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注意事項

 とてもPreliminary
 ロジックが甘いところがありますし、まだ「わかりやすさ」を最適化出来ていません。

 が、現在の緊急事態宣言に関するコミュニケーションを改善するヒント
があるかもしれないのであえて掲載します

 今後内容を更新・変更していきます

 最終的には論文としてまとめて、将来の危機における政府のコミュニケーションを考える際のお役に立てれ
ばと考えています
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 「フォワードガイダンス（Forward Guidance）」

 政策の見通しに関するコミュニケーション、を意味する

 望ましいForward Guidanceとは？

 日銀がゼロ金利制約に直面した1990年代後半から、「ゼロ金利をいつ解除するか」の文脈で
世界中の中央銀行・アカデミアで（膨大な）経験・研究の蓄積

 ゼロ金利制約に直面していない時でも、 Forward Guidanceはとても重要

 これらの経験・研究は「緊急事態宣言」に関するForward Guidanceを考える際に参考になる
かもしれない

 緊急事態宣言中でなくてもコロナ感染症対策に関するForward Guidanceはおそらく重要
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内容

 金融政策のForward Guidance(FG)
 「Calendar-based FG」、「Outcome-based FG」、「Qualitative FG」、「Quantitative FG」という概念を紹介

 金融政策のFGを支える分析

 日本でのコロナ感染症対策に関するForward Guidance
 第1回、2回、3回の緊急事態宣言のガイダンスを上記Terminologyを利用して、整理

 コロナ感染症対策を支える分析

 提案
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TENTATIVEな提案

 緊急性の高い提案

 コロナ感染症対策において「望ましいForward Guidance」が何かは難しい問い

 だが、以下のようなガイダンスを避けるのはおそらく望ましい、とは言えそう

 Calendar-based FGとOutcome-based FGを両方使うなら、その二つに整合性があるべき

 Calendar-based FGを使うなら、ある程度宣言の効果が測れる期間を提示すべき

 2週間は短すぎる
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TENTATIVEな提案
 緊急性の低い提案

 「今後の見通し」を立てながら政策を決定する

 「現状の把握」だけではなく「将来の見通し」に関する分析を増やすことで、より良い政策・より良い政策のForward Guidanceが生まれや
すくなる

 アドバイザリーボード、分科会、対策本部会議提出資料に「見通し」に関する分析を増加・追加

 「ステージ」の簡略化

 新規感染者数・重症使用率。「この2つ指標の“現状と今後の見通し”によってステージを決定」、とする
 「今後の見通しを立てるには、他の5つの指標をはじめとした様々な指標を活用」、とする

 「裁量の余地をどれくらい残せるか」と「指標のわかりやすさ」は別の話

 「ステージ判断は今後の見通しに依存」・「ステージを目安に宣言発令・解除を総合判断」の二つで裁量性を十分に保つことが出来る

 わかりにくさ・複雑さは、人々の広い理解を得ようとするときの障害。政策決定の議論を非生産的にすることも 6



OUTLINE

米国での金融政策に関するForward Guidance

日本でのコロナ感染症対策に関するForward Guidance
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仮定

金融政策のForward Guidance
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金融政策

 政策金利（短期）を調整して経済活動に影響を与えることを目的とする
 物価の安定、雇用の最大化、金融システム安定化等を目標とする

 政策金利の調整により、市場の様々な金利（長期国債、住宅ローン等）に影響を与える

 現在の政策金利だけでなく、将来の政策金利の期待も重要
 長期金利は、短期金利の将来期待に依存するから

 従って、今後の政策の見通しを示すこと（Forward Guidance）も重要な
政策
 特に、ゼロ金利制約に直面している際には現在の金利は下げることが出来ないので、将来の金利予測に働きかけるしか
ない 9



様々なタイプのFORWARD GUIDANCE

 Outcome-based and/or Calendar-based
 Outcome-based：解除基準を示唆

 Calendar-based:解除のタイミングを示唆

 Qualitative and/or Quantitative
 Qualitative：解除基準を定性的に示唆

 Quantitative:解除基準を定量的に示唆
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2008年12月-2011年6月

 Qualitative FG
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2011年8月-2012年10月

 Calendar-Based FG

12



2012年12月-2014年1月

 Outcome-Based (Quantitative) FG
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2014年3月-2015年10月
 Outcome-Based (Qualitative) FG
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2015年12月-2020年1月

 Qualitative FG (2015年12月-20201月はゼロ金利制約に直面していない時期)
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2020年4月から

 Outcome-Based (Qualitative) FG
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FORWARD GUIDANCEの検証

 どのようなForward Guidanceが効果的か、に関する様々な研究
 膨大な研究

 以下3論文がよいスタート地点

 Caldara et al. (2020): https://www.federalreserve.gov/econres/feds/strengthening-the-fomcs-framework.htm

 Duarte et al. (2020): https://www.federalreserve.gov/econres/feds/monetary-policy-and-economic-performance-since-
the-financial-crisis.htm

 Campbell et al. (2020): https://www.federalreserve.gov/econres/feds/issues-regarding-the-use-of-the-policy-rate-tool.htm
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FORWARD GUIDANCEを支える分析

 Tealbook A
 現状の把握

 将来の見通し

 短期（半年先まで）・中期（３年先まで） ・長期の見通し（3年以上先の未来）

 Tealbook B
 様々な戦略が将来の見通しにどう影響を与えるかに関する分析

 FOMC StatementでどのようなForward Guidanceをすべきかに関する分析
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FORWARD GUIDANCEを支える分析
Tealbook A：
見通しとリスク

Tealbook B:
政策の選択肢
の提示・分析

＊https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomchistorical2015.htm等
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FORWARD GUIDANCEを支える分析

＊https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/FOMC20110315tealbookb20110310.pdf

Tealbook B：どのような言葉を使ってForward Guidanceすべきかのオプションを提示
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FORWARD GUIDANCEを支える分析

https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/FOMC20110926memo01.pdf

Calendar-basedからOutcome-based FGへの移行を支えた分析
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将来の見通しを公表
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まとめ：金融政策のFORWARD GUIDANCE

 様々なタイプのFGを採用
 Calendar-based, outcome-based, quantitative, and qualitative

 現状把握分析だけでなく、見通しの分析がForward Guidance政策を支
える

 見通しを公表

 ちなみにだが、Forward guidance以外にも金融政策はコロナ感染症対策に大きな示唆がある

 参考資料： Fukao and Shioji (2021): Is there a Tradeoff Between Covid-19 Control and Economic Activities? Implications 
from the Phillips Curve Debate. 23



仮定

コロナ感染症対策のForward Guidance
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第1回緊急事態宣言

 2020年4月7日発令
 5月6日までの1か月

 東京・神奈川・埼玉・千葉・大阪・兵庫・福岡

 4月16日に全国に拡大

 5月4日に5月31日までの延長決定

 5月14日、東京・神奈川・埼玉・千葉・大阪・京都・兵庫・北海道を除き解除

 5月25日、全国で解除
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第1回緊急事態宣言のFORWARD GUIDANCE

 発令に関するガイダンス

 様々なInformalなガイダンス

 3月2日：安倍首相、緊急事態宣言の実施含め立法措置急ぐ考え表明

 3月10日：緊急事態宣言を可能にする法案を閣議決定、国会に提出（3月13日、改正特措法成立）

 3月26日：安倍首相、基本的対処方針の策定を指示

 緊急事態宣言は首相が行う・感染状況踏まえて、総合的に判断

 3月27日：菅官房長官、「宣言を行う状況にはない」

 3月30日：菅官房長官、「宣言前のぎりぎり持ちこたえている状況」

 4月1日：安倍首相、「宣言＝ロックダウンではない」

 4月5日：西村大臣、「現在の自粛続けば終息できる」・「オーバーシュート（爆発的な患者急増）の兆しを見れば躊躇なく
やる」
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第1回緊急事態宣言のFORWARD GUIDANCE

 解除に関するガイダンス

 4月7日：「5月6日までの1か月」（Calendar-based FG）

 5月4日：「5月31日まで延長」（Calendar-based FG）

 「基本的対処方針（5月4日変更）」：判断の参考にする要素を指定（「感染状況」と「医療提供体制」）
 また、現在は、全都道府県が緊急事態措置の対象とされているが、今後の対象地域の判断にあたっては、例えば、以下のように感染状況（疫学的状
況）、医療提供体制（医療状況）等を踏まえて、総合的に判断していく

 5月14日：複数の目安を元に総合判断（Quantitative Outcome-based FG）

 「基本的対処方針（5月14日変更）」： “10万人辺りの直近1週間新規感染者数＜0.5”
 感染の状況については、１週間単位で見て新規報告数が減少傾向にあること、及び、３月上中旬頃の新規報告数である、クラスター対策が十分に実施
可能な水準にまで新規報告数が減少しており、現在のＰＣＲ検査の実施状況等を踏まえ、直近１週間の累積報告数が10万人あたり0.5人程度以下であ
ることを目安とする。

 医療提供体制については、新型コロナウイルス感染症の重症者数が持続的に減少しており、病床の状況に加え、都道府県新型コロナウイルス対策調
整本部、協議会の設置等により患者急増に対応可能な体制が確保されていることとする。

 監視体制については、医師が必要とするＰＣＲ検査等が遅滞なく行える体制が整備されていることとする。
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第1回緊急事態宣言のFORWARD GUIDANCE

 解除後の規制に関するガイダンス

 5月14日：「緊急事態措置の対象とならない都道府県における取組等」の提示

 「基本的対処方針（5月4日変更）」：緊急事態措置の対象とならない都道府県は、今後、持続的な対策が必要になると見込まれることを踏ま
え、住民や事業者に対して、以下の取組を行うものとする。

 5月25日：3週間ごと・3段階で緩和

 「基本的対処方針（5月25日変更）」：その際、「新しい生活様式」が社会経済全体に定着するまで、一定の移行期間を設けることとし、概ね3
週間ごと（例えば、①6月18日までの3週間程度、②その後の3週間程度、③②の後の3週間程度）に地域の感染状況や感染拡大リスク等について評価を行い
ながら、外出の自粛、催物（イベント等）の開催制限、施設の使用制限の要請等を段階的に緩和するものとする。
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第2回緊急事態宣言

 2021年1月７日発令
 1月8日から2月8日までの１か月間

 東京・埼玉・千葉・神奈川

 1月13日：栃木・大阪・兵庫・京都・愛知・岐阜・福岡に拡大（2月8日まで）

 2月2日：栃木以外は3月7日まで延長

 2月28日；大阪・京都・兵庫・愛知・岐阜・福岡で前倒し解除

 3月5日：東京・埼玉・千葉・神奈川で2週間の再延長

 3月21日：宣言解除
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第2回緊急事態宣言のFORWARD GUIDANCE

 発令に関するガイダンス

 Formalな発令に関するガイダンス

 「基本的対処方針（5月14・21・25日変更）」
 また、再度、感染が拡大し、まん延のおそれがあると認められ、緊急事態措置を実施すべき区域とするにあたっては、４月７日時点の感染の状況も踏ま
えて、令和2年４月７日変更の基本的対処方針で示してきた考え方と基本的には同様の考え方に立ち、オーバーシュートの予兆が見られる場合には迅
速に対応することとし、直近の報告数や倍加時間、感染経路の不明な症例の割合等を踏まえて、総合的に判断する。

 Informalな発令に関するガイダンス

 12月30日：西村大臣、 「感染拡大継続なら再宣言視野に」
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第2回緊急事態宣言のFORWARD GUIDANCE
 解除に関するガイダンス

 1月7日：「2月8日までの1か月」（Calendar-based）

 1月7日：宣言解除はステージ３相当か等を踏まえ、総合的に判断（Quantitative outcome-based）

 「基本的対処方針 (1月7日変更）」
 国内での感染及び医療提供体制・公衆衛生体制のひっ迫の状況（特に、緊急事態措置を実施すべき区域が、分科会提言におけるステージⅢ相当の対
策が必要な地域になっているか等）を踏まえて、政府対策本部長が基本的対処方針等諮問委員会の意見を十分踏まえた上で総合的に判断する。

 2月2日：「3月7日まで延長」 （Calendar-based）

 2月2日：菅首相、「新規感染者数が東京で1日500人、大阪で1日300人を下回ることが重要」
（Quantitative outcome-based）

 3月5日：「3月25日まで延長」 （Calendar-based）

 3月15日：菅首相、 3月21日の宣言解除「今言える状況ではない」（Qualitative）
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第2回緊急事態宣言のFORWARD GUIDANCE

 解除後に関するガイダンス

 今後の経済活動に関するガイダンス

 「基本対処方針（3月18日）」 ：ステージ２相当まで段階的緩和
 文言は「基本対処方針（1月7日）」から変更なし

 なお、緊急事態宣言の解除後の対策の緩和については段階的に行い、必要な対策はステージⅡ相当以下に下がるまで続ける。

 3月30日まで飲食店の時短営業要請（後に4月21日まで延長）

 再宣言に関するガイダンス

 「基本対処方針（3月18日）」：ステージ4相当を目安に総合判断
 文言は「基本対処方針（1月7日）」から変更なし

 国内での感染拡大及び医療提供体制・公衆衛生体制のひっ迫の状況（特に、分科会提言におけるステージⅣ相当の対策が必要な地域の状況等）を踏
まえて、全国的かつ急速なまん延により国民生活及び国民経済に甚大な影響を及ぼすおそれがあるか否かについて、政府対策本部長が基本的対処
方針等諮問委員会の意見を十分踏まえた上で総合的に判断する。 32



第3回緊急事態宣言

 2021年4月25日発令
 期限は5月11日（「短期集中型」）

 発令に関するガイダンス

 Formalなガイダンス
 「基本対処方針（3月18日）」：ステージ4相当を目安に総合判断

 Informalなガイダンス
 4月12日：菅首相、 「全国的には大きなうねりとまではなっていない。緊急事態宣言を発することはないように重点措置を機動的に行使
をして取り組んでいきたい」

33



第3回緊急事態宣言のFORWARD GUIDANCE
 解除に関するガイダンス

 4月23日：「5月11日までの1か月」（Calendar-based）

 4月23日：宣言解除はステージ３相当か等を踏まえ、総合的に判断（Quantitative outcome-based）

 「基本的対処方針（4月23日変更）」：文言は「基本的対処方針（1月7日変更） 」から変更なし

 現時点では、延長か否か・解除基準に関する不確実性

 専門家の中には5月11日解除に慎重な意見が多い

 解除したとしても、その後の政策に関する不確実性
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緊急事態宣言のFORWARD GUIDANCE

 第1回緊急事態宣言
 まずはCalendar-based。その後Calendar-basedとQuantitative-outcome-based共存

 第2回緊急事態宣言
 最初からCalendar-basedとQuantitative-outcome-based共存

 Quantitative-outcome-basedガイダンスに使われた、「“ステージ”を目安に総合判断」の基準がわかりにくい

 第3回緊急事態宣言
 最初からCalendar-basedとQuantitative-outcome-based共存

 だが、その二つのガイダンスに非整合性（「ステージ３相当」に5月11日に到達する可能性が低いから）
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宣言の発令・解除の目安となる「ステージ」

 ステージ１－４の判断に使われる5つの指標・7つの変数
 医療のひっ迫具合（病床使用率・入院率・重症使用率）

 療養者数

 PCR検査の陽性率

 新規感染者数

 感染経路が不明な人の割合
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「ステージ」

 現状の良いところ
 変数が7つあって、それが全て同じステージにいることは稀

 従って、現在どのステージなのかの判断にフレキシビリティーがある

 従って、宣言発令・解除に関してある程度のフレキシビリティーを保てる

 Rigidな基準にコミットするのは金融政策では望ましくないし、おそらく感染症対策でも同様

 現状の悪いところ
 全ての変数が同じステージでない時に、政府がどのような判断基準で「現在のステージ」を決めるのかがよくわからない

 さらに、宣言発令・解除は「現在のステージを目安」としてその他の情報も考慮（「総合判断」）なので、そもそもステージとい
う概念自体がどのくらい有用なのかもわからない

 7つの変数以外にも判断に重要であろう変数は多々ある

 例えば、今回東京で早めに再発令が出た重要な理由の一つは、変異株割合のこれまでの増加と今後予想されるさらなる増加

 結局、宣言発令・解除の判断基準がよくわからない
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「ステージ」

 提案
 変数を２つに絞る。例えば、新規感染者数・重症使用率

 「この２つが現在どのステージにあるか」と「この２つの今後の見通し」を目安に宣言発令・解除を決定、とする

 残りの5つの変数の推移を含めた様々な情報を元に「今後の見通し」を判断、とする

 変異株割合などの変数は、 「今後の見通しを左右するもの」という位置づけでステージ判断に使われる

 金融政策コミュニケーションでの「Realized and expected/projected outcomes」という整理

 重要な変数は沢山あり、どの変数がどのくらい重要かも変化するので、あえてRigidな「重要な変数リスト」など作らない
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「ステージ」

 この提案の良いところ
 一般の人にとってわかりやすい

 どんな政策でも「わかりやすさ」は人々の共感を得るためにはとても重要

 これは2019-2020のFedListensイベントの教訓でもある

 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/review-of-monetary-policy-strategy-tools-and-communications-fed-listens-events.htm

 政府に判断のフレキシビリティーは残る

 「ステージは目安の一つであり、結局は総合判断」と明記している限りは裁量の余地はKeep出来る

 「わかりやすさ」と「裁量の余地があるかどうか」は全く別

 「見通しに依存」を強調・様々な情報が見通しに影響を与えることを強調、でRigidなコミットメントと誤解されにくくなる

 「見通しを立てる」というカルチャーと整合的
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コロナ感染症対策を支える分析

 多岐にわたるので全てをカバーしきれない
 政府での分析・自治体での分析

 内部・外部専門家による分析

 感染に関する分析・経済に関する分析

 その他、様々な分析

 ここでは新型コロナウイルス感染症対策本部・アドバイザリーボードに提出さ
れる分析に焦点
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新型コロナウイルス感染症対策本部

 資料のほとんどは現状把握と
今後の対策

 見通しに関する資料は合計
87ページ中ゼロ
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アドバイザリーボード

 資料のほとんどは現状把握

 見通しに関する資料は合計
371ページ中14ページのみ
 全体の4％

 ほとんどは超短期・短期（約1か月未満）

 中・長期に関する見通しは提出されていない
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コロナ感染症対策を支える分析
アドバイザリーボードに提出される
「見通し」は以下3点のみ：

• 資料３－２鈴木先生提出資料（左下）
• 資料３－３西浦先生提出資料（右上）
• 資料３－６藤井先生提出資料（右下）
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コロナ感染症対策を支える分析

 現状把握はとても重要

 だが、見通しを立てながら「これから」の分析をすることも同じくらい重要
 過度に悲観的・楽観的な見通しにもとづく政策が生まれる可能性を減らすことが出来る

 見通しに関する資料が0% （対策本部）・4%（アドバイザリーボード）は、
見通しを軽視しているように思える
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FORWARD GUIDANCEに関する提案
 Calendar-based FGとOutcome-based FGを両方同時に使うときは、非整合性を出来
るだけ排除

 （１）ステージの概念を簡略化、（２）発令・解除判断における「見通し」の役割をより
強調
 「見通し」という文脈で、様々な指標を見ながら機械的にではなく総合的に判断をしていることを強調

 政策は「今後の見通し」を眺めながら決定する
 可能ならば、複数のモデルによる様々な見通しを参考にする。リスクシナリオも幾つか眺める

 可能ならば、見通しを提示しながら人々に政策を説明する

 これらの提案は政策に関する提案ではなく、政策の見通しをどのように伝えるかに関する提案である事に注意

 どんなに伝え方が良くても、政策そのものが失敗すれば、悪い結果に（例：わかりやすい解除基準と発令基準を府民に示してきた大阪）
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おわりに

 多くの人々は「感染症対策の今後」に対する大きな不確実性を感じてい
る
 将来の不確実性をゼロには出来ない

 が、「政府の対策」に対する不確実性は、ある程度manage出来る

 「政府の対策」に対する不確実性は、その他の不確実性を増幅。また政府に対する不信感につながりやすい

 良いForward Guidanceは政策に関する不確実性を減少させることが出来る

 感染・経済そのものに関する不確実性を減少させることは出来ないが

 「将来の見通し」を立てながら政策・Forward Guidanceを決めることが、
より良い政策・Forward Guidanceへの第一歩
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 毎週火曜日分析を更新

https://Covid19OutputJapan.github.io/JP/

 質問・分析のリクエスト等

 dfujii@e.u-tokyo.ac.jp

 taisuke.nakata@e.u-tokyo.ac.jp
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