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risen. The increase in Italian sovereign yields since May 
is another case in point. A significant further decline in 
sovereign bond prices, with possible contagion effects, 
would impose valuation losses on investors, worsen 
public debt dynamics, and weaken bank balance 
sheets, reigniting concerns about sovereign-bank feed-
back loops in the euro area.

Financial tensions could also arise from regulatory 
actions. In China, where the authorities are taking 
welcome steps to slow credit growth, uncoordinated 
financial and local government regulatory action could 
have unintended consequences that trigger disorderly 
repricing of financial assets, increase rollover risks, and 

lead to stronger-than-forecast negative effects on activity. 
More broadly, an indiscriminate rollback of postcrisis 
regulatory reform and oversight—both domestically and 
internationally—could encourage excessive risk taking, 
leading to a further buildup of financial vulnerabilities.

Cybersecurity breaches and cyberattacks on critical 
financial infrastructure represent an additional source 
of risk because they could undermine cross-border pay-
ment systems and disrupt the flow of goods and services. 
Continued rapid growth of crypto assets could create 
new vulnerabilities in the international financial system.

Other Factors 
A range of other factors continues to influence the 

medium-term outlook in various regions. Geopolitical 
risks (Figure 1.19) and domestic strife are weighing on 
the outlook in several economies, especially in the Mid-
dle East and sub-Saharan Africa. Box 1.5 documents 
the depth of macroeconomic distress in several countries 
(such as Libya, Venezuela, and Yemen) and compares it 
to other cases of large GDP collapses in recent history. 
While the baseline forecast assumes a gradual easing 
of existing strains, an intensification of conflicts in 
the Middle East and Africa not only would have large 
negative domestic repercussions (Box 1.1 of the April 
2017 WEO), but could trigger a rise in migrant flows 
into Europe, potentially deepening political divisions. 
In several systemically important economies, declin-
ing trust in national and regional institutions may 
increase the appeal of politically popular but unsustain-
able policy measures, which could harm confidence, 
threaten medium-term sustainability, and, in the case 
of Europe, undermine regional cohesion. Furthermore, 
many countries remain vulnerable to the economic and 
humanitarian costs of extreme weather events and other 
natural disasters, with potentially significant cross-border 
ramifications through migration flows.

Fan Chart Analysis
A fan chart analysis—based on equity and commod-

ity market data as well as the dispersion of inflation 
and term spread projections of private forecasters—
shows a downward shift in the balance of risks relative 
to the October 2017 WEO, as shown in Figure 1.20. 
The shift is broad based—with all indicators showing 
a decline in the current year extending into 2019. The 
worsening of the risk profile mostly reflects anticipated 
exacerbation of global trade tensions, which will weigh 
on investment and growth. These measures already 

Global economic policy uncertainty (PPP weight)
US trade policy uncertainty (right scale)

2019 growth forecast revision
2020 growth forecast revision

Figure 1.18.  Policy Uncertainty and Trade Tensions
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2. Growth Forecast Revisions and Exports to the United States

1. Economic Policy Uncertainty1

(Index)

Sources: Baker, Bloom, and Davis (2016); United Nations COMTRADE database; 
and IMF staff calculations.
Note: PPP = purchasing power parity. Baker-Bloom-Davis index of Global 
Economic Policy Uncertainty (GEPU) is a GDP-weighted average of national EPU 
indices for 20 countries: Australia, Brazil, Canada, Chile, China, France, Germany, 
Greece, India, Ireland, Italy, Japan, Korea, Mexico, the Netherlands, Russia, Spain, 
Sweden, the United Kingdom, and the United States.
1Mean of global economic policy uncertainty index from 1997 to 2015 = 100; 
mean of US trade policy uncertainty index from 1985 to 2010 = 100.

Global economic policy uncertainty has increased sharply since the beginning of 
the year. Growth forecast revisions for 2019 and 2020 are slightly more negative 
for countries with larger trade exposure to the United States.
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出所: International Monetary Fund,World Economic Outlook, October 2018, p22.





 5
0

 1
0

0
 1

5
0

 2
0

0
 2

5
0

 3
0

0
 3

5
0

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

In
d

e
x
, 

1
9

9
7

-2
0

1
5

 a
v
e

ra
g

e
 =

 1
0

0

出所: PolicyUncertainty.com

次の20カ国の指数を購買力平価レートでドル換算した
GDPウエイトにより加重平均して算出
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、メキシコ、
アイルランド、スウェーデン、オーストラリア、ギリシャ

世界の政策不確実性指数, 1997.1-2019.1

http://www.policyuncertainty.com/global_monthly.html
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新聞報道の頻度に着目して政策の不確実性を計測
THE

QUARTERLY JOURNAL
OF ECONOMICS

Vol. 131 November 2016 Issue 4

MEASURING ECONOMIC POLICY UNCERTAINTY�

SCOTT R. BAKER
NICHOLAS BLOOM
STEVEN J. DAVIS

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.

We develop a new index of economic policy uncertainty (EPU) based on
newspaper coverage frequency.

our index proxies for move-
ments in policy-related economic uncertainty.



そのメジャーでどのような不確実性を捉えよう

• 誰が政策を決めるかという不確実性
• どんな政策措置がいつとられるかという不確実性
• 過去、現在、将来の政策措置の発動が経済へ及ぼす影響に
ついての不透明性

• 政策措置がとられないことで生じる経済の先行き不透明性
• 着目される政策は経済産業分野に限られない。他の分野、
例えば安全保障分野も含まれる。

▶ 2002年に米国によるイラク攻撃の可能性が高まるなか、グリーン
スパンFRB議長は経済の先行き不確実性が増していると警告

としているか?



Baker-Bloom-Davisによる米国の政策不確実性

• 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の
用語を少なくとも1つ含む記事を新聞別に月単位で収集

▶ Economy:{economic oreconomy}
▶ Policy:{regulation or legislation or congress or
white house ordeficit or federal reserve}

▶ Uncertainty:{uncertain oruncertainty}
• 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標準化、各月で10紙の数値を平均、
そうして得られた数値の1985年1月から2009年12月まで
の平均が100となるよう水準を調整

指数



P用語の選定
• 1985年1月から2012年2月までのあいだでE用語とU用語
を少なくとも1つ含む記事を記事データベースから無作為
に約3,700抽出

• これらを精読し、政策を巡る不確実性について言及されて
いる箇所で出現頻度が高い政策関係の用語を特定

• P用語の候補となった15個の用語を用いて、4個以上15個
以下の用語で構成されるP用語セットの候補を約32,000
セット用意

• それぞれの用語セットにおいてコンピューターによる記事
の分類結果と人間による記事の判別結果を照合し、コン
ピューターによる誤分類率が最小となるときの用語セット
を採用



コンピューターと人間による指数の比較

出所: Baker, Bloom, and Davis (2016)

Correlation=0.86

両系列はおおむね同様の動き
=⇒期間を通じてそのP用語セットを
使うことは妥当であることを示唆



個別政策の指数
• 個別政策の指数はE用語、P用語、U用語に加えて、個別の
政策に関係する用語も含む記事をもとに作成

• 例えば、通商政策についてはE用語、P用語、U用語と次の
用語を少なくとも1つ含む記事数をカウント

▶ import tariffs, import duty, import barrier, trade act,
government subsidies, government subsidy, wto,
world trade organization, trade agreement, trade
policy, trade treaty, gatt, dumping, doha round,
uruguay round

• 2,000以上の新聞から収集した記事を使用



日本の政策不確実性指数
• 主要4紙に掲載された記事のなかから次の各カテゴリーの
用語を少なくとも1つ含む記事を新聞別に月単位で収集

▶ Economy:{経済 or景気}
▶ Policy:{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参院 or参議院 or
衆院 or衆議院 or国会 or首相 or総理 or官邸}

▶ Uncertainty:{不透明 or不確実 or不確定 or不安}
• 季節調整や標準化などいくつかの処理をおこなったあと
1987年から2015年までの平均が100となる指数を算出



• 記事を集める新聞は朝日新聞、日本経済新聞、毎日新聞、
読売新聞の4紙

• 記事の収集開始月は1987年1月
▶ 記事総数は1,110万件であり、E用語、P用語、U用語を少なくとも
1つずつ含む記事の数は10万件である（2019年1月まで）

• E用語とU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用語は、米国の指数の作成で候補に挙がった15個の用語
を参考にして選定し、それに対応する日本語は日本語版の
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



個別政策の指数
• 個別政策の指数はE用語、P用語、U用語に加えて、個別の
政策に関係する用語も含む記事をもとに作成

• 例えば、通商政策ではE用語、P用語、U用語と通商分野の
用語を少なくとも1つ含む記事数をカウント

D. Trade Policy
Japanese term English term

貿易摩擦 or通商摩擦 “trade friction(s)”
通商問題 “trade issue”
非関税障壁 “non-tariff barrier”
輸入制限 “import restriction”
スーパー 301条 “the Super 301 provision of the Omnibus

Trade and Competitiveness Act of 1988”
貿易政策 or通商政策 “trade policy”
貿易交渉 “trade negotiation(s)”
WTO “WTO”
GATT “GATT”
貿易ルール “trade rule”
関税引き下げ or関税の引き下げ “cutting tariff(s)” or “cut in tariff(s)”
貿易自由化 or貿易の自由化 “trade liberalization”
輸入自由化 or輸入の自由化 “import liberalization”
市場アクセス “market access”
ミニマムアクセス “minimum access”
貿易協定 “trade agreement”
環太平洋戦略的経済連携協定 or “Trans-Pacific Strategic Economic
環太平洋戦略的経済パートナーシップ協定 or Partnership Agreement”
環太平洋パートナーシップ協定 or
環太平洋経済協定 or環太平洋連携協定
TPP “TPP”
経済連携協定 “Economic Partnership Agreement”
EPA “EPA”
自由貿易協定 “Free Trade Agreement”
FTA “FTA”
投資協定 “investment agreement”



• 朝日新聞、日経新聞、毎日新聞、読売新聞の4紙から集めて
きた記事を使用

D. Trade Policy
Japanese term English term

貿易摩擦 or通商摩擦 “trade friction(s)”
通商問題 “trade issue”
非関税障壁 “non-tariff barrier”
輸入制限 “import restriction”
スーパー 301条 “the Super 301 provision of the Omnibus

Trade and Competitiveness Act of 1988”
貿易政策 or通商政策 “trade policy”
貿易交渉 “trade negotiation(s)”
WTO “WTO”
GATT “GATT”
貿易ルール “trade rule”
関税引き下げ or関税の引き下げ “cutting tariff(s)” or “cut in tariff(s)”
貿易自由化 or貿易の自由化 “trade liberalization”
輸入自由化 or輸入の自由化 “import liberalization”
市場アクセス “market access”
ミニマムアクセス “minimum access”
貿易協定 “trade agreement”
環太平洋戦略的経済連携協定 or “Trans-Pacific Strategic Economic
環太平洋戦略的経済パートナーシップ協定 or Partnership Agreement”
環太平洋パートナーシップ協定 or
環太平洋経済協定 or環太平洋連携協定
TPP “TPP”
経済連携協定 “Economic Partnership Agreement”
EPA “EPA”
自由貿易協定 “Free Trade Agreement”
FTA “FTA”
投資協定 “investment agreement”
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出所: PolicyUncertainty.com

ブラック
マンデー

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

イラク戦争

景気対策を
めぐる議論

リーマン破綻＆
世界金融危機

欧州通貨危機＆
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
政権発足

トランプ大統領が
鉄鋼とアルミニウム
の輸入に対する追加
関税を発表＆米中間
で激しい貿易摩擦

⽶国の政策不確実性指数, 1985.1-2019.1

http://www.policyuncertainty.com/us_monthly.html
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医療

給付金

安全保障

財政

金融

⽶国の個別政策の不確実性指数, 2018.2-2019.1

http://www.policyuncertainty.com/categorical_epu.html
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日本

米国

⽇⽶の通商政策不確実性指数, 2016.1-2019.1

http://www.policyuncertainty.com/
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出所: PolicyUncertainty.com

記事を集める新聞：South ChinaMorning Post（香港の英字新聞）
E用語セット： {China ORChinese} and {economyOR economic}
P用語セット： {{policy OR spending OR budget OR political OR

P用語セット：

“interest rates” OR reform} AND {government OR

P用語セット：

Beijing OR authorities}}OR tax OR regulation OR

P用語セット：

regulatory OR “central bank” OR “People’s Bank of

P用語セット：

China” ORPBOCOR deficit ORWTO
U用語セット： {uncertain OR uncertainty}

米同時多発
テロ事件

インフレと
輸出圧力

欧州債務
危機不安

習近平総書記が
率いる新体制発足

世界同時株安＆中国
政府が積極的な財政
政策を実施するとの
声明を発表

EUからの離脱の是非
を問う英国民投票

米トランプ
政権発足

米中貿易摩擦

中国の政策不確実性指数, 1995.1-2019.1

http://www.policyuncertainty.com/china_monthly.html
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出所: PolicyUncertainty.com

記事を集める新聞：The FT, The Sunday Times, The Telegraph,

記事を集める新聞：

The Daily Mail, The Daily Express, The Times,

記事を集める新聞：

TheGuardian, TheMirror, The Northern Echo,

記事を集める新聞：

The Evening Standard, and The Sun
E用語セット： {economic OR economy}
P用語セット： {policy OR tax OR spending OR regulation OR

P用語セット：

“Bank of England” OR budget OR deficit}
U用語セット： {uncertain OR uncertainty}

ロシア危機
米同時多発
テロ事件

イラク戦争

リーマン破綻＆
世界金融危機

下院総選挙＆
ギリシャ危機

欧州債務危機

EUからの離脱の是非
を問う国民投票

米大統領選挙

下院総選挙で
与党保守党が
惨敗

メイ首相がEUと合意
した離脱協定案の下院
採決を延期すると表明
＆下院で離脱協定案が
大差で否決

英国の政策不確実性指数, 1998.1-2019.1

http://www.policyuncertainty.com/uk_monthly.html


 0
 1

0
0

 2
0

0
 3

0
0

 4
0

0
 5

0
0

 6
0

0

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

In
d

e
x
, 

1
9

8
7

-2
0

1
1

 a
v
e

ra
g

e
 =

 1
0

0

出所: PolicyUncertainty.com

記事を集める新聞：LeMonde and Le Figaro
E用語セット： {economie OR economique OR economiques}
P用語セット： {taxe OR taxes OR impot OR impots OR politique OR

P用語セット：

politiques OR regulation OR regulations OR reglementation

P用語セット：

OR loi OR “lois reglementations” OR depense OR depenses

P用語セット：

OR deficit OR deficits OR “banque centrale” OR “BCE”

P用語セット：

OR “Reserve Federale” OR budget OR budgetaire}
U用語セット： {incertitude OR incertain OR incertitudes OR

U用語セット：

incertains}

欧州通貨危機＆
フランの減価

米同時多発
テロ事件

イラク戦争

パリバ・
ショック

リーマン
経営破綻

ギリシャ危機

ギリシャとスペイン
の債務危機不安

EUからの離脱の是非
を問う英国民投票

米大統領選挙

大統領選挙

マクロン政権
に対する抗議
デモが激化＆
フィリップ首相
が炭素税増税
を6か月延期
すると発表

フランスの政策不確実性指数, 1987.1-2019.1

http://www.policyuncertainty.com/europe_monthly.html
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出所: RIETI.go.jp/jp/database/policyuncertainty/

中曽根首相が自民党の後継総裁
に竹下幹事長を指名、財政赤字の
削減に関する米レーガン大統領と
連邦議会の協議が難航＆日米欧
の中央銀行がドル買い協調介入
を実施（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東京
都議会で否決、日米欧の中央銀行による
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）

参院選で与党が敗北、衆参ねじれ
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
下限に迫る中で量的緩和策を
めぐる議論＆日銀が量的緩和
政策を導入（01.02-03）

参院選＆小泉首相の
構造改革を巡る議論
（01.07）

不良債権処理加速策や財政出動を伴う景気対策
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＆日銀が量的緩和を拡大（02.10）

参院で日銀総裁
人事案が否決
（08.03）

日銀が政策金利を引き
下げ＆景気対策を巡る
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が
が審議（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、急激な円高のなか日銀
が金融緩和を強化＆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
修正を巡る3党協議（12.06）

日銀がマイ
ナス金利
政策を導入
（16.01-02）

安倍首相が消費税率
引き上げの再延期を
表明＆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）

⽇本の政策不確実性指数, 1987.1-2019.1

https://www.rieti.go.jp/jp/database/policyuncertainty/
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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）

米連邦議会でバイ・アメリカン条項を含む
景気対策法案が審議＆米国の保護主義的
な政策に対する不安（09.02）

TPP協定交渉への参加をめぐり与党民主党内
で対立＆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済産業
大臣に任命（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民主党内の
対立＆衆院総選挙で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）

交渉参加国が大筋合意に至らずTPP首脳会合が終了（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＆日米等の国々
での批准に対する不安（15.10）

米オバマ政権の任期中にTPP協定が連邦議会で
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）

米トランプ政権発足＆
米国がTPPから離脱
（17.01）

トランプ米大統領
が鉄鋼とアルミニ
ウムの輸入に対す
る追加関税を発表
＆米中間で貿易を
めぐる激しい対立
（18.03-04）

米国が対中制裁関税
を発動＆中国が報復
関税を実施（18.07）

米中首脳会談＆
新たな貿易協議
の開始と米による
対中追加関税の
発動を一時延期
で両国が合意
（18.12）

⽇本の通商政策不確実性指数, 1987.1-2019.1

https://www.rieti.go.jp/jp/database/policyuncertainty/
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財政政策

金融政策

貿易政策

為替政策

⽇本における政策不確実性の発⽣源



サマリー
• 世界の政策不確実性指数は2018年前半から上がり始め、
12月にはこの四半世紀で最高の水準に達した。指数は先月
下がったが、依然として高水準に留まっている。

• 2018年12月の指数の前月比変化幅は約70ポイントのプラ
スとなった。これは2016年11月の米大統領選挙（125ポイ
ント強のプラス）以来の大きさである。

• この上昇は主に米中貿易摩擦や英国でのEU離脱協定案の
議会採決をめぐる不透明感の高まりによる。

• 現在の日本の通商政策不確実性指数はこの30年で3番目
に高い水準にある。

• 通商分野は、財政分野に次いで日本における政策をめぐる
不確実性の発生源となっている。




