
第 I部 第 3章「不確実性がもたらす経済的影響」 

第 2節「不確実性の経済的影響」 

27 

 

第2節 不確実性の経済的影響 

不確実性は、実体経済や金融市場に幅広い影

響を及ぼす。以下では、その影響を定量的に分

析する。 

第 I-3-2-1表は、EPU指数・VIX指数と主要

な経済・金融変数の相関係数を見たものである。

政策的な不確実性が構造的に高まっていること

を踏まえ、2005 年〜2014 年と 2015 年〜2024

年とに分けて算出している。あくまで時系列な

相関関係であって因果関係を示しているわけで

はないことには留意が必要だが、一定の傾向が

読み取れる。 

EPU指数は、いずれの期間においても世界の

鉱工業生産や貿易量、株価とは負の相関関係に

あり、政策的な不確実性の高まりは景気悪化を

伴うものとなっている。生産や貿易量との相関

は 2015年以降の方が高く、近年は不確実性の影

響が強まっていると見られる。一方、通商政策

の不確実性と生産・貿易・株価はいずれの期間

も相関度合は弱いが、2015年以降の相関係数は

マイナスとなっている。通商政策不確実性指数

は EPU 指数全体と比べて急上昇を繰り返す傾

向があり、計算上は経済変数との相関が低くな

っているようだ。 

景気悪化局面では、マネーはリスク回避姿勢

を強める。その逃避先として、2010年代半ばま

では米国債や安全通貨とされた米ドル・日本円

に資金が集まる傾向が強かった。一方、2015年

以降の期間では、国債や米ドルよりも金を始め

とする貴金属が買われやすくなっている。 

なお、VIX指数と各変数の相関も、EPU指数

と同様に景気や株価、金利と負の相関を示して

いるが、その相関の度合いは 2010年代前半まで

の方が強い。リスク回避姿勢の強まりによるマ

ネーの流入先がドルや円から貴金属にシフトし

ていると示唆されることは、EPU指数と各変数

との相関から見てとれた内容と同様である。 

第 I-3-2-1 表 各種の不確実性指数と経済・金融変数の相関係数 

 

 

備考：該当期間の月次データを用いて、表の行×列の組み合わせにある 2 変数の相関係数を計算したもの。各種の不確実性指数と

米国長期金利以外の変数は、前年比変化率にした上で相関係数を算出。赤が濃いほど正の相関、青が濃いほど負の相関が

強いことを示す。世界鉱工業生産・貿易はオランダ経済分析局、エネルギー・貴金属価格指数は世界銀行による。米国株価は

S&P500 株価指数、米ドル・日本円は複数の通貨に対する総合的な価値を表す名目実効為替レート。 

資料：オランダ経済政策分析局「World Trade Monitor」、世界銀行「Commodity Price Data (The Pink Sheet)」、Economic 

Policy Uncertainty、FRED、CEIC database から作成。 

 

こうした不確実性を示す指標と経済・金融変

数との相関関係を踏まえると、2024年末以降の

EPU 指数の急上昇（前掲第 I-3-1-1 図）に見ら

れるような不確実性の増大は、実際に関税等の

政策変更が行われるかどうかにかかわらず、世

界経済への下押し圧力になることが推察される。 

2005年ー2014年

世界鉱工

業生産
世界貿易 米国株価

米国

長期金利
米ドル 日本円

エネルギー

価格指数

貴金属

価格指数

-0.24 -0.24 -0.18 -0.79 0.32 0.31 -0.20 -0.18

米国 -0.20 -0.20 -0.20 -0.60 0.21 0.32 -0.11 -0.08

通商政策 0.14 0.11 0.00 -0.18 -0.11 0.17 0.18 0.10

-0.56 -0.49 -0.70 -0.17 0.36 0.74 -0.26 0.00

EPU指数

VIX

2015年ー2024年

世界鉱工

業生産
世界貿易 米国株価

米国

長期金利
米ドル 日本円

エネルギー

価格指数

貴金属

価格指数

-0.40 -0.32 -0.13 0.01 -0.04 0.01 0.03 0.51

米国 -0.51 -0.42 -0.17 -0.43 -0.01 0.19 -0.12 0.45

通商政策 -0.13 -0.10 -0.01 0.01 -0.04 0.31 -0.07 0.26

-0.36 -0.30 -0.34 -0.30 0.19 -0.03 -0.04 0.17VIX

EPU指数
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ただし、単純な同時点の相関関係を見るだけ

では、その定量的なインパクトを捉えることは

難しい。そこで、経済・金融変数に影響を及ぼす

他の要因をコントロールしながら、不確実性の

影響がしばらく残存する可能性も考慮し、時系

列分析の手法を用いて推計を行ったのが第 I-3-

2-2図である。ここでは、上記の分析で EPU指

数と一定の相関が見られた世界経済、世界貿易、

米国長期金利、米国株価を対象に、2025年 1月

における EPU 指数の急騰から示唆される不確

実性の急激な拡大が各変数に及ぼす影響を試算

している19。なお、世界経済を表す変数としては、

世界 GDP の近似値として G20 の実質 GDP を

用いている20。 

2025年 1月の不確実性の増大により、世界の

実質 GDPは、不確実性が高まらなかった場合と

比べ、1年後には最大 1%程度下振れし、その後

徐々にマイナスの影響が減衰していくと試算さ

れる。当初 1年間の平均では下押し幅は 0.7%程

 
19 試算方法の詳細は付注参照。 

20 先の第 I-3-2-1表では月次データのため世界の鉱工業生産を用いたが、第 I-3-2-2図の推計は四半期ベースのため、非

製造業の生産も捉えられる実質 GDPを用いた。 

度となるが、トランプ政権発足前に 2025年の世

界経済が＋3.2%拡大すると見込まれていたこと

（2025年 1月時点の IMF「WEO」による）を

踏まえると、相応のインパクトであるといえる。

同様に、世界貿易は 1年後で最大 3%程度、米国

の長期金利は当初 1 年間に 0.4%ポイント程度、

米国株価も当初 1年間に 10%程度と、いずれも

大幅に下振れする計算となる。その後も、各変

数への下押し圧力は数年にわたって残存するこ

とが見込まれる。 

以上の結果はあくまで機械的な試算であるほ

か、不確実性が一層急激に高まった 2025年 2月

以降のデータは使用していない。他方、今後、不

確実性が減退するようなプラスのショックがあ

ればその影響は緩和されるため、幅を持って見

る必要がある。それでも、2025年 1月の不確実

性の急激な高まりは、当面の世界経済にとって

大きな逆風になり得るものと見ることができる。 
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第 I-3-2-2 図 2025 年初の不確実性増大の影響 

 

 

備考：EPU 指数、G20 諸国の実質 GDP（OECD による集計値）、世界貿易量、米国長期金利、米国株価（S&P500）の 5 変

数から成るベクトル自己回帰（VAR）モデルを用いて、2025 年 1 月の EPU 指数の急上昇によって示唆される不確実性ショック

の影響（不確実性ショックがなかった場合との乖離）を図示したもの。破線はブートストラップ法による 90%信頼区間を表す。 

VAR モデルの推計期間は 2000 年第 1 四半期〜2024 年第 4 四半期、ラグ数は 4。外生変数として、2020 年第 2 四半期に

1（他の期間はゼロ）の値を取る新型コロナウイルス感染症ダミーを含めた。長期金利とダミー変数を除き、いずれも対数値。 

資料：Economic Policy Uncertainty、OECD、オランダ経済政策分析局、CEIC database から作成。 
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