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要旨 
 
近年、オルタナティブデータを経済分析に活⽤する事例が増加している。オルタナ

ティブデータの特徴のうち、速報性に注⽬した分析は数多くみられる。⼀⽅で、テキ
ストデータなど、数値以外のデータを分析対象とする「異質性」に着⽬した分析例は
相対的に少ない。多⾯的な経済分析を⾏ううえでは、こうした分野の発展が期待され
る。 

特に⾦融政策分野においては、中央銀⾏のコミュニケーションを分析することへの
関⼼が⾼く、経済分析におけるテキスト分析の重要性は増している。そこで本稿は、
⽶連邦準備制度が公表する地区連銀景況報告（Beige Book）をテキスト分析の対象と
し、数値データ以外の情報を⽤いて、⽶国景気の動向を分析した。 

具体的には、センチメント分析で Beige Book が景気動向を捉える要素を含むことを
確認し、類似度分析で単語の出現回数に注⽬すると景気変動を捉えられることを⽰し
た。 

これらの分析結果を踏まえ、単語の出現回数に注⽬して景気後退確率を推計するモ
デルを構築したところ、既存のモデルと⽐較して、先⾏性および推計精度の両⾯で良
好な結果を得た。本稿は、テキストデータを⽤いた景気分析の有⽤性を⽰すととも
に、中央銀⾏の景気認識を定量的に把握する⽅法を提案する。 

 
Keywords： オルタナティブデータ、テキスト分析、機械学習、ランダムフォレス

ト、Beige Book、景気、中央銀⾏ 
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１. はじめに 

近年、経済分析において、オルタナティブデータの活⽤が期待されている。オルタナティ
ブデータとは政府統計を代替するデータとされ、様々な⾯で政府統計を補完する役割が期
待されている。例えば、Banbura & Reichlin (2010)は、⽇次の原油価格や原材料価格などの⾼
頻度データを活⽤し、欧州の GDP 統計を公表前に把握する⼿法を提案するほか、Schmidt & 

Vosen (2011)は、Google の検索情報を⽤いて⽶国の個⼈消費の予測を⾏っている。⽇本でも、
⽩⽊・松村・松本 (2013)が、景気判断において検索情報の利⽤可能性の検討を⾏っている。 

もっとも、オルタナティブデータの活⽤が急速に進んだのは、2020 年の新型コロナウイ
ルス（以下、コロナ）感染症拡⼤以降とみられる。コロナ禍でオルタナティブデータの活⽤
が進んだ要因の⼀つとして、経済状況が⼤きく変化する中、政府統計が公表される前に景気
を把握し、政策などの意思決定を⾏う必要性が⾼まったことが指摘できる。実際、コロナ禍
の初期には、⽇本銀⾏が 2020 年 4 ⽉の「経済・物価情勢の展望（展望レポート）」1におい
て、国内外の⾼頻度データ（⽯炭使⽤量やレストランの客⾜、繁華街の夜間⼈⼝など）を⽤
いて経済分析を⾏ったほか、内閣府も、2020 年 4 ⽉の「⽉例経済報告」2において、⽇次の
有効求⼈数やクレジットカード⽀出の動向などをもとにして、政府統計の公表を待たずに
景気判断を引き下げた。その後も、厳格な活動制限がとられたことなどから、特に飲⾷・宿
泊業などのサービス業を中⼼に⼤きな影響があらわれたが、サービス産業の政府統計公表
は約 2 ヵ⽉遅⾏するため、サービス消費と強く連動する⼈流データへの関⼼が⾼まった。同
時期に、Google が「コミュニティ モビリティ レポート」3と呼ばれる各地の⼈流データ
の公表を開始したほか（2022 年 10 ⽉ 15 ⽇に更新停⽌）、内閣府も、コロナが地域経済に与
える影響を可視化することを⽬的に、「V-RESAS」4のウェブサイト上で⾼頻度データの公表
を⾏うなど、データソースの整備も進んだため、⼈流データを⽤いた景気分析が急速に広ま
った。 

近年は学術界でもオルタナティブデータへの関⼼が⾼まっており、2023 年秋に開催され
た 2023 年度⽇本経済学会では、複数の特別セッションでオルタナティブデータ関連の報告
がなされ、多数の経済学者が議論に参加する（表 1-1a,b）など、関⼼の⾼さがうかがえた。
経済学会では、オルタナティブデータの特徴や有⽤性が共有される⼀⽅、オルタナティブデ
ータの分析結果に既存の経済理論の枠組みをどのように適応させるかといった課題意識も
みられた。 

本稿では、本章（第 1 章）の後半で、このところ注⽬が集まるオルタナティブデータの特
徴や先⾏研究を簡単にまとめたうえで、経済分析への活⽤事例を紹介する。第 2 章では、オ
ルタナティブデータのうち、テキストデータにフォーカスし、分析のアプローチを紹介する。
第 3 章では、⽶国の連邦準備制度（Fed）が年に 8 回公表する地区連銀経済報告（Beige Book）

 
1 https://www.boj.or.jp/mopo/outlook/index.htm 
2 https://www5.cao.go.jp/keizai3/getsurei/kako_getsurei.html 
3 https://www.google.com/covid19/mobility/ 
4 https://v-resas.go.jp/ 
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のテキスト分析を⾏い、⽶経済の分析や景気後退確率の試算等を⾏う。 

 

表 1-1a 日本経済学会の概要 

 

 

表 1-1b 日本経済学会でのオルタナティブデータに関する主な意見等 

 

 

（オルタナティブデータの特徴、分析例） 

近年、技術⾰新やデジタル化が進む中で、利活⽤可能なデータが⼤きく増加した。⽇常⽣
活においても、インターネット販売でのレコメンドシステムや⽣成 AI など、ビッグデータ
を分析、活⽤している事例は数多く存在する。経済分析においても、ビッグデータの利⽤は
進んでおり、内閣府や⽇本銀⾏をはじめ、様々な機関が分析結果を公表している。 

日程・場所 2023年9月16-17日、関西大学

参加者 国内外の研究者、学生、一部エコノミストなど

主なビッグデータ、
AI関連の報告

• 滞在人口データを用いた取引先企業のリー
ス需要予測（加藤ほか）

• コロナ禍と年次有給休暇関する一考察（井草
ほか）

• How do Inflation Expectation Responded 
to News? Evidence from a High 
Frequency Survey of Consumers（丹後ほ
か）

• オルタナティブデータの景気判断および政策
分析効果への活用（宇南山ほか）

• 人流データの活用と進展（重岡ほか）

• オルタナティブデータには、①速報性、②網羅性、③接続可能性
（他のデータベースと接続可能）という強みがある

• オルタナティブデータには、①代表しない（標本に偏りがある）、
②正解がない（政府統計との比較が必要）、③目的が違う（統計
用に作られていない）という限界がある

• オルタナティブデータで、政府統計をほぼ完全に捉えることがで
きたとして、数週間の速報性が政策決定に役立つ場面は、金融
政策や緊急時などの一部に限られる

• 人流データの活用においては、経済学的な側面をどう絡めるか
に苦労している

• 統計のバイアスを理解するのに有用である可能性がある

• オルタナティブデータは、ものによっては高価であり、研究費で
購入できないものもある
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経済分析分野においてのビッグデータの活⽤は、政府統計の補完といった役割が多い。政
府統計を代替するデータは、特にオルタナティブデータと呼ばれる。オルタナティブデータ
の特徴として、①詳細性（細かい）、②速報性（公表が速い）、③異質性（新しいデータを扱
う）などがあると考えられる（表 1-2）。 

表 1-2 オルタナティブデータの特徴と利用目的、分析例 

 

 

以下では、①〜③について、特徴や利⽤⽬的、先⾏研究を紹介する。まず、①の詳細性に
ついては、政府統計は回答者負担を軽減する制約などからデータの収集に限りがあるが、オ
ルタナティブデータは回答者の負担なく粒度の細かいデータを取得することが可能な場合
がある。例えば、家計の収⼊、⽀出動向を把握することができる代表的な政府統計として、
総務省統計局が公表する家計調査5があり、ある程度詳細なデータが公表されているが、家
計簿アプリのデータは、家計の収⼊・⽀出がリアルタイムでかつ両者が⼀体的・網羅的に記
録され、家計の収⼊、⽀出動向をより詳細に分析できる可能性を有する。内閣府（2023）は、
家計簿アプリのデータが⾼頻度、⾼粒度である特徴を活⽤し、特別定額給付⾦が家計消費に
与えた影響を定量的に分析した。 

続いて、②の速報性については、経済分析において最も利活⽤が進んでいる分野であり、
⾦融市場での関⼼も⾼い。例えば、コロナ禍において、家計の消費⾏動が⼤きく変動し、こ
れが財政・⾦融政策にも強く影響したため、家計の消費⾏動をいち早く掴むことへの関⼼が
⾼まった。⽶国商務省経済分析局（Bureau of Economic Analysis）は、クレジットカードの消
費額の動きを公表しており、⽉次ベースで公表される政府統計（⼩売売上⾼など） に先⾏
する指標として、エコノミストや市場参加者から注⽬されている。もちろん、クレジットカ
ードの決済情報は、政府統計よりも詳細に品⽬を把握できるため、①の詳細性といった特徴
も併せ持つ。他にも、⼯場の電⼒使⽤量のリアルタイムデータを⽤いて、企業の製造業⽣産
活動を精緻に計測する⼿法も提案されている（⽔⾨・和泉・坂地・島⽥・松島，2021）。 

また、これまではデータとして利活⽤ができない、もしくは難しかったものを分析の対象
とする取り組みも進んでおり、本稿ではこれを③の異質性と分類する。政府統計は、基本的

 
5 https://www.stat.go.jp/data/kakei/ 

データの特徴

量が
多い

質が
異なる

細かい
（頻度/
濃度）

新しい
データを

扱う

公表が
速い

分析に利用する目的

• 政府統計よりも高頻度なデータや粒度の
細かいデータを用いて、経済の状況をより
詳細に把握

• 分析可能なデータの幅を広げ、多面的に
経済の状況を把握

• 政府統計の公表前に経済の状況を把握

具体的な分析例

• 家計簿データを用いた定額給付金の影響分析（内閣府、
2023）

• 決算説明会の音声データを用いた景況感分析（橋本、2021）
• 衛星画像を用いた新興国のGDP予測（Luis、2022）

• 電力使用量データを用いた生産量予測（水門ほか、2021）
• 新聞記事データを用いた景況感分析（SF連銀、2020）

• クレジットカードデータを用いた小売売上高の予測（BEA、
2020）
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に数値データであり、経済分析においては、数値データを統計分析することが主流である。
ただし、最近では、数値データ以外のデータも分析対象として利⽤が進んでいる。数値デー
タ以外のデータとは、テキストデータや、⾳声データ、光データなどであり、それぞれ具体
的な研究例を紹介する。これらの中で⽐較的活⽤事例が多くみられるものは、テキストデー
タである。例えば、サンフランシスコ連邦準備銀⾏（SF 連銀）は、⽇々の新聞記事のデー
タから、景気のセンチメントを分析し、Daily News Sentiment Index として公表している（図
1-1）6。なお、この指数は、⽇次で公表されるため、①の詳細性（⾼頻度）や②の速報性と
いった側⾯も持つ。また、テキストデータ以外では、決算説明会の⾳声データを⽤いた景況
感分析（橋本，2021）のほか、衛星画像の光データを⽤いた研究（Martinez, 2022）などがあ
る。Martinez (2021)は、衛星画像の光データを⽤いて、新興国の GDP 予測を⾏い、権威主義
国家の経済成⻑率は政府の公式発表よりも弱い可能性を指摘し、英 Economist 誌に取り上げ
られるなど話題を呼んだ。 

以上にみるように、オルタナティブデータの経済分析での利活⽤が様々な場⾯で進んで
きた。また、実務⾯での関⼼の⾼さから、特に速報性を持つオルタナティブデータの分析が
盛んに⾏われている印象がある。ただし、経済を多⾯的に把握するという意味では、これま
で分析があまりなされていなかった観点からの分析も重要である。そこで本稿は、テキスト
分析に焦点を当て、経済分析分野では取り組み事例が少ない分析を⾏い、分析の幅を広げ、
新たな⽰唆を得ることを⽬指す。 

 
図 1-1 Daily News Sentiment Index 

 

（金融政策とテキスト分析） 

 本稿では、テキスト分析の対象として、⽶国の連邦準備制度が公表する地区連銀景況報告
 

6 詳細は Buckman, Shelby R., et al.(2020)、データは https://www.frbsf.org/research-and-insights/data-and-
indicators/daily-news-sentiment-index/ 
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（詳細は第 2 章）を⽤いるが、景気の分析にあたって中央銀⾏が公表する⽂書を⽤いる意義
を整理する。先述の通り、経済分析においてオルタナティブデータを活⽤する動きは活発化
しており、中央銀⾏も⾦融政策の判断にあたって様々なオルタナティブデータを分析して
いるが、2000 年代に⼊って以降、各国中銀が⾮伝統的⾦融政策にシフトし、中銀のコミュ
ニケーションへの関⼼が⾼まる中、中銀の公表するテキスト資料⾃体を分析する必要性も
強まっている。実際、⽇本銀⾏の⽩川総裁と⿊⽥総裁の定例記者会⾒⽂書に対して、統計的
⾃然⾔語処理のトピックモデルを適⽤することで意味論的分析を⾏い、⽇銀のコミュニケ
ーションの変化について明らかにした研究（Keida & Takeda, 2019）もある。本稿は、⼀義的
には、テキスト分析を⽤いて質の⾼い⽶景気後退確率を推計する⽅法の提案を⽬的として
いるが、分析データが中央銀⾏の公式⽂書であるため、中銀の景気認識を定量的に捉える試
みと考えることもできる。 
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２. データおよび分析方法 

（１） 使用データ 

 本稿では、テキスト分析の対象として、⽶国の連邦準備制度が公表する地区連銀景況報告
（Beige Book）7を⽤いる。Beige Book は、連邦公開市場委員会（FOMC）の基礎資料として
⽤いられ、⽶国の中央銀⾏が政策決定を⾏ううえでの判断材料となる。公表は、FOMC の 2

週間前の⽔曜⽇とされており、FOMC の開催にあわせて年に 8 回公表される（2003 年のみ
7 回公表）。Beige Book は、1970 年から公表されており、1996 年 10 ⽉分以降は連邦準備制
度理事会（FRB）のホームページ8、それ以前はミネアポリス連銀のホームページ9で公表さ
れている。 

 Beige Book の構成は何度か変更されているが、内容は、17 の地区と⽶国全体について、
総合の景況感のほか、雇⽤や物価事情などを⽂書形式で記載したものとなっている。具体的
には、表 2-1 のような記載となっている。なお、単語数は、24 年 1 ⽉公表分で 15,932 語と
なっており、各回とも概ね同⽔準となっている。 

表 2-1 Beige Book の内容（23 年 11 月） 

 
 

 本稿では、FRB のホームページで⼊⼿可能な、1996 年 10 ⽉分から 2023 年 11 ⽉分までの
データを⽤いた。基本的に PDF でダウンロードしたものを⽤いているが、2003 年 1 ⽉分か
ら 2008 年 1 ⽉分までは HTML 版のみの公表であるため、PDF 化して利⽤した。 

 

 

 

 
7 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/publications/beige-book-default.htm 
8 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/beige-book-archive.htm 
9 https://www.minneapolisfed.org/region-and-community/regional-economic-indicators/beige-book-archive 

全体として経済活動は減速した＜総括＞
（前回報告（10/18公表）では横ばい）

今後6-12ヵ月の経済の見通しは低下した＜総括＞
（前回報告では横ばい、もしくはわずかに軟化）

地域別にみると、経済は、4地域が緩やかに成長し、2地域がほ
ぼ横ばい、6地域がわずかに縮小した＜総括＞

節約のため、高価な商品を避けたり、ルームシェアを行う動きが
みられた＜カンザスシティ＞

消費者は一層価格に敏感になっている＜フィラデルフィア＞

建設業では、高金利のために遅延、キャンセルとなった案件があ
る＜セントルイス＞

需要の減少などにより価格支配力が弱まった＜クリーブランド＞
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（２） テキスト分析の手法 

（先行研究） 

 ⽂書に対して統計的⼿法を⽤いて分析を⾏う試みは 2000 年初頭から⾏われており、以降、
多変量解析を⽤いて⾔葉や⽂章を分類しようとする試みが広がった（Renz & Franke (2003)

や樋⼝(2004)など）。⼩⽊(2015)によれば、「テキストマイニング」に関する論⽂数や書籍数
などは、2000 年初以降、増加基調にある。テキスト分析を経済分野に応⽤する動きも前述
の Daily News Sentiment Index などのように広がっており、Beige Book を⽤いたテキスト分
析も⽶国を中⼼に⾏われている。Armesto, Hernández‐Murillo, Owyang & Piger (2009)は、Beige 

Book の出現単語を楽観的（Optimism）と悲観的（Pessimism）にテキスト分析の⼿法を⽤い
て分類（後述のセンチメント分析）し、出現頻度の差をスコアとして計算し、これと GDP

や雇⽤統計の関係を分析したほか、Sadique, Shibley, et al.(2013)も同様の⼿法を⽤いて、Beige 

Book のセンチメントと景気の関係を考察している。コロナ禍以降では、2022 年にセントル
イス連銀が Beige Book における特定の単語の出現数を⽤いて、雇⽤やインフレ10、サプライ
チェーン圧⼒11を測る指数を作成し、これが消費者物価などの既存の政府統計等と似た動き
をすることを⽰した。 

 

（分析のアプローチ） 

 本稿では、前処理と 3 つの段階に分けて分析を⾏った。前処理では、Beige Book の⽂書
を、テキスト分析しやすいように加⼯した。第 1 段階では、Sadique, In, Veeraraghavan & 

Wachtel (2013)などの先⾏研究と同様に、出現単語のセンチメント分析を⾏った。第 2 段階
では、Beige Book の⽂書毎に、⽂書と⽂書の類似度を計算した。第 3 段階では、⽂書の特徴
を⽤い、機械学習の⼿法によって景気後退確率を試算するモデルを作成した。 

 

（データの加工） 

前処理において、Beige Book の⽂書を、テキスト分析しやすいように加⼯する。⽂書は全
て pdf 形式であるため、統計ソフト R（以下、R）と、いくつかのパッケージを⽤いて、pdf

から⽂字データを抽出した。この際、Beige Book の⼀部の資料について、pdf 上で閲覧する
上では問題が⽣じないものの、データ上で⽂字化けが起きている資料が存在するため、復号
処理を⾏っている（詳細は、補論 1 を参照）。また、R とそのパッケージ（分析ツール）の
問題により、全ての単語を正確に抽出できているわけではないが、分析上⼤きな問題はない
と判断した。 

 

 

 

 
10 詳細は Gascon & Werner (2022)  
11 詳細は Kliesen & Werner (2022) 
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続いて、抽出した⽂字データを、語を構成する最⼩の意味のある単位に分割する（形態素
解析）。⽇本語のテキストでは、形態素解析において、分かち書きの処理（図 2-1）が必要で
あるものの、本稿で扱う⽂章は全て英語であるため、分かち書きの処理は⾏っていない。 

 

図 2-1 分かち書きの例 

 

 他⽅、英語は、主として語形変化によって、性、数・格などの⽂法的関係を⽰す⾔語（屈
折語）であるとされる（保⽥、2006）。そのため、出現単語について、語形変化を統⼀する
⾒出し語化を⾏った。⾒出し語化の⼿法はいくつかあるが、本稿では、単語を全て原形に戻
す処理を⾏った。例えば、'drive', 'drove', 'driven', 'drives', 'driving'という単語は、全て'drive'に
置換する（詳細は補論 2 を参照）。 

 

（センチメント分析） 

 第 1 段階では、Beige Book の出現単語について、センチメント分析を⾏う。センチメント
分析とは、テキストの内容に対する評価を、構成する単語をもとに判定する⼿法のことであ
り、テキストを計量的に分析する⼿法の⼀つである（⽯⽥，2020）。センチメント分析は、
計算が⽐較的容易であることなどから⽐較的先⾏事例も多い。本稿では、Sadique et al.(2013)

に倣い、あらかじめ単語に感情（positive, negative）を紐づけた「辞書」を⽤いて、Beige Book

の出現単語を positive と negative に分類し、出現頻度の差を⽂書のセンチメントとした。分
類は、例えば表 2-2 のように⾏われる。 

表 2-2 センチメントの分類 

 
 

 ⽂書のセンチメント（Sentiment）は、以下の式で計算される。ただし、Positive は、⽂書
における前向きなコメントの数で、Negative は、後向きなコメントの数を表す。 

𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡 ൌ
𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒 െ 𝑁𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒
𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒 ൅ 𝑁𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒

 

 

太郎とビールを飲んだ

太郎 / と / ビール / を / 飲ん / だ

Positive 頻度 Negative 頻度

good 5 bad 2

increase 3 decrease 3

happy 4 sad 1

（合計） 12 （合計） 6
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本稿の「辞書」は、Liu, Bing が開発した「Bing」（詳細は Liu (2022)）と、Nielsen (2011)が
開発した「AFINN」の 2 種類を⽤いた。「AFINN」は、Positive 度合いと Negative 度合いを
それぞれ 5 段階のスコア（計 10 段階）で判定できるが、本稿では単純平均により Positive

と Negative の 2 段階としてセンチメント分析を計算した。なお、スコアに基づく加重平均
の計算も⾏ったが、結果に⼤きな差はみられなかった。 

センチメント分析は、計算が⽐較的容易であるほか、解釈もしやすいため、先⾏例が多い
ものの、分析対象の単語が分類に⽤いる辞書に依存してしまう、単語毎の重要度が⼀律に決
まってしまうなどの課題もあるため、以降では⽂書全体の情報を⽤いた分析を⾏う。 

 

（文書間の類似度を計算） 

 第 2 段階では、Beige Book の公表毎に、⽂書と⽂書の類似度を計算する。⽂書の類似度の
計算は、テキスト分野では主要な⼿法の⼀つで、⾝近なところでは検索エンジンの処理で⽤
いられているほか、最近では⽣成 AI などにも応⽤されている。経済分析での先⾏研究は、
⽇本銀⾏が発表する総裁定例記者会⾒の⽂書の分類を試みた分析（Keida & Takeda, 2017）な
どがあるが、前述のセンチメント分析と⽐較すると分析例は少ない。⽂書の類似度は、⽂書
を⼀定のルールで数値化（ベクトル化）し、それらの数値（ベクトル）の近さを計算するこ
とで求められる。例えば、bag of words の⼿法では、⽂書の出現単語数に注⽬し、出現頻度
が似ている⽂書同⼠の類似度は⾼いとする。以下に bag of words の具体例を⽰す。 

表 2-3 では、①「暖かい⽇が続く」、②「今⽇の東京は暖かい」、③「銀⾏に⾏った」、とい
う 3 つの⽂章を、形態素単位に分解し、出現頻度をみている。①と②は、「暖かい」という
共通の単語がある⼀⽅、①と③は共通の単語がなく、①は、③よりも②に似ていると考えら
れる。 

表 2-3 bag of words 

 
 

類似度合いを定量的に計算する⼿法としては、難波（2020）によれば、Jaccard 係数、Dice 

係数、Simpson 係数といった集合間の類似度尺度を⽤いる⽅法のほか、コサイン類似度の値
を計算することが基本的な⼿法とされる。本稿では、分析例の多いコサイン類似度を⽤いる。
コサイン類似度は、⽂章をベクトル表記することにより計算できるが、⽂章は、出現単語を

暖
か
い

日が
続
く

今
日の

東
京

は
銀
行に

行
く

た

① 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0

② 1 0 0 0 1 1 1 1 0 0 0 0

③ 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1
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ベクトルの次元、出現頻度をベクトルの次元毎の⼤きさとするとすることで、ベクトル表⽰
することができる。例えば、表 2-3 では、出現単語が 12 種類であるため、①〜③の⽂章を
12 次元のベクトルで表すことができる。コサイン類似度とは、⽂章をベクトル化し、その
コサイン値を計算したものであり、ベクトル𝑎⃗と𝑏ሬ⃗のコサイン値は、内積𝑎⃗ ∙ 𝑏ሬ⃗を⽤いて以下の
式で表される。ただし、|𝑎⃗|は𝑎⃗の⼤きさを表す。 

cos𝜃 ൌ
𝑎⃗ ∙ 𝑏ሬ⃗

|𝑎⃗|ห𝑏ሬ⃗ ห
 

表 2-4 について具体的に計算すると、①と②は 0.22、①と③は、0 となるため、①と②の
⽅が、①と③よりも類似度が⾼いことがわかる。 

bag of words をやや発展させた⽅法もある。出現頻度を⽂書全体の単語数で除した TF（term 

frequency）値と、出現単語のレア度を⽰す IDF（inverse document frequency）も考慮した TF・
IDF 値があり、いずれも単語の重要度を測る⼿法である。これらについて、具体例を⽤いて
簡単に紹介する。表 2-4a は、⽂章 X、Y、Z について、「暖かい」「東京」「銀⾏」の出現回
数を記載している。 

表 2-4a 文書、単語の出現頻度 

 
 

これらについて、まず、TF 値の計算を⾏う。例えば、X の「暖かい」という単語の TF 値
は、 

𝑇𝐹 ቀ暖かい,𝑋ቁ ൌ
𝑋での「暖かい」の出現頻度

𝑋の単語数
 

 

ൌ
7

ሺ7 ൅ 4 ൅ 0ሻ
 

ൌ 0.64 

 

 

 

暖
か
い

東
京

銀
行

X 7 4 0

Y 8 5 1

Z 0 0 10
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となる。これらを各⽂章、各単語について計算すると、表 2-4b のようになる。 

表 2-4b TF 値 

 
 

続いて、IDF 値は、単語 t に対して、次式で計算される。 

𝐼𝐷𝐹ሺ𝑡ሻ ൌ 𝑙𝑜𝑔
⽂書数

𝑡が含まれる⽂書数
൅ 1 

式の通り、特定の⽂書のみに出現する単語ほど値が⼤きくなる。「暖かい」「東京」「銀⾏」
について、IDF 値を求めると、表 2-4c のようになる。「銀⾏」という単語は⽂章 Z にしか含
まれないため、単語のレア度を⽰す IDF 値が⾼くなっていることがわかる。 

 

表 2-4c IDF 値 

 
 

最後に、各単語の TF・IDF 値は、 

𝑇𝐹 ∙ 𝐼𝐷𝐹 ൌ 𝑇𝐹値 ൈ 𝐼𝐷𝐹値 

 

で求めることができる。これを各⽂書、各単語について計算すると、表 2-4d のようにな
る。 

 

 

 

暖
か
い

東
京

銀
行

X 0.64 0.36 0

Y 0.57 0.36 0.07

Z 0 0 1.00

暖
か
い

東
京

銀
行

1.41 1.00 2.10
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表 2-4d TF・IDF 値 

 
 

本稿では、TF 値と TF-IDF 値の 2 種類を、Beige Book の⽂書毎に、全ての単語に対して計
算した。そして、これらを要素とするベクトルを作成し、前述のコサイン類似度を求め、⽂
書同⼠の類似度を計算した。 

 

（景気後退確率の試算） 

第 3 段階では、⽂書の特徴を⽤い、機械学習の⼿法によって景気後退確率を試算する。分
類モデルは、⼤規模データに対して、⾮線形の関係を分析できるランダムフォレストを⽤い
た。ランダムフォレストは、Breiman (2001)によって提⽰された機械学習の⼿法であり、同
論⽂は 12 万回（24 年 1 ⽉時点）を超える引⽤がなされるなど、機械学習分野において主要
な⼿法の⼀つとなっている。ランダムフォレストは、図 2-2 のように、複数の決定⽊を⽤い
て森を構成して識別などを⾏う機械学習⼿法である（波部，2016）。 

 

 

 
図 2-2 ランダムフォレスト 

 

暖
か
い

東
京

銀
行

X 0.89 0.36 0

Y 0.80 0.36 0.15

Z 0 0 2.10

決定木
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図 2-3 決定木 

 

決定⽊は、図 2-3 に⽰すように、結節点において、どちらに分類されるかを分割関数によ
って決定される構造を持っている。本稿では、(2)で求めた⽂書の TF 値のベクトルを説明変
数として、各⽂書の公表時が景気後退であるかどうかを判定する分類タスクを⾏う（TF・
IDF 値を⽤いない理由は後述）。分類タスクとは、例えば銀⾏の顧客データを⽤いて、顧客
が⼀定期間内に破産するかどうかの⼆項分類を⾏うような分析のことである。ランダムフ
ォレストを⽤いた先⾏研究は数多くあり、例えば、⾦（2007）はランダムフォレストにより
⽂章の書き⼿を特定する⼿法を提案しているほか、内閣府（2018）もランダムフォレストを
⽤いて転職前後の賃⾦変化と関係の深い変数の特定を⾏っている。 

本分析の被説明変数となる景気後退判定データは、全⽶経済研究所（NBER）12が公表す
るものを⽤いる。頻度については、Beige Book は 1 ヵ⽉半に⼀度公表され、NBER の景気後
退判定は⽉毎に⾏われているものの、景気の主要指標である GDP は四半期毎の公表である
ため、景気後退判定の推計は四半期毎に⾏った。さらに、使⽤する単語は単語の出現回数に
よってサンプリングを⾏っている。対象期間は、96 年第 4 四半期から 23 年第 4 四半期まで
とし、96 年第 4 四半期から 19 年第 4 四半期までを訓練（train）データ、20 年第 1 四半期か
ら 23 年第 4 四半期までを検証（test）データとしている。ただし、過学習が⾏われていない
かを確認するため、train データと test データをランダムに抽出して予測精度に差異がない
かどうかの検証も⾏った（詳細は、補論 2 を参照）。また、ランダムフォレストのパラメー
タ（⽊の数など）は、グリッドサーチと呼ばれる機械学習の⼿法を⽤いて適切なものを設定
した。 

  

 
12 https://www.nber.org/research/data/us-business-cycle-expansions-and-contractions 

入力データ 𝑣

分割関数
ℎሺ𝑣, 𝜃ሻ

0 1
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３. 結果 

（センチメント分析） 

 センチメントは、出現単語を、positive と negative に分類し、その差を取ったものになる。
Beige Book に対するセンチメント分析の結果は、図 3-1 の通りである。景気後退期に Beige 

Book のセンチメントは悪化しており、Sadique et al.(2013)の先⾏研究と同様に、センチメン
トと景気変動の連動が確認できる。また複数の辞書で試しても似た動きとなっており、頑健
性が⽰唆される。 

 
図 3-1 センチメントと景気後退 

 

 また、景況感を⽰す代表的な指数である、ISM 製造業景況指数と⽐較すると、図 3-2 のよ
うになり、動きがかなり似通っていることがわかる。なお、ISM 製造業景況指数は、⽶国の
景況感を⽰す指標として最も注⽬される統計の⼀つであり、全⽶供給管理協会（Institute for 

Supply Management）が毎⽉公表している。本稿では、LSEG Datastream からデータを⼊⼿し、
Beige Book が公表されるタイミングに近いものを抽出してグラフ化した。 

 センチメント分析の結果から、Beige Book には、景気動向を把握できる要素が含まれてい
ることがわかる。ただし、先⾏性という意味では ISM 景況指数に劣るため、これだけで景
気予測を⾏う利点がやや薄いほか、第 2 章で指摘した通り、センチメントの計算に利⽤可能
な単語は、使⽤した辞書に含まれるものに限定されるため、Beige Book の持つ景気予測成分
を⼗分に発揮できていない可能性もある。 

 

-1.0
-0.8
-0.6
-0.4
-0.2
0.0
0.2
0.4
0.6
0.8
1.0

96 99 02 05 08 11 14 17 20 23

（センチメント）

（公表毎）

Bing

AFINN

1996
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図 3-2 センチメントと ISM 製造業景況指数 

 

（文書間の類似度） 

続いて、Beige Book の⽂書同⼠の類似度を確認する。類似度は、TF（出現単語の頻度）値、
及び TF・IDF（出現単語の頻度に単語のレア度を考慮したもの）を⽂書ごとにベクトル表記
したものに対して、ベクトルのコサイン類似度をそれぞれ計算する。コサイン類似度を⾏列
表記にした、類似度⾏列は、図 3-3 の通りである。 

縦横の軸は Beige Book が公表された⽇次を表し、交点の⾊が類似度の⼤⼩を⽰す。例え
ば、横軸が 07 年頃、縦軸が 10 年頃の交点は紫⾊となっており、⽂書の類似度が相対的に⼩
さいことがわかる。図は 45 度線で対称となっており、45 度線上は同じ⽂書の⽐較となるた
め、類似度が最⼤となっている。時系列にみると、公表⽇次が近いものほど⻩⾊、遠いもの
ほど紫⾊になる傾向、つまり公表⽇次が近いものは類似度が⾼い傾向があり、Beige Book の
内容や記載ぶりは⻑期で緩やかに変化していることがわかる。また、図中には縦（横）3 本
の紫⾊の線が⼊っており、ちょうど景気後退局⾯と重なる。これは景気後退局⾯に公表され
た Beige Book と、それ以外の局⾯に公表されたものとの⽂章の類似度が⼩さいことを意味
し、景気後退局⾯には、特徴のある単語の出現頻度が⾼まることがわかる。このことから、
TF 値に注⽬すれば、景気変動を捉え得る可能性が⽰唆される。 

続いて、単語のレア度を考慮した TF・IDF 値の結果（図 3-4）をみると、多くの局⾯で紫
⾊となっており、⽂書毎に特殊な単語が相応に出現していたことがわかる。 
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図 3-3 文書の類似度（TF 値） 

 

 

 

 

図 3-4 文書の類似度（TF・IDF 値） 
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TF・IDF 値では⽂書間の類似度が⼤きく低下してしまう要因をもう少し検討する。Beige 

Book において TF・IDF 値が⼤きい単語をみると、ハリケーンの単語が多いことがわかる。
実際、Beige Book ではハリケーンへの⾔及が⽬⽴ち、それらは、「ハリケーン（hurricane）」
という単語ではなく、当時の通称（2012 年の「サンディ（Sandy）」や 2017 年の「ハービー
（Harvey）」など）で記載されることが多い。このような単語は、特定の⽂書には数多く出
現するものの、その他の⽂書では全くみられないため、IDF 値が⾼くなりやすい。また、18

〜19 年はトランプ政権の影響などで「関税（tariff）」の出現が⽬⽴ったほか、コロナ以降は
「コロナ（covid）」や「パンデミック（pandemic）」「変異株（variant）」などの単語が急増し
た。特に、コロナ関連の語句はコロナ禍で数多く出現したため、コロナ禍の⽂書間では類似
性が多少確認できる。ただし、⻑期の景気変動を考える上では、TF・IDF 値は⽂書毎の特殊
な単語に注⽬してしまうため使⽤が難しく、前述の TF 値を採⽤した⽅が良いと考えられる。 

 

 
（ 公 表 毎 ）  

図 3-5a 単語の出現頻度（sandy） 
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図 3-5b 単語の出現頻度（tariff） 

 

 
図 3-5c 単語の出現頻度（covid） 
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図 3-5d 単語の出現頻度（pandemic） 

 

 
図 3-5e 単語の出現頻度（variant） 

 
（景気後退確率） 
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⼤きくなる傾向が確認できたが、レア度も含めたもの（TF・IDF 値）でみると、特殊な単語
の影響を⼤きく受けるため、景気との連動がみられないことが分かった。通常の⽂書分類に
おいては TF・IDF 値の⽅を採⽤する場合も多いものの、本稿では、景気後退確率の試算に
おいて TF 値を使⽤した。特徴量（説明変数）ベクトルは、出現回数が 100 回以上のものを
抽出した。特徴量ベクトルの数は約 530 個になった。 
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景気後退確率の試算結果は図 3-6 のようになる。なお、ランダムフォレストのパラメータ
は、グリッドサーチと呼ばれる機械学習の⼿法により、決定⽊の数（ntree）は 500、決定⽊
を作成する際に⽤いる特徴量（単語）の数（mtry）は 160 とした。 

景気後退確率の推計においては、19 年までのデータでモデルを作成し、そのモデルを⽤
いて 20 年以降の推計を⾏っている。つまり、コロナ禍で特殊な単語（「コロナ（covid）」や
「パンデミック（pandemic）」「変異株（variant）」など）はモデルでは全く利⽤していない。 

結果をみると、20 年初の景気後退局⾯では、景気後退確率が⼤きく上昇したほか、22 年
末に先⾏きの景気懸念が強まった瞬間には、⼩幅に景気後退確率が上昇している。ただし、
その後は、幾分か景気後退確率が低下しており、23 年の想定外に堅調な⽶景気を反映した
ものになっている。 

 

図 3-6 景気後退確率 

 

また、他の景気後退確率モデルと⽐較すると、セントルイス連銀が公表する13、実体経済
のデータから推計するモデルに近い動きとなっているが、コロナ禍での判定は本モデルが
上回った。また、セントルイス連銀のモデルは、実体経済のデータが揃うまで計算できない
ため、先⾏性の⾯でやや不利でもある。続いて、NY 連銀が⻑短⾦利差から推計するモデル
14は、2000 年初頭やリーマンショック前ですら 40％程度にとどまっており、精度にやや難
点がある。また、この差を統計のクセと解釈すると、30％を超えると景気後退判定の上で危
険⽔域とみなすことができ、23 年末には、NY 連銀のモデルが 40％近くにまで上昇したた
め、これをもとに景気後退への懸念を指摘する⾒⽅もみられたが、実際の景気は堅調だった。
NY 連銀のモデルに採⽤されている⻑短⾦利差について、23 年の状況を簡単にまとめてお

 
13 詳細は Chauvet & Piger (2008).、データは https://fred.stlouisfed.org/series/RECPROUSM156N 
14 https://www.newyorkfed.org/research/capital_markets/ycfaq#/overview 
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くと、コロナ禍から景気が急回復する中でインフレが深刻化し、FRB が急速な利上げを⾏
ったため、短期⾦利は急上昇したものの、先⾏きの景気不安から⻑期⾦利は短期に⽐べれば
緩やかな上昇となり、⻑短⾦利差は逆転し、その差は 1980 年以来の⼤きさとなっていた。
NY 連銀のモデルは、この差を⽤いて景気後退確率を計算するため、リーマンショック並み
の景気後退確率を⽰したが、実際の景気は、懸念されたようには悪化せず、むしろ 22 年を
上回る成⻑が実現した。 

これらを踏まえると、Beige Book を⽤いた景気後退確率の結果は、先⾏性と精度の⾯でバ
ランスよく実体経済をとらえたものになっていると考えられる（表 3-1）。 

 

表 3-1 景気後退確率モデルの比較 

 
 

また、本モデルにおいて、推定への貢献度が⾼い単語は図 3-7 の通りである。単語リスト
をみると、「weaken（弱まる）」「reduce（減らす）」「close（縮⼩する）」「cut（切る）」など、
景気悪化時に増えると⽰唆される単語が上位に並んでおり、これらの単語の出現頻度が⾼
まると、景気後退確率が上昇すると考えられる（図 3-8）。もっとも、これはあくまで推定へ
の貢献度が⾼い単語であり、景気後退でない場合に出現する単語も重要と判定されること
には注意が必要である。実際、推定への貢献度が⾼い単語の上位 6 番⽬に「optimistic（楽観
的な）」があるが、図 3-9 の通り、景気後退でない場⾯での出現頻度が⾼い。また、「weak（弱
い）」は上位 16 番⽬に位置し、「weaken」と⼤きな差があることも興味深い。図 3-10 で推移
をみると、景気後退期に出現回数が増加する傾向が確認できるものの、「weaken」と⽐較し
て、動きが緩やかであることがわかる。つまり、景気を敏感にとらえる単語としては、状態
を表す「weak」よりも変化を表す「weaken」の⽅が適切である可能性がある。 

 

NY連銀
のモデル

St. Luis連銀
のモデル

今回のモデル

データ頻度 月次 月次 1ヵ月半

時期
月央に12ヵ月先

が更新
月初に2ヵ月前
のものが更新

FOMCの
2週間前

使用データ 長短金利差
実体経済の

データ
Beige Bookの
テキストデータ

先行性 ◎ △ 〇

精度 △ 〇 〇
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図 3-7 貢献度が高い単語（上位 20 語） 
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図 3-8 貢献度が高い単語の推移 

 
 

 
図 3-9 optimistic の推移 
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図 3-10 weak の推移 
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４. ディスカッション、結論 

本稿の分析により、コロナ禍以降においても、先⾏研究と同様に Beige Book のセンチメ
ントは景気と連動することが確認された。さらに、⽂書間の類似度を、単語の出現頻度をも
とに計算したところ、景気後退局⾯に公表された Beige Book は、そうでない局⾯のものと
⽂書の類似度が低いという発⾒が得られた。他⽅で、単語のレア度も考慮して類似度を計算
した場合、いずれの⽂書間でも類似度が低く、Beige Book には、ハリケーンの通称やコロナ
関連語句など、特定の期間にのみ急増する単語が多く存在することがわかった。これらの発
⾒をもとに、単語の出現頻度に注⽬し、機械学習の⼿法の⼀つであるランダムフォレストを
⽤いて景気後退確率を推定するモデルを作成したところ、⽶国の景気動向を適切に捉えた
モデルを得ることができた。既存のモデルと⽐較すると、先⾏性と精度の両⾯で質の⾼いモ
デルとなった。また、数値データではなく、⽂書を⽤いて景気後退確率の推定を⾏ったため、
景気後退かどうかを判別する際に重要になる単語を確認することもできた。 

これらの結果から得られる経済的な⽰唆は以下の通りである。第⼀に、景気分析を⾏う際、
オルタナティブデータの活⽤は有⽤である。政府統計などの既存の統計には⼀⻑⼀短（例え
ば景気後退確率について、NY 連銀のモデルは先⾏性に優れる⼀⽅、精度に課題がある）あ
るが、オルタナティブデータ（本稿ではテキストデータ）を⽤いることで、既存の統計の弱
点をカバーする（本稿の景気後退モデルでは、先⾏性と精度のバランスが良い）ことが可能
となる。そのため、経済分析にあたっては、オルタナティブデータの活⽤を進め、従前より
も幅広く、またより深い分析を⾏っていく必要がある。第⼆に、テキスト分析を⽤いて景気
分析を⾏う際には、特定期間にのみ多く出現する単語よりも、全⽂書を通して継続して出現
する単語を使⽤する⽅が実態に沿った結果を得られるということである。⼀般のテキスト
分析においては、特徴的な単語の発⾒が必要となることも多いが、景気分析にあたっては、
特定の単語の出現数の変化に着⽬すると、実際の経済に合う結果が得やすい。第三に、経済
関連の⽂書を読む際には、変化を⽰す単語に注⽬するべきである。特に、景気が急速に悪化
するような場⾯においては、本稿の分析で⽰された通り、「弱い」という単語よりも「弱ま
る」という単語の⽅がより繊細な動きをしており、経済関連の⽂書を読む上で注⽬すべきで
ある。 

本稿はテキスト分析により景気の変化を捉えることを主眼としてきたが、分析データで
ある Beige Book は FRB の公式⽂書であり、中央銀⾏のコミュニケーションという観点で、
いくつかの追加的な⽰唆が得られる。単語の出現頻度の変化では、トランプ政権下で「関税」
の出現回数が急増したほか、コロナやハリケーンなども特定の時期に多く出現することが
確認された。これらの単語に対する FRB の関⼼の⾼さを窺うことができ、背景としては、
関税の引き上げは輸⼊物価の上昇を通じて FRB の政策⽬標の⼀つである消費者物価の直接
的な上昇要因となるほか、コロナやハリケーンといった経済ショックは機動的な対応が必
要であり、いずれも⾦融政策において重要な事柄であることが考えられる。続いて、景気後
退確率の推計は、FRB の景気認識を定量化したものと考えることもできる。FRB は四半期
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に⼀度「Summary of Economic Projections」15を公表し、GDP の⾒通しやリスクバランスを⽰
しているが、景気後退リスクは定量的に公表していない。他⽅、⾦融政策の⼤幅な転換は景
気後退時に⽣じることが多いため、市場での景気後退リスクへの関⼼は⼤きく、特に景気減
速時にはエコノミストが競って景気後退確率を算出している。本稿の景気後退確率の分析
は、FRB が⽰す定性的な景気認識を、定量的な景気後退確率として⽰したものとみること
ができ、⾦融政策の転換を考える上で有⽤なものであると考えられる。例えば、2023 年は、
Beige Book のテキストによる景気後退確率は 10％程度であり、FRB は景気後退リスクが⼩
さいと認識していたと考えられ、⼤幅な⾦融政策の転換が⽣じる可能性も⼩さかったと考
えることができる。また、分析により、景気後退確率の推定において重要視された単語は、
「weaken（弱まる）」「reduce（減らす）」「close（縮⼩する）」などであったが、これらの単語
の使⽤頻度が⾼まった際には、FRB が景気後退への懸念を強めているとも考えられる。 

こうした点を踏まえると、本稿の分析結果は⼀定の有⽤性を⽰す⼀⽅で、分析対象や分析
⼿法の観点から、いくつかの課題や今後の発展の⽅向性も考えられる。 

第⼀に、分析対象⽂書および分析対象国の拡張である。本稿では⽶国の Beige Book を対
象に分析を⾏ったが、⽇本においても、⽇本銀⾏が公表する「地域経済報告（さくらレポー
ト）」など、中央銀⾏による定性的な景況判断を含む⽂書が存在している。こうした⽂書を
テキスト分析の対象とすることで、国内景気の把握に資する可能性も考えられる。 

第⼆に、分析対象指標の拡張である。景気後退確率に限らず、GDP 成⻑率やインフレ率、
政策⾦利といった他のマクロ経済指標を推計対象とすることや、雇⽤や物価、地域別の景況
感といった多⾯的な観点からの分析も考えられる。これにより、中銀のコミュニケーション
が経済や⾦融政策に与える影響を、より幅広く検証することが可能になると考えられる。 

第三に、分析に⽤いるデータの拡張である。例えば、⽇本政策投資銀⾏が実施する設備投
資アンケートや、有価証券報告書など、企業の投資⾏動や投資マインドを反映するデータを
活⽤することで、政策当局の景気認識と企業⾏動との関係について、より踏み込んだ分析が
可能になると考えられる。 

加えて、近年の⽣成 AI を含む⾃然⾔語処理技術の急速な進展も、本稿で⽤いた分析⼿法
と親和性が⾼いと考えられる。実際、経済分析に⽣成 AI や⼤規模⾔語モデル（LLM）を活
⽤する研究も近年みられている。例えば、Dunn et al. (2024)は、FOMC 議事要旨を対象に、
⽣成 AI モデルを⽤いて⽂書中の⽂を複数の政策トピックに分類し、⼈⼿による分類結果と
の⽐較を通じて、中央銀⾏コミュニケーションの内容把握における⽣成 AI の有⽤性を検証
している。また、⾼橋ほか (2025)は、LLM をシミュレーション上の経済主体として⽤いる
試⾏的分析を⾏い、消費者の⽀出⾏動や企業の価格設定⾏動について、経済理論と整合的な
結果が得られる可能性を⽰している。こうした⽣成 AI を⽤いた分析は、⽂脈を踏まえた分
類や、表現の揺らぎへの対応に強みを持ち得る点で、本稿の分析⼿法とは異なる特徴を有し

 
15 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy.htm 
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ている。例えば、Dunn et al. (2024)のようなトピック推定では、⽂書に含まれる多様な議論
を、⽂単位で柔軟に分類することが可能となる。⼀⽅で、分類結果がどのような語句や判断
基準に基づいて得られたものかについては、分析者が追加的に確認する必要がある。これに
対し、本稿では、前半のセンチメント分析において辞書を⽤いて Beige Book の記述内容を
定量化したほか、後半の景気後退確率の推計では、単語の出現状況を特徴量として⽤いるこ
とで、⽂書に含まれる情報を機械学習モデルに取り込んだ。このような⼿法は、分析に⽤い
る語句や特徴量と推計結果との対応関係を確認しやすく、どのような表現が景気後退確率
の上昇に寄与しているかを把握しやすいという利点を有している。他⽅で、辞書の設計や特
徴量の選択が分析結果に影響を与え得る点や、新たな表現、⽂脈依存的な意味、語句の⽤法
の変化を⼗分に捉えきれない可能性がある点には留意が必要である。 

以上を踏まえると、⽣成 AI を⽤いたトピック推定やシミュレーション⼿法と、本稿が採
⽤した分析⼿法とは、それぞれ異なる強みと制約を有していると考えられる。⽣成 AI の発
展は、本稿で得られた分析結果そのものの有効性を直ちに変えるものではない⼀⽅で、テキ
ストデータの前処理、分類候補の抽出、辞書の更新、特徴量設計、推計結果の頑健性確認と
いった⼯程を効率化・⾼度化する可能性がある。こうした観点から、従来型のテキスト分析
⼿法が有する解釈可能性や再現性を維持しつつ、⽣成 AI を組み合わせた分析フレームの⾼
度化についても、今後の検討課題としたい。 
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（補論１）シーザー暗号化による文字化けの復号について 

 Beige Book の⼀部の資料について、pdf 上で閲覧する上では問題が⽣じないものの、デー
タ上で⽂字化けが起きている資料が存在するため、これの復号を⾏っている。具体的には、
例えば 21 年 4 ⽉公表の Beige Book について、表記上では「and」となっている単語が、デ
ータ上では「dqg」となっているものがある（24 年 1 ⽉時点）。この暗号化は、シーザー暗
号（Caesar cipher）が⾏われていると推察される。シーザー暗号とは、補論図 1-1 の通り、
⽂字列に対して、辞書順に数⽂字ずらしたものである。 

 

補論図 1-1 シーザー暗号 

  

Beige Book においては、偶然の発⾒であるが、3 ⽂字後ろにずらしたものになっている可
能性が⾼いとみられる。実際、「and」を 3 ⽂字ずらすと、「dqg」となる（補論表 1-1）。 

補論表 1-1 シーザー暗号の例 

 
 
 このような暗号化が⾏われた意図は不明であるものの、分析上は、「dqg」を「and」に戻
して分析することが望ましい。ただし、同じ「and」でも、暗号化されているものとされて
いないものが混在し、また、⽂書によって暗号化された単語が混在するものとしないものが
存在する。そのため、⼀括で⽂字を置換することは難しく、本稿では、補論図 1-2 のような
ステップを踏むことで復号を⾏った。 

なお、復号不要な単語が失われるのを極⼒防ぐため、フローのように、復号前の単語が⼀
般的な英単語リストになく、復号後の単語が英単語リストにある場合のみ、単語の復号を⾏
った。そのため、英単語リストにないような⼀般的でない単語はそのまま残すことができる
が、復号後の単語が⼀般的でない場合は暗号のまま残存している。 
 
 

a b c d e

c d e f h

a b c d e

d e f g

3文字
ずらす

復号前 復号後

dqg and

sulfh price

lqfuhdvh increase

suhylrxv previous

zlwk with
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補論図 1-2 復号のフロー 

 
 
 
 
 
 
 
  

英単語のリストを
準備

単語がリスト
にあるか？

単語を復号
（3文字分戻す）

単語を採用

単語がリスト
にあるか？

復号前の単語を
採用

復号後の単語を
採用

YES NO

YES NO
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（補論２）見出し語化について 

 英語は、主として語形変化によって、性、数・格などの⽂法的関係を⽰す⾔語とされる。
この語形変化について、翻訳などにおいては重要な意味を持つ（現在か過去か、単数形か複
数形か、など）ものの、本稿のように多数の単語を扱う場合には、ノイズとなってしまう可
能性がある。例えば、bag of words の⼿法では、出現単語ごとに⼀次元ずつ与えたベクトル
を考えるが、語形変化をそのままにしておくと、ベクトルの次元が⼤きくなりすぎてしまう。
景気の局⾯変化を掴むうえでは現在形か過去形かの情報が有⽤である可能性はあるものの、
分析の安定性の観点から、本稿では⾒出し語化の処理を⾏った。 

語形変化に対処する⽅法として主要なものは 2 つあり、それぞれ語幹化（Stemming）、⾒
出し語化（Lemmatizing）と呼ばれる。⾒出し語化は、単語を原型に戻す処理のことであり、
語幹化は、単語の語幹部分で切り、語尾を削除する⼿法のことである（補論表 2a,2b）。これ
らの処理には⼀⻑⼀短あるとされ、⾒出し語化は、原型に戻す処理のため分析が安定する⼀
⽅、単語を辞書と⽐較して⾏うため、処理に時間を要するなどのデメリットがある。他⽅、
語幹化は、単語を機械的に語尾だけ削除するため、⾼速に処理ができる⼀⽅、語幹処理した
結果、同⼀語をすべて処理しきれない、異なる単語を同⼀とみなしてしまうなど、安定性の
⾯で弱みがある。本稿では、分析の安定性のほか、後々単語を確認しやすいように、⾒出し
語化の処理を⾏った。 

補論表 2a 見出し語化と語幹化の比較（drive） 

 
 

補論表 2b 見出し語化と語幹化の比較（be 動詞） 

  

出現語 見出し語化 語幹化

driver driver driver

drive drive drive

drove drive drove

driven drive driven

drives drive drive

driving drive drive

出現語 見出し語化 語幹化

are be ar

am be am

being be be

been be been

be be be
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（補論３）過学習の対処について 

景気後退確率の推定では、⼤量の説明変数を⽤いるため、過学習（overfitting）の懸念があ
る。過学習とは、推定に⽤いたデータに過度に適合し、モデルの汎⽤性が失われてしまうこ
とである。そこで、本稿では、主に 3 つの対処を⾏っている。第⼀に、サンプリングの⼯夫
である。本稿のモデルでは、補論図 3-1 の通り、96 年第 4 四半期から 19 年第 4 四半期まで
のデータのみでモデル推定し、20 年第 1 四半期から 23 年第 4 四半期までのデータは検証⽤
に残した。モデルを⽤いて景気後退確率を計算し、実際の景気後退判定との⽐較を⾏った。 

 

補論図 3-1 サンプリング 

 

第⼆に、モデルの⼯夫である。ランダムフォレストは特定の関数式を仮定しないため、従
来の回帰モデルとは異なり説明変数の選択に制約が⾮常に少ないとされている（内閣府、
2018）。 

第三に、交差検証（cross validation）の実施である。交差検証とは、補論図 3-2 のように、
訓練データと検証データの分割を複数回⾏い、それぞれでモデルの推定を⾏い、モデルの性
能を確認することである。本稿では、ランダムに 3 種類の分割を⾏い、モデルの性能を確か
めたが、いずれも性能に⼤きな差はなかった。 

 

補論図 3-2 交差検証 

  

テキストデータ

景気後退判定

モデルを作成 モデルを検証

2019年まで 20年以降

データ全体

訓練 検証 訓練

検証訓練

訓練 検証 訓練
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（補論４）テキスト分析に関する近年の研究と本研究の位置づけ 

 本稿は、2024 年 3 ⽉ 28 ⽇に⽇本政策投資銀⾏のウェブサイトで公表した「DBJ Research 
テキスト分析を⽤いた⽶景気後退確率の検討」をもとに、分析⼿法や先⾏研究との関係等を
加筆・再構成したものである。既出の DBJ Research では、Beige Book のテキスト情報を⽤
いて⽶国の景気後退確率を推計する分析の概要を⽰したが、本稿では、オルタナティブデー
タおよびテキスト分析に関する背景整理、センチメント分析および類似度分析の位置付け、
景気後退確率モデルの構築過程、ならびに今後の課題に関する考察を拡充している。 

なお、DBJ Research 公表後、Beige Book を⽤いた景気後退確率の推計に関する近接した
研究として、Gascon and Martorana（2024）が公表されている（公表時期は 2024 年 12 ⽉）。
同研究は、Beige Book に含まれる定性情報を⽤いて、⽶国景気循環の把握を試みたもので
ある。具体的には、Beige Book のテキストからセンチメント指数を作成するとともに、政
治的事象や⾃然災害など、通常のセンチメント指標を歪め得る各種ショックを捉える指数
を作成し、これらを説明変数とするプロビットモデルにより景気後退確率を推計している。
Gascon and Martorana（2024）は、こうしたモデルから得られるリアルタイムの景気後退
確率が NBER の景気後退期と密接に対応し、景気循環の転換点を把握するうえで有⽤であ
ることを⽰している。 

同研究は、Beige Book に含まれる定性情報が景気循環の把握に有⽤であることを⽰して
いる点、同情報を⽤いて景気後退確率の推計を⾏っている点で、本稿と問題意識を共有して
いる。⼀⽅で、分析アプローチには相違がある。Gascon and Martorana（2024）は、Beige 
Book から作成したセンチメント指数およびショック指数を⽤いてプロビットモデルにより
景気後退確率を推計しているのに対し、本稿は、センチメント分析は⾏いつつも、景気後退
確率の推定にあたっては、単語の出現頻度に着⽬し、ランダムフォレストを⽤いて分析を⾏
っている。すなわち、両者はいずれも Beige Book のテキスト情報を景気判断に活⽤する研
究であるが、テキスト情報の定量化の⽅法や推計⼿法に違いがある。 

このように、本稿は既出の DBJ Research を基礎として分析⼿法や考察を整理・拡充した
ものである。また、その後に公表された近接研究と⽐較しても、Beige Book のテキスト情
報を⽤いて景気後退確率を推計するという問題意識は共通する⼀⽅、機械学習により景気
後退確率の推計を試みている点に特徴がある。 
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