欧州債務危機不安

財政の崖

政府機関の閉鎖

EUからの離脱の是非
を問う英国民投票

2016年
大統領選挙

トランプ政権
が発足

Source: www.PolicyUncertainty.com



http://www.policyuncertainty.com/



グローバル指数, 97.1-17.6
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ロシア危機

米同時多発
テロ事件

第二次湾岸戦争

世界金融危機

欧州債務危機,米連邦
債務の上限引き上げ
をめぐる議論

欧州移民
危機

EUからの離脱
の是非を問う
英国民投票

米大統領選挙
米トランプ政権が
発足,フランス・韓
国・ブラジルでの
政治不安

Source: www.PolicyUncertainty.com

この指数は次の18カ国の指数をGDP
にもとづくウェイトで加重平均により
算出

米国, カナダ, ブラジル, チリ, 英国,
ドイツ, イタリア, スペイン, フランス, 
オランダ, ロシア, インド, 中国, 韓国, 
日本, アイルランド, スウェーデン, 
オーストラリア



日本の指数と海外の指数との相関

日本の指数との相関係数
米国 欧州 グローバル

GFC前 0.30 0.29 0.21
GFC後 0.63 0.56 0.57

注：グローバル指数は日本を除く17カ国の指数を使って算出している。世界金融危機前
の標本期間は米国と欧州については1987.1-2006.12，グローバルについては1997.1-
2006.12である。世界金融危機後の標本期間はどれも2007.1-2006.12である。

世界金融危機（GFC）以降、海外の指数との相関が上昇
日本は以前より外国の政策をめぐる不確実性に直面
していることを示唆



政策の不確実性の源泉
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時系列分析
月次多変量自己回帰（VAR）モデルに政策不確実性指
数を取り込む。
ベースラインのモデルは政策不確実性指数、TOPIX、
政策金利、雇用者数、経済活動指数の5つの変数で構
成される。
政策不確実性指数と政策金利以外の変数は対数値を
とる。各変数の方程式にはすべての変数の6期間のラ
グ、定数、線形のタイムトレンドが含まれる。
コレスキー分解により政策の不確実性ショックを識
別する。
政策の不確実性ショックに対する経済活動指数や雇
用者数のインパルス応答関数（IRF）を調べる。



経済活動指数と雇用者数のIRF
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別なセッティングでのIRF
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変数の並び順を逆

消費者態度指数を加えたVAR-6

グローバル指数を加えたVAR-6

政策金利に代えて日銀当座預金残高を使用

政策金利に代えてマネタリーベースを使用

日経平均VIを加えたVAR-6

ラグ数 =12

ラグ数 =3

EPUとEAIのVAR-2

ベースライン



要約
日本では首相の交代や激戦となった国政選挙のあた
りで政策の不確実性が高まる。
1997-98年のアジア通貨危機、2008年の世界金融
危機、2011年の米国での連邦債務の上限引き上げを
めぐる民主・共和両党の対立、2016年の消費増税再
延期やBrexitのときに政策の不確実性が高い。
世界金融危機以降、日本は外国の政策をめぐる不確
実性に以前にも増して直面している。
政策の不確実性を生み出すのは、主に財政政策と金
融政策である。
政策の不確実性の予期せぬ高まりは、その後の経済
活動が弱まる予兆となる。



Back-up



日本の財政政策不確実性指数
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ブラックマンデー,中曽根首相が
自民党の後継総裁に竹下氏を指名,

米財政赤字削減をめぐるレーガン
大統領と連邦議会の協議が難航
（87.10）

経営破綻した信用組合の不良債権
処理に要する資金を含む補正予算
案が都議会で否決（95.03）

アジア通貨危機,財政再建路線の
転換をめぐる議論（97.11-12）

参院選で与党自民党が敗北,衆参
ねじれ現象が発生（98.07）

年金制度改革や介護保険制度の導入
をめぐる連立与党内の対立（99.05）

衆院総選挙で連立与党の議席が
減少,政権運営への不安（00.06）

森首相の退陣をめぐり与党内
で激しい対立（01.02-03） 参院選挙,小泉首相の構造

改革をめぐる議論（01.07）

大規模な財政出動による
景気対策をめぐり政府と
与党が激しく対立（02.10）

郵政民営化法案を
めぐる与党自民党
内の激しい対立
（05.08）

揮発油税等の暫定税率を維持するための税制改正
法案をめぐり与野党が激しく対立,景気対策をめぐ
るブッシュ大統領と連邦議会の対立（08.01）

リーマン破綻,景気
対策をめぐる議論
（08.09-10）

米連邦議会でバイ・アメリカン条項
を含む景気対策法案の審議（09.02）

衆院総選挙で野党民主
党が勝利（09.08）

ギリシャ危機,鳩山首相が
辞任（10.05-06）

米国債の格下げ,欧州債務危機
不安,菅首相が辞任（11.08）

ギリシャとスペインの債務危機
不安,社会保障と税の一体改革関
連法案の修正をめぐる3党協議
（12.06）

消費税率の引き
上げ再延期,EU

からの離脱の是
非を問う英国民
投票（16.05-06）

Source: http://www.rieti.go.jp/jp/database/policyuncertainty/



政治不安定性指数との比較
 0

 5
0

 1
0

0
 1

5
0

 2
0

0
 2

5
0

 3
0

0

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

, 
1

9
8

7
-2

0
1

5
=

1
0

0
指
数

財政政策不確実性指数

政治不安定性指数

注：縦の破線は首相の交代を表す。

Source: http://www.rieti.go.jp/jp/database/policyuncertainty/



日本の金融政策不確実性指数
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ブラックマンデー,日米欧の中銀
によるドル買い協調介入（87.10）

公定歩合の引き下げ
をめぐる議論,同引き
下げ（92.07）

日米欧の中銀によるドル買い
協調介入,公定歩合の引き下げ
をめぐる議論（95.03）

アジア通貨危機,日銀による経営破綻
した金融機関への特別融資（97.11）

新日銀法の施行を前に松下総裁
が辞意を表明（98.03）

金融システム不安が高まるなか追加
の金融緩和をめぐる議論（98.10）

政策金利がゼロ下限に迫るなかで量的緩和策
の導入をめぐる議論,同政策の導入（01.02-03）

量的緩和の拡大をめぐる議論（02.02）

追加の金融緩和をめぐる議論,

量的緩和の拡大（02.09-10）

東アジアで新型肺炎SARS

の感染拡大,りそな銀行へ
日銀特融,量的緩和の拡大
（03.05）

パリバ・ショック,日米欧の中銀による
市場への大量の流動性供給,日米で政策
金利引き下げをめぐる議論（07.08）

参院で日銀総裁
人事案が相次ぎ
否決（08.03）

政策金利の引き
下げ（08.10）

急激な円高のなか金融緩和の
強化をめぐる議論（10.08）

急激な円高のなか金融緩和を
強化,日銀による円売り単独
介入（11.08）

日銀による国債購入
プログラムをめぐる
議論（14.11）

マイナス金利
政策の導入
（16.01-02）

急激な円高の
なか為替介入
をめぐる議論,

EUからの離脱
の是非を問う
英国民投票,

金融緩和の強化
（16.05-07）

Source: http://www.rieti.go.jp/jp/database/policyuncertainty/



日本の通商政策不確実性指数
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米レーガン政権が対日経済
制裁の発動を決定（87.03）

米連邦議会で包括通商
法案の審議（88.01）

ガット・ウルグアイラウンド
合意に向けた最終交渉（93.12）

1988年包括通商競争力法の
スーパー301条が復活（94.03）

アジア通貨危機

米連邦議会でバイ・アメリカン条項
を含む景気対策法案の審議（09.02）

TPP協定交渉への参加をめぐる与党民主党
内の対立,菅首相は交渉参加に向けて関係国
と協議に入ることを表明（10.11）

内閣改造で菅首相はTPP協定交渉への参加に前向
きな姿勢を示す海江田氏を経産相に任命（11.01）

TPP協定の交渉に参加するかどうかを
めぐり与党民主党内で激しい対立（11.11）

TPP協定交渉への参加をめぐる与党内の対立,総選挙で
TPP協定への参加に反対の野党自民党が勝利（12.11-12）

安倍首相がTPP協定交渉への参加を表明（13.03）

参議院選挙（13.07）

TPP首脳会合は交渉参加国が大筋合意に至らず終了（13.10）

TPP協定に関する日米協議が難航,米連邦議会で貿易促進
権限法案の成立見通しが立たないことへの不安（14.04）

TPP協定の合意に向けた最終交渉,日米など
の国々での批准に対する不安（15.10）

米オバマ政権の任期中に議会でTPP協定が承認されるか
どうかについての不安,甘利TPP担当相が辞任（16.01）

EUからの離脱の
是非を問う英国民
投票（16.06）

米大統領選挙
（16.11）

米トランプ
政権が発足
（17.01）

Source: http://www.rieti.go.jp/jp/database/policyuncertainty/



政策不確実性指数と株価のIV：日本
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政策不確実性指数と株価のIV：米国
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