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2研究背景と概要

 気候変動がマクロ経済・物価に与える影響に関する経済研究は様々な分析手法や
データを用いて行われている。

― 政府、企業、金融機関など様々な経済主体が、気候変動リスクへの対応に直面
― 企業の気候変動対応が株価・業績パフォーマンスに影響を与えるとの報告もみられている

 近年、自然言語処理分野において、Deep Learning(DL)ベース言語モデルのBERT
（Bidirectional Encoder Representations from Transformers）が注目されている。
当モデルはテキストの文構造や文脈を学習できる点が特長。

― 経済ファイナンス分野では、テキスト分析が増加。中銀では、ナウキャスティングやセンチ
メント指標作成などでの利用が拡大。ただし、統計的言語処理等の非DLモデルが主流。

BERTと因果抽出を用いて、「気候変動」に関する経済ナラティブ
（原因＝結果のつながり）を指数化/可視化する手法を提案

※因果抽出（Sakaji et al. [2008]等）を利用

従来のテキスト分析とは異なり、テキストの原因＝結果関係を解析
した経済ナラティブを抽出できる



3当研究のワークフロー

①BERTで、日経記事データを学習

②因果抽出で、経済ナラティブを解析

③経済ナラティブインデックスの作成

④経済ナラティブネットワーク関連図の作成

⑤経済ナラティブの分析

テキスト学習
因果抽出

指数化
可視化

経済的解釈

今回は気候変動ナラティブを抽出し、分析する



4結果概要

 ①BERTを用いることで、文脈を考慮して日経記事データを分類

 ②因果抽出とチェーン構築を用いることで、任意のトピックに関する経済
ナラティブ（原因事象と経済的帰結）の出現頻度やつながりの強さを抽出

 ③「ある時点のニュース（経済的帰結）が、過去のニュース（原因事象）
からどの程度影響を受けているか」を指数化する方法を提案し、「経済ナ
ラティブインデックス」を作成

 ④経済ナラティブをネットワーク関連図として可視化

 ⑤本研究の気候変動に関する経済ナラティブは、気候変動対応の議論が進
捗し、環境制度・規制として具体化される中、認識変化や行動変化が始
まっていることを示唆

Shiller [2019]は人々の物語（経済ナラティブ）が経済を動かすと主張している。例えば、あ

る物語は根拠なき熱狂となって人々の信念や行動を変えて、マクロ経済を動かした（不動
産バブル、ビットコイン、AIによる雇用喪失への不安）という仮説を指摘。

我々の研究は、この仮説に対する回答の一つ
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6BERTの概説 (1/6)

 BERTを理解するためには、以下の要素を把握する必要あり

 ニューラルネットワークモデル (MLP、RNN)

 Word2vec (分散表現：Word Embedding)

 Attention Mechanism (注意機構)

 Transformer

 ELMo

 MLP (Multilayer Perceptron)

 多くの層を持ったニューラルネットワークモデル

 階層型ニューラルネットワーク

 誤差逆伝播法により、各層の間にある重みの値を
繰り返し更新することで、学習を行う



7BERTの概説 (2/6)

 Word2vec (分散表現：Word Embedding)

 単語の意味や文法を捕らえるために、単語をベクトル表現化して次元を圧縮したもの

 ここでの意味とは、類似した使われ方をする語は同様の意味を持つという仮定か
ら定義される

 ニューラルネットワーク(MLP)で学習される

学習アーキテクチャー：

• ただし、入力する単語は独立して扱う
（Bag of Words）

• 次で説明するRNN系列の入力に用いると
性能が向上することが知られている

学習された単語ベクトルは類似した
単語を調べるなどに利用可能

https://qiita.com/hima2b4/ite
ms/0123158097c7840f7b4e

Mikolov et al. [2013] 



8BERTの概説 (3/6)

 Attention Mechanism

 RNN（Recurrent Neural Network）系のニューラルモデルから出力を得る際に、どの
時点の出力を注視すべきか（重みをおくか）を自動的に学習させる機構

今日 は 暴騰 し た

+
0.5 0.1 0.10.10.2

Attention Weight

 RNN（Recurrent Neural Network）

 自己回帰型の構造をもつニューラルネットワークの総称

 系列データに対して、非常に有効

 分散表現との相性が〇

※ https://en.wikipedia.org/wiki/Recurrent_neural_network



9BERTの概説 (4/6)

 Transformer

 RNN系ニューラルモデルを並列で動かせるようにした新たなモデル

 Attention Mechanismを大量に組み込むことで、RNN系ニューラルモデルの再現
が可能に

 Scaled dot product attention + Multi-head attention

 Attention Mechanism の言語処理への有用性について理解が
深まった研究

 Transformerは実験的試行の結果、精度を示した
組み合わせモデル

Vaswani, Ashish, et al. "Attention is all you need." Advances in neural information 

processing systems. 2017.



10BERTの概説 (5/6)

 ELMo (Embeddings from Language Model)

 Word2vecの学習時、周辺単語をbag of wordsで学習していたことから、もし、文脈情
報も加味した学習ができれば、良い言語モデルが作れるのでは、という発想から開発

 word2vecは、ある単語について、周りに出現する単語から、その単語を予測する
モデルを構築することで、単語ベクトルを作りだすモデル

 Bidirectional LSTM (双方向LSTM) を用いたモデル

[Peters et al. 2018]

図はhttps://jalammar.github.io/illustrated-bert/より抜粋。



11BERTの概説 (6/6)

 BERT (Bidirectional Encoder Representations from Transformers)

 Transformerを双方向に組み合わせた汎用言語モデル

 Fine-Tuningを行い、タスクに適用させることを前提にしたモデル

 next sentence predictionとmasked word predictionの二つの問題を解くことで学習

 数多くのモデルでSOTA（State of the Art）を達成
（出所）Devlin et al. [2018]

※ ELMoモデルから発想を得たため、BERTと名付けられた



12言語モデルの進化

word2vec ELMo BERT

Peters et al. [2018] Devlin et al. [2018]
Mikolov et al. [2013] 



13まだまだ増えるTransformer系

まだまだ発展中

図はhttps://github.com/thunlp/PLMpapersを一部改変。

BERT

https://github.com/thunlp/PLMpapers


14テキストからの因果抽出

 Step.1 因果判定

機械学習を用いて入力された文に因果関係が含まれている
か否か（存在の有無）を判定

今回はBERTを利用

 Step.2 因果抽出

因果関係が含まれている因果文から原因・結果表現を抽出

係り受け解析に基づく構文パターンを利用

プログラムはGitHubで公開中

[坂地 et al. 2011]

[Sakaji et al. 2008]



15抽出した因果情報を用いた因果チェーン構築

[Izumi and Sakaji 2019]今回は、Word EmbeddingにBERTを利用



16因果チェーン検索における事例

オリンピックから分譲マンションの価格上昇という
つながりをみつけることができる。

因果ネットワークを
経済ナラティブとして扱うことが可能

上記例のように物語を捉えることができ
ることから、

※住友不動産の決算短信（2020年3月）には、 「不動産販売事業部門において6期連続で過去
最高更新」と記載

東京大学和泉研究室で公開している因果チェーン検索システム
を用いてみると、



17英語BERTを用いたファイナンス分野の先行研究

先行研究 概要

① Bingler et al. [2022]

企業の気候変動リスク開示文書を分析するためにClimate BERTを構築（TCFDなど気候
変動の公式文章で学習）し、企業TCFD賛同前後の開示情報の実態を分析した結果、大半
の企業は重要度の低い項目の情報開示を増加させているが、経営戦略などの重要な情報
開示はさほど進んでいないことが示唆。

②

Kölbel et al. [2021]

移行リスク・物理的リスクを判定するBERTを構築し、企業の気候変動リスクの開示度を
指数化。企業のCDSスプレッドとの関係を統計的に検証したところ、パリ協定後、移行
リスク開示進捗は、CDSスプレッド上昇（リスクの織り込みが進む）、物理的リスクの
開示はスプレッド低下（将来の不確実性が低下する）につながることが分かった。
また、トランプ大統領当選時は、移行リスクへのエクスポージャーの大きい企業の

CDSスプレッドが低下していた（移行リスクの低下を示唆）。

Sonkiya et al. [2021]
金融BERT（Araci [2021]）を用いて、金融情報サイトのニュースや書き込みから市場セ
ンチメント指標を作成。GANモデルを用いてApple株価の予測を行うと、ARIMAやその
他のDLモデルを上回る予測精度を示した。

Mittal et al. [2022]

BERTを用いて、ニュース記事を分析し、Dow Jonesにおけるセンチメント指数を作成。
株価騰落とセンチメント指数の一致度は91.12%を達成し、センチメント指数を組み込
んで価格予測を行うと、予測誤差（MSE）は改善。

 ニュース記事、企業決算などを用いてファインチューニングした各種BERTが提案され、高精
度を示している（FinBERT<Liu et al.[2020]>、ESGBERT<Mehra et al.[2022]>など）。

 BERTを用いたファイナンス研究としては、①テキスト分類・キーワード抽出、②BERTの出
力結果からニュースインデックスを作成し、金融価格予測を行うなどの事例がみられている。



18日本語BERTを用いたファイナンス分野の先行研究

 公開日本語BERTは、東北大乾・鈴木研の日本語BERTや東大・和泉研の金融BERTなどがある。

 日本語BERTを用いた研究をみると、①ニュースや企業決算などテキスト分類・情報抽出と
いった事例がみられはじめている。

 一方、②ニュース・インデックスを作成し、金融指標の検証や価格予測を行うといった研究は
皆無。また、経済ナラティブを考慮し、ニュース・インデックスを作成した事例は我々の知る
限り、存在しない。

⇒ BERTと因果抽出を組み合わせることで、経済ナラティブを抽出できる（①の方向性）。
経済金融データを用いた実証研究（②の方向性）にも対応できるよう、抽出したニュース因
果を指数化する。また、気候変動経済ナラティブをネットワーク関連図として可視化する。

先行研究 概要

①

土橋・中田 [2021]
上場企業の有価証券報告書における経営方針項目及び事業等のリスク項目からESG 
関連文を抽出し、ESG 情報開示の動向を抽出し、可視化。

前原・ 久々宇・
長部 [2021]

特許文書から脱炭素技術であるか否かを判定する分類モデルを作成し、経産省の産業
分類（「エネルギー関連」「輸送・製造関連」「家庭・オフィス関連」）への紐づけ
を行った。また、各産業における企業の特許出願状況をスコア化。

若本他 [2022]
企業の統合報告書のESG情報をGRIスタンダートのESG項目別に判定するようモデル
を作成したところ従来モデルより高い精度を示した。なお、統一フォーマットのデー
タは大容量データの効率的なモデル化に有益との指摘。

毛利他 [2022]
大規模記事データから脱炭素関連トピックの判定モデルを作成し、トピックの出現数
を国別にスコア化。日本はCO2回収・貯蔵などの次世代技術が他国より進展している
（頻出）が、環境規制が他国より遅れている（僅少）ことが示唆された。
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20日経記事データ

【日本経済新聞本紙（朝刊、平日のみ）】

 期間：2000 年1 月～2021 年11 月

 約137万8千記事（うち気候変動関連は約1万7千記事＊）

＊「気候変動」「温暖化」「温室効果」のいずれかが一単語以上含まれる記事。

 定型フォーマットで統一されたデータ（記事ID、記事日付、分類タグ＜189種類、
記事のトピック＞、記事本文など）。

 今回は下記の40トピック（分類タグ）を分析対象とする。

【政治】 【経済】 【社会】

①新規事業進出 ⑪企業統治 ㉑野党 ㉘金融政策 ㉟大量破壊兵器

②事業・企業の買収 ⑫人材削減 ㉒規制監督 ㉙物価 ㊱自然災害

③事業戦略 ⑬社名変更 ㉓国家財政 ㉚景況感 ㊲裁判

④価格戦略 ⑭賃金 ㉔ｴﾈﾙｷﾞｰ政策 ㉛マーケット ㊳ｴﾈﾙｷﾞｰ問題

⑤生産戦略 ⑮財務 ㉕安全保障 ㉜為替 ㊴環境問題

⑥コスト削減 ⑯業績 ㉖首脳会議 ㉝金利・債券 ㊵消費トレンド

⑦購買・調達 ⑰販売動向 ㉗社会保障 ㉞新エネルギー

⑧知的財産権 ⑱価格動向

⑨研究開発 ⑲市場シェア

⑩設備投資 ⑳売れ筋

【企業】



21経済ナラティブインデックス生成過程の概要図

日経新聞
記事

因果抽出
（判定＆原因・結果抽出） 因果DB

BERT
（分類タグの関連段落抽出）

関連段落DB

タグに関連する段落の
出現数を集計

トピックベース指数

タグ分類を利用して、
2つの因果を結合

パリ協定により、規制が強まった

規制強化のため、
新エネルギーへの資金が必要

結合 （コサイン類似度）

【タグ分類】環境規制

【タグ分類】グリーンファイナンス
因果チェーンに基づく指数化

各トピック間の関連性を可視化

• 時間制約

以下の制約のもと結合
判定にBERT利用

分散表現獲得にBERT利用

（原因因果）

（結果因果）



22基礎的分析（トピックベース指数）

○BERTを用いて、気候変動関連記事（段落単位）でのタグ出現数を単純集計。2008-
10年頃（洞爺湖サミット、コペンハーゲン合意）や2015年（パリ協定）、米国のパリ
協定離脱・復帰などで増加。足もとにかけては、企業戦略などのミクロ的な動きを含
め、多くのトピックが急増を示している。

⇒ トピック間には高い相関（自然災害とその他トピックの相関はやや低い）。

⇒ 気候変動のサブトピック同士は共起していることを示唆。



23基礎的分析（トピックベース指数）

 気候変動ニュースのトピックは、時期により移り変わっている様子が窺われる。

・2008-10年頃は、ポスト京都議定書に関する国際議論、国内環境規制・政策議論

に関するトピックが大宗。

・2018年以降は、企業戦略やグリーンファイナンスなどミクロな企業行動、与信行動

に関するトピックが目立ち始める。

 ただし、経済ナラティブがトピック間でどのように連関しているかは、前スライド
のトピックベース指数からは明らかではない。

⇒「因果抽出」を組み合わせることで、記事データの因果性を手がかりに、気候変動
における各トピックの経済ナラティブを抽出できる。これらを指数化することで、
トピック間のつながりの強さを定量評価することができる。

⇒様々なトピックで総当たり的に推計したうえで、重要な経済ナラティブを探索し、
指数化やネットワーク連関図として可視化する。



24経済ナラティブインデックスの作成方法

①日経記事データ・分類タグを用いて、金融経済関連の各トピックの教師データを作成する。

― タグが2つ以下の記事から学習するトピックを含む記事を正例、含まない記事を負例として抽出する
（タグが3つ以上の記事は複数トピックが交じった純度の低い記事とみなし使用しない）。

②教師データを用いて、BERTをファイン・チューニングし、分類モデルを構築する。

③トピック分類モデルを用いて、集計対象記事の各段落がトピックに属するか否かを判定し、
各トピックの関連段落を抽出する。

 日経記事の全段落があるトピックに属するか否かを分類し、関連文を抽出する。

④因果抽出を用いて、各記事における原因＝結果の論理関係を表す表現対を抽出する。

⑤各トピックの関連段落（上記③）と因果抽出の結果（上記④）を組み合わせ、最小限の仮定
（時制：過去ニュース⇒将来のニュースに波及する）を置き、トピック間の経済ナラティブ
を抽出する。各分類タグ（189種類）に対して、同様に推計する。

 因果抽出の結果を用いて、2トピックの因果関係を結合し、経済ナラティブを抽出する。

⑥推計結果をもとに、経済ナラティブインデックスとして指数化する（集計方法は後述）。

⑦定量評価に基づき、重要なトピック間の経済ナラティブを選択し、ネットワーク連関図とし
て可視化する。

 経済ナラティブの指数化／可視化を行う。



25経済ナラティブの抽出（原因因果と結果因果の結合方法）

 （原因因果）環境規制→（結果因果）企業戦略の経済ナラティブの場合

環境規制（原因因果）

原因のテキスト ⇒ 結果のテキスト

企業戦略（結果因果）

原因のテキスト ⇒ 結果のテキスト

現在の企業戦略の情報とつながりのある過去の
環境規制の情報を抽出するため、

「原因因果の結果のテキスト」と「結果因果の原
因のテキスト」が似ているペアを結合する。

後発する情報
（現在情報）

先行する情報
（過去情報）

結合したペアを「環境規制から企業戦略への経済ナラティブ」と呼ぶ。



26環境規制から企業戦略への経済ナラティブのテキスト例

排出権の発行を最終的に承認する国連が判断基準の引き上げ、
排出権量の削減、再審査などに持ち込む例が相次いでいる

日本企業が海外で手掛ける温暖化ガス排出権の取得事業に想定外
のリスクが浮上している。

環境規制の原因：

環境規制の結果：

2006年8月

日本では経済産業省や日本経団連が自主行動計画にこだわり、
削減義務を伴う排出権取引を拒んできた。

国内排出権市場の制度設計が放置され、削減の取り組みが十分に
広がらないままになっている。

2007年11月

企業に排出枠を設ける排出量取引の導入議論が高まるなかで、
もう一段の対策が必要

新日鉄と神戸製鋼は環境提携へ踏み込んだ。

2008年7月

環境規制（原因因果）

企業戦略（結果因果）

（注）日本経済新聞の記事から抽出した原因因果、結果因果の一部を抜粋。ハイライトは、BERTがトピック判定時にattentionの強度を高めに設定した単語。

環境規制の原因：

環境規制の結果：

環境規制の結果
＝企業戦略の原因：

＝企業戦略の結果：

 （原因因果）環境規制→（結果因果）企業戦略の経済ナラティブ



27経済ナラティブの指数化
 気候変動の原因因果と結果因果を抽出し、経済ナラティブインデックスを下記のように作成。

 原因因果（Ԧ𝑖𝑡−𝑑）＜t時点からd日前の過去情報＞とつながる結果因果（Ԧ𝑗𝑡）＜t時点の情報＞の因果チェーン
のコサイン類似度（テキスト情報がどれだけ近い内容か）を計算し、月別に合計する。

― Ԧ𝑖𝑡−𝑑、Ԧ𝑗𝑡 は、BERTを用いて、原因因果・結果因果のテキスト情報をベクトル表現したもの。

 最新ニュースほど過去とのリンクが増えるバイアスを除去するため、経過時間に従い古い因果チェーンが減
価させる（ロジスティック関数に基づき５年で重みを半減）。

 全月次で同様に計算し、経済ナラティブインデックスを集計（データ期間は2000/1月～2021/11月）。
「因果チェーン数が増加する、コサイン類似度が上昇する」 ⇒ 経済ナラティブインデックスは上昇する

cos( Ԧ𝑖𝑡−𝑑・Ԧ𝑗𝑡) =
Ԧ𝑖𝑡−𝑑・ Ԧ𝑗𝑡
Ԧ𝑖𝑡−𝑑 Ԧ𝑗𝑡

ただし、 𝒄𝒐𝒔( Ԧ𝒊𝒕−𝒅・Ԧ𝒋𝒕) ≥0.7を

「強い因果」とみなし集計する。

M：m月に含まれる因果チェーンの集合

𝐿(𝑖) ：原因因果Ԧ𝑖と接続している結果因果Ԧ𝑗（因果チェーン）の集合

cos( Ԧ𝑖𝑡−𝑑・Ԧ𝑗𝑡)：原因因果Ԧ𝑖𝑡−𝑑と結果因果Ԧ𝑗𝑡のBERTに基づくコサイン類似度

t-d: 結果因果につながる原因因果の観測時点（d>0）

t: m月に含まれる結果因果の観測時点

d:原因因果と結果因果の時点差（日数）

（注）ロジスティック関数のパラーメータa, bはニュースの減衰期間に応じて設定。

𝑰𝒏𝒅𝒆𝒙_𝒎𝒐𝒏𝒕𝒉𝒍𝒚_𝒎 = ෍

𝑖=0

𝑀

෍

𝑗=0

𝐿(𝑖)
1

1 + 𝑎𝑒𝑏𝑑
𝑐𝑜𝑠(Ԧ𝑖𝑡−𝑑・Ԧ𝑗𝑡)

（参考）t時点の結果因果につながる原因因果の
因果チェーンの集計イメージ



① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ ⑧ ⑨ ⑩ ⑪ ⑫ ⑬ ⑭ ⑮ ⑯ ⑰ ⑱ ⑲ ⑳ ㉑ ㉒ ㉓ ㉔ ㉕ ㉖ ㉗ ㉘ ㉙ ㉚ ㉛ ㉜ ㉝ ㉞ ㉟ ㊱ ㊲ ㊳ ㊴ ㊵

①新規事業進出 116 203 257 282 272 192 133 237 192 100 147 55 143 98 91 201 409 268 118 190 768 886 464 556 885 265 377 666 279 70 97 84 181 364 430 73 233 198 94

②事業・企業の買収 12 32 35 32 29 30 19 45 19 17 18 9 20 18 14 26 58 27 14 32 77 120 98 82 115 39 58 101 45 14 20 18 51 57 52 14 91 59 15

③事業戦略 229 112 247 267 214 185 133 198 234 93 145 55 141 98 94 200 429 275 124 172 859 886 530 521 868 248 364 654 269 62 89 74 171 352 441 65 168 173 91

④価格戦略 135 51 108 132 132 156 61 172 173 43 69 25 65 46 47 86 96 124 51 85 389 397 280 230 392 116 182 251 127 35 48 41 176 159 183 34 168 204 40

⑤生産戦略 223 102 184 219 233 98 118 272 110 84 125 49 123 93 83 159 305 222 103 162 784 775 439 489 738 224 363 530 239 66 94 73 172 321 382 54 272 185 80

⑥コスト削減 435 172 367 375 440 418 208 510 355 153 220 80 222 157 134 284 618 437 168 320 1009 1283 704 836 1308 434 588 963 415 113 151 133 396 558 606 116 407 371 132

⑦購買・調達 790 272 736 584 740 939 317 831 901 228 332 114 318 241 199 441 852 704 257 483 1417 1941 761 1237 1717 624 920 1438 637 168 240 194 314 829 976 167 623 274 217

⑧知的財産権 47 32 62 62 78 85 73 47 92 34 39 15 38 35 23 44 103 57 27 67 106 214 163 145 196 76 110 171 73 21 33 27 94 100 95 28 152 105 28

⑨研究開発 316 130 262 300 385 446 323 153 437 109 160 58 155 121 100 231 498 344 145 205 900 981 454 602 958 286 404 726 295 68 101 84 155 415 489 79 250 102 119

⑩設備投資 503 200 485 448 486 502 452 233 594 167 249 91 238 174 157 325 698 496 193 345 1462 1438 623 953 1445 462 648 1072 458 124 171 146 266 625 727 115 383 336 159

⑪企業統治 32 11 31 24 30 28 54 16 38 41 12 5 14 13 8 16 41 24 9 31 58 75 109 73 96 33 39 71 28 11 15 14 83 46 36 12 82 76 12

⑫人材削減 60 27 57 57 46 38 94 36 85 42 27 14 29 33 24 37 105 53 25 59 239 188 231 148 210 68 102 147 68 25 34 29 152 100 89 22 172 209 25

⑬社名変更 1 2 4 7 3 1 4 4 7 1 3 2 4 3 3 6 11 4 3 6 21 20 17 14 22 7 11 17 9 4 3 3 4 10 9 3 10 14 3

⑭賃金 77 24 62 49 72 72 172 33 81 96 26 26 11 26 21 35 86 54 17 58 237 151 254 129 195 45 85 85 53 22 28 31 220 81 78 24 154 244 22

⑮財務 23 13 39 31 48 44 81 19 46 67 15 21 7 22 12 23 45 37 12 34 25 114 148 80 132 44 47 102 42 14 18 16 100 48 41 14 116 49 12

⑯業績 32 12 27 24 20 17 53 17 46 20 12 13 8 16 14 18 44 25 13 25 142 109 105 69 112 37 52 82 33 12 17 14 75 43 41 9 75 111 12

⑰販売動向 112 36 89 72 70 108 181 43 142 71 31 47 19 46 33 35 119 70 33 62 379 302 194 180 293 89 137 185 86 27 39 33 122 115 135 20 81 108 29

⑱価格動向 344 105 360 191 293 507 339 117 412 507 85 141 42 127 90 85 178 280 100 192 655 731 474 515 714 244 353 438 250 79 105 86 378 321 373 63 492 246 88

⑲市場シェア 164 82 160 165 162 230 193 94 206 183 74 104 37 98 77 70 119 246 71 135 567 533 545 391 553 187 258 383 182 59 85 65 237 257 277 50 306 245 67

⑳売れ筋 55 19 26 37 60 73 91 24 55 86 16 28 13 23 20 19 29 62 26 30 203 148 240 87 149 42 67 101 49 12 18 15 120 55 71 12 73 60 18

㉑野党 125 41 101 74 111 209 313 64 127 242 52 56 19 58 46 29 52 138 107 26 364 175 409 219 290 124 194 221 125 47 61 57 498 182 138 58 452 445 50

㉒規制監督 1400 416 1315 846 1308 1926 2216 532 1508 2245 407 524 147 512 374 287 616 1362 1158 338 972 2503 2254 1989 2354 1104 1480 2204 1051 322 431 362 2068 1456 1414 341 2276 1162 367

㉓国家財政 731 228 652 414 669 1115 1548 301 788 1276 247 293 85 287 205 159 304 708 606 146 599 1092 1844 1025 912 620 718 843 559 227 294 240 1882 840 699 214 1901 1438 224

㉔ｴﾈﾙｷﾞｰ政策 1487 402 1433 899 1371 1965 2074 503 1578 2074 360 513 157 485 344 295 675 1449 1200 393 846 2519 2949 1979 2649 1043 1458 2235 983 267 384 315 532 1394 1474 283 970 280 371

㉕安全保障 401 131 348 203 369 613 773 181 421 706 136 152 48 131 109 79 157 398 346 80 376 640 570 806 152 371 536 717 346 109 160 122 923 372 389 135 1090 527 134

㉖首脳会議 727 232 654 392 669 1119 1331 296 786 1265 235 279 83 244 195 150 297 692 608 149 636 931 964 1383 807 649 827 1133 586 200 271 219 1433 785 714 208 1771 823 221

㉗社会保障 181 52 154 110 159 288 438 78 190 334 68 77 22 81 64 42 75 183 151 36 141 395 121 665 334 465 176 156 138 58 73 71 660 219 159 65 540 671 55

㉘金融政策 278 95 250 175 278 437 671 125 295 494 108 133 35 124 84 76 131 273 240 61 246 560 84 968 507 485 237 167 173 102 126 103 930 357 268 86 886 851 92

㉙物価 540 151 498 304 471 791 1054 196 577 900 158 208 59 203 139 120 228 441 415 117 369 1049 392 1245 828 925 371 384 321 150 188 160 1197 575 487 124 1055 962 146

㉚景況感 198 64 188 123 171 291 416 77 212 294 65 87 25 77 58 54 87 175 143 46 146 557 155 561 347 375 152 80 61 65 82 68 511 228 193 47 487 511 61

㉛マーケット 30 12 26 24 33 50 76 14 30 59 18 18 6 16 12 10 16 28 26 7 33 69 32 120 59 64 35 6 23 29 11 11 122 39 27 10 121 149 11

㉜為替 51 20 45 36 51 90 125 24 53 94 22 28 8 23 19 17 26 51 45 12 52 109 27 216 92 67 55 14 32 35 17 21 218 68 48 17 206 263 20

㉝金利・債券 38 16 31 27 40 62 104 18 39 80 18 22 5 20 15 12 19 43 38 9 44 59 12 159 87 82 39 3 27 25 14 17 164 54 35 14 154 178 14

㉞新エネルギー 1586 440 1500 975 1456 2082 2162 548 1685 2188 396 561 175 533 371 326 732 1570 1264 426 901 2749 3167 1073 2178 2899 1118 1561 2407 1071 294 421 345 1505 1616 299 1036 295 398

㉟大量破壊兵器 263 84 250 143 243 406 414 111 285 415 81 100 32 80 67 54 109 246 226 56 220 548 440 411 156 222 220 336 466 216 66 97 74 473 277 78 567 363 88

㊱自然災害 392 85 390 210 362 532 743 109 419 602 70 108 35 100 66 67 162 380 288 112 181 1045 725 477 491 747 201 293 498 217 48 77 61 525 351 62 486 126 117

㊲裁判 31 11 27 17 26 44 68 14 34 56 12 13 5 15 12 8 12 28 25 8 35 18 79 93 54 74 34 45 67 27 11 14 13 119 36 26 100 102 11

㊳ｴﾈﾙｷﾞｰ問題 1470 401 1386 915 1361 1893 2030 502 1564 2003 356 515 162 499 343 300 682 1477 1169 401 803 2603 2925 1009 2044 2866 1011 1408 2150 965 261 372 311 534 1372 1479 270 297 361

㊴環境問題 1931 533 1816 1159 1777 2609 3003 677 2080 2864 493 685 203 651 456 389 868 1898 1547 505 1153 3229 3679 2400 2622 3393 1395 1928 2926 1332 381 544 435 1975 1885 1892 390 2322 502

㊵消費トレンド 52 15 48 26 47 76 115 19 61 96 16 18 6 18 14 10 21 49 36 15 37 141 66 154 72 91 38 48 63 39 14 19 14 104 52 43 14 107 50

28気候変動の経済ナラティブ・マトリックス（2000-17年平均）

 気候変動に関する国際会議、環境政策・ｴﾈﾙｷﾞｰ政策から多くのトピックに強いつながり。

原
因

結果

国際会議
環境政策
ｴﾈﾙｷﾞｰ政策

環境政策・
ｴﾈﾙｷﾞｰ政策
から

国際会議へ
のつながり

（注）各トピック間の経済ナラティブインデックスの水準が大きいほど濃緑で表示。



① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ ⑧ ⑨ ⑩ ⑪ ⑫ ⑬ ⑭ ⑮ ⑯ ⑰ ⑱ ⑲ ⑳ ㉑ ㉒ ㉓ ㉔ ㉕ ㉖ ㉗ ㉘ ㉙ ㉚ ㉛ ㉜ ㉝ ㉞ ㉟ ㊱ ㊲ ㊳ ㊴ ㊵

①新規事業進出 314 475 407 582 418 327 252 487 206 357 384 52 219 280 250 265 814 612 213 209 1539 1790 592 695 1475 331 1075 1189 719 212 147 321 261 476 716 115 407 381 193

②事業・企業の買収 86 148 84 112 127 142 55 164 77 65 71 14 50 63 50 53 165 86 44 72 264 380 271 188 331 88 223 290 183 68 48 104 125 120 124 34 276 190 44

③事業戦略 391 275 348 423 288 249 220 290 284 293 315 38 176 224 208 225 754 538 188 158 1466 1617 614 576 1277 262 932 986 595 159 116 245 270 396 640 89 262 314 169

④価格戦略 242 129 210 254 192 228 97 296 284 147 171 20 97 112 111 95 140 242 84 89 678 808 300 286 634 146 497 440 306 103 77 149 235 192 282 49 230 315 84

⑤生産戦略 459 265 369 349 468 100 206 525 180 289 308 41 174 222 213 208 582 459 184 187 1378 1611 610 623 1226 269 945 934 574 180 139 265 316 414 628 93 442 318 164

⑥コスト削減 696 422 646 519 809 503 334 808 434 473 494 69 291 365 326 344 1085 874 272 302 1981 2418 879 961 1997 469 1522 1589 979 294 210 458 500 644 904 159 587 639 255

⑦購買・調達 1633 712 1505 917 1506 1771 555 1615 1434 809 880 113 468 595 556 590 1637 1576 469 568 3002 4066 980 1646 2913 802 2668 2652 1651 490 375 752 543 1105 1620 280 1031 622 451

⑧知的財産権 90 77 113 81 144 119 158 72 153 101 88 14 58 77 55 51 188 104 43 80 225 361 240 163 295 100 307 290 195 61 44 96 156 120 134 48 228 257 56

⑨研究開発 536 320 420 421 671 657 565 255 614 361 384 42 208 269 239 267 922 682 228 205 1601 1837 681 709 1454 333 1107 1179 720 184 130 295 332 478 708 118 482 333 233

⑩設備投資 1073 562 1090 737 1088 1094 681 440 1205 629 676 90 378 480 442 460 1381 1185 371 425 2814 3173 904 1333 2608 620 1965 2083 1244 396 288 600 462 873 1260 207 756 682 342

⑪企業統治 173 69 166 84 163 191 349 66 193 227 88 15 60 75 53 50 194 156 45 103 187 273 410 231 414 117 198 301 179 78 56 128 279 142 126 48 369 205 56

⑫人材削減 197 96 171 121 140 128 259 80 238 118 125 18 58 105 73 71 275 163 67 110 555 533 506 276 509 119 381 351 226 96 70 147 341 181 192 50 382 480 69

⑬社名変更 2 3 9 8 6 2 3 2 13 1 4 2 4 6 5 6 18 5 4 6 42 44 16 15 31 8 27 26 18 6 4 8 3 8 10 3 6 32 3

⑭賃金 116 54 89 55 103 107 249 44 115 140 74 37 8 58 43 36 137 99 34 61 332 206 334 147 289 46 160 115 102 55 37 81 323 88 99 31 243 418 41

⑮財務 86 33 90 48 93 92 192 37 100 111 28 48 7 32 27 28 108 77 22 47 75 157 234 106 239 57 80 171 96 41 27 67 161 67 67 22 230 127 25

⑯業績 133 47 109 64 95 80 191 46 144 95 57 46 10 37 53 40 143 97 33 55 426 328 277 142 309 72 196 214 126 51 37 80 191 92 110 23 240 266 33

⑰販売動向 190 88 166 99 107 217 201 67 235 118 99 111 14 67 75 76 165 122 58 67 682 535 260 217 473 99 306 278 169 70 53 98 159 143 218 30 133 195 56

⑱価格動向 797 307 782 332 650 985 556 227 872 855 346 403 46 208 260 257 244 668 210 261 1460 1685 582 786 1368 353 1057 943 671 237 188 343 594 486 702 120 883 409 211

⑲市場シェア 388 220 394 265 330 469 396 172 460 355 269 271 39 162 211 186 166 495 145 194 1017 1165 840 560 1036 265 757 737 492 180 135 277 440 376 485 97 539 452 150

⑳売れ筋 114 46 65 57 77 127 173 37 92 150 51 61 5 35 40 40 33 107 51 34 315 284 348 109 238 50 174 175 111 30 25 42 254 65 100 16 166 98 37

㉑野党 177 80 133 75 152 239 421 62 161 317 130 104 11 57 73 50 51 207 185 40 507 278 451 213 292 136 422 373 259 103 87 142 595 185 155 85 528 748 75

㉒規制監督 2701 1052 2327 1211 2390 3312 3900 849 2553 3767 1352 1317 160 711 946 765 778 2638 2431 640 1254 4399 3654 2590 3509 1411 3921 4017 2759 876 697 1319 3559 1903 2249 611 4107 2409 789

㉓国家財政 1747 693 1416 712 1489 2269 3270 548 1629 2716 951 853 103 476 660 484 443 1674 1566 372 964 2277 3205 1618 1655 965 2048 1934 1656 653 523 956 3339 1287 1284 472 3634 2890 520

㉔ｴﾈﾙｷﾞｰ政策 2626 977 2406 1243 2464 3166 2975 764 2542 3158 1130 1250 153 643 802 751 808 2505 2398 659 875 4667 5353 2413 4000 1187 3749 3683 2331 681 526 1046 689 1617 2169 428 1362 506 679

㉕安全保障 839 339 676 334 739 1127 1481 281 780 1362 476 428 53 215 287 221 233 895 805 191 529 1221 1100 1415 227 513 1613 1540 1009 308 292 451 1746 497 650 282 1955 1399 300

㉖首脳会議 1710 667 1417 688 1471 2257 2835 535 1601 2684 909 832 106 428 593 460 468 1662 1555 380 958 1979 1966 2624 1360 960 2594 2524 1791 593 505 879 2946 1227 1376 467 3449 2146 534

㉗社会保障 303 124 243 128 254 407 652 102 286 480 185 153 19 92 130 97 78 299 292 68 149 626 245 738 355 598 325 246 292 129 94 179 809 232 210 83 689 941 95

㉘金融政策 877 353 715 370 727 1152 1717 280 820 1303 483 436 53 254 360 263 223 787 767 189 474 1355 267 1855 1008 1207 462 536 624 345 248 488 1864 678 619 211 1967 1753 250

㉙物価 1146 416 928 455 920 1468 1986 325 1057 1709 565 531 58 301 407 328 287 918 933 256 514 2038 617 1877 1179 1512 528 846 773 379 289 552 1917 780 821 243 1940 1844 316

㉚景況感 580 215 496 249 452 752 1018 168 553 753 272 264 31 153 213 174 145 461 443 132 266 1358 347 1047 660 923 277 241 186 197 142 289 1050 412 433 112 1001 1025 160

㉛マーケット 97 43 74 44 81 128 209 32 84 151 57 51 6 33 47 32 26 89 77 20 58 166 50 232 120 207 58 2 59 71 28 30 251 73 57 23 261 277 26

㉜為替 113 49 88 50 99 156 233 38 98 179 71 65 7 36 51 41 35 119 100 26 80 197 27 309 132 101 72 44 68 87 47 69 386 108 77 34 332 484 38

㉝金利・債券 166 78 135 77 144 240 374 56 159 267 108 89 9 52 87 54 42 165 166 30 106 199 23 441 203 322 87 11 120 135 58 54 452 129 103 41 461 466 43

㉞新エネルギー 2919 1109 2622 1389 2684 3474 3390 876 2799 3483 1288 1385 173 735 934 839 890 2847 2594 735 992 4957 5689 1596 2752 4524 1335 4074 4046 2624 784 601 1210 1826 2433 483 1795 560 760

㉟大量破壊兵器 601 233 488 236 516 786 878 190 552 865 312 297 38 144 185 158 166 567 560 127 337 998 904 770 189 313 336 1098 1024 660 203 198 288 961 479 183 1104 934 194

㊱自然災害 1002 289 899 409 911 1240 1677 251 948 1431 344 393 41 203 247 251 270 950 835 253 279 2325 1959 1009 906 1674 385 1215 1287 802 196 148 298 1238 575 141 1194 275 290

㊲裁判 93 38 70 37 72 119 186 34 85 151 59 48 5 29 39 26 23 90 88 22 67 86 233 182 111 170 66 201 193 124 45 37 64 240 80 65 206 285 34

㊳ｴﾈﾙｷﾞｰ問題 2617 985 2341 1264 2427 3074 2998 781 2522 3084 1131 1238 152 657 824 759 807 2609 2320 665 831 4832 5398 1297 2509 4393 1168 3674 3594 2290 675 505 1051 790 1619 2176 412 596 679

㊴環境問題 3743 1379 3289 1711 3366 4558 5226 1128 3618 4940 1680 1755 209 933 1199 1048 1096 3638 3303 940 1423 6241 6935 3970 3560 5498 1770 5210 5294 3452 1028 810 1575 3616 2437 2992 687 4358 1047

㊵消費トレンド 179 66 141 64 144 232 367 59 173 294 96 82 10 49 63 45 44 174 144 48 97 453 184 376 176 217 99 262 211 197 53 44 83 328 117 114 48 350 159

29気候変動の経済ナラティブ・マトリックス（2018-21年平均）

 気候変動に関する国際会議、環境政策・ｴﾈﾙｷﾞｰ政策から幅広いトピックに強いつながり。

 企業関連と環境政策・ｴﾈﾙｷﾞｰ政策との間に加え、近年は企業関連内（設備投資・購買調達⇒事
業戦略・価格動向）、金融政策・物価・景況感、自然災害につながりが出現。

原
因

国際会議
環境政策
ｴﾈﾙｷﾞｰ政策

金融政策
物価
景況感

自然災害

結果

企業関連と
環境政策・
ｴﾈﾙｷﾞｰ政策、
物価・金融政策
のつながり

企業関連内
のつながり
設備投資
購買調達

→
事業戦略
生産戦略
価格動向

環境政策・
ｴﾈﾙｷﾞｰ政策
から

国際会議へ
のつながり

（注）各トピック間の経済ナラティブインデックスの水準が大きいほど濃緑で表示。



30重要な経済ナラティブの探索（40トピック）

（気候変動関連の）㉖首脳会議 ⇒ 各トピックへの関連度合にはテーマ別にみると濃淡がある。



31重要な経済ナラティブの探索（40トピック）

各トピック ⇒ ㉖首脳会議への関連度合（逆方向）も概ね同様の傾向。ただし、規制・制度関連から㉖首
脳会議への関連は正方向より強い（国内から国際議論へのフィードバックが生じているといえるか）。



32気候変動の経済ナラティブのトピック間のつながり

【主要なトピック間の因果方向】

（１）国際的気候変動政策の進捗と環境政策・エネルギー政策強化、国内政策から国際議論へのフィードバック

原因：国際会議（グローバル）⇒ 結果： 国内環境規制・ｴﾈﾙｷﾞｰ政策（マクロ）

原因：国内環境規制・ｴﾈﾙｷﾞｰ政策（マクロ） ⇒ 結果：国際会議（グローバル）＜フィードバック＞

・2018年以降に顕著になった動き

（２）国内の環境政策・エネルギー政策の強化を受けたミクロの企業行動の変化・深化

原因：国内環境規制・ｴﾈﾙｷﾞｰ政策（マクロ）⇒ 結果：企業の事業戦略、設備投資、ｻﾌﾟﾗｲﾁｪｰﾝ（ミクロ）

― ただし、企業収益や業績との連関は相対的に小さなつながり

原因：企業の事業戦略、設備投資、ｻﾌﾟﾗｲﾁｪｰﾝ（ミクロ）→ 結果：国内環境規制・ｴﾈﾙｷﾞｰ政策（マクロ）

＜フィードバック＞

（３）自然災害と国際的な気候変動政策・環境政策・エネルギー政策の連関が出現

原因：自然災害 ⇒ 結果：国際会議（グローバル）、国内環境規制・ｴﾈﾙｷﾞｰ政策（マクロ）

原因：国際会議（グローバル）、国内環境規制・ｴﾈﾙｷﾞｰ政策（マクロ） → 結果： 自然災害

（４）国内外の気候変動政策と金融政策・物価・景況感の連関が出現

原因：国際会議（グローバル）国内環境規制・ｴﾈﾙｷﾞｰ政策（マクロ） ⇒ 結果：金融政策、物価、景況感

原因：金融政策、物価、景況感 → 結果：国際会議（グローバル）、国内環境規制・ｴﾈﾙｷﾞｰ政策（マクロ）

（注）経済ナラティブインデックス（原因因果と結果因果のつながり）のうち、特に強いつながりを「⇒」、やや強いつながりを「→」で表示。



33経済ナラティブの可視化（国際議論）＜2018-21年平均＞

国際議論

大量破壊
兵器

事業戦略
生産戦略

ﾏｰｹｯﾄ業績 財務

国際議論と比べ、環境・エネルギー政策から
事業戦略、サプライチェーン、設備投資に対する経済ナラティブは大きい

企業業績・財務、マーケットに対する経済ナラティブは相対的に小さい

裁判

関連が薄いトピック

環境規制
環境問題

金融
政策

物価

新規事業
市場シェア

設備投資
研究開発

購買調達
コスト削減

価格戦略
価格動向

国際議論や環境・ｴﾈﾙｷﾞｰ
政策と金融政策・物価・景
況感の連関が出現

ｴﾈﾙｷﾞｰ政策
新ｴﾈﾙｷﾞｰ
ｴﾈﾙｷﾞｰ問題

（注）矢印内の数値は、国内政策、企業、金融政策・マクロの各カテゴリーに属する各トピックの経済ナラティブインデックスを集約し、算出した平均値。

4385

2926 2303

1214

賃金

357 609

1472
1679

景況感

2684
712

263

987

3648

1593

企業（その他）

企業（戦略、設備投資等）

国内政策
金融政策・マクロ

国際議論への
フィードバック



34経済ナラティブの可視化（自然災害）＜2018-21年平均＞

国際議論

環境政策
ｴﾈﾙｷﾞｰ政策

企業

金融政策
マクロ

自然災害
水害 台風
海面上昇

マーケット

 自然災害から各トピックへの経済ナラティブは近年増加。

（注）矢印の大きさは、国際議論、企業関連などのカテゴリーに属する各トピックの経済ナラティブインデックスを集約し、算出した平均値の水準に相当。



35報告内容

研究背景と結果概要1

BERTを用いたテキスト学習と経済ナラティブ抽出

結果まとめ

2

3

4

経済ナラティブインデックス作成と可視化



36気候変動の経済ナラティブの解釈と今後の課題

 気候変動の経済ナラティブの強まりは、これまで大局的・抽象的な政策議論に止まっていた気
候変動対応が、環境規制・制度として具体化されるに従い、ミクロ経済主体の認識変化や行動
変化、経済・物価への影響、あるいは政策対応の検討にまで拡がっている可能性を示唆。

 移行リスク関連では、国際会議や国内環境規制の進捗や具体化する中、近年、企業や金融機関
などのミクロ経済主体への経済ナラティブが強まっており、企業等の行動変化を示唆している。

 物理的リスク関連では、自然災害の激甚化や頻度増加に関連する経済ナラティブが強まってき
ており、規制当局や企業経営は新たな論点・課題として認識し始めている。

 気候変動と金融政策・物価・景況感の間の連関が近年出現している。気候変動が経済・物価に
与える影響に関する議論や調査研究の増加、金融政策による対応検討を反映している可能性。

（今後の課題）

 気候変動の経済ナラティブ（テキストにおけるつながり）が統計的因果を有するか（グレン
ジャー因果、構造的因果など）の検証。

 経済ナラティブインデックスを用いた、市場データの実証分析（例えば、Engle et al. [2020]
は、テキスト分析で気候変動インデックスを作成し、グリーン株のリターンとの関係を実証）。

 今回は「気候変動ナラティブ」を分析したが、本研究は金融経済の広範なトピックを分析可能
である汎用性の高さが特長であるため、今後、他の経済ファイナンス研究への応用を検討。

― 例えば、「未来表現（～だろう）」を手掛かりに、経済主体の予想に関する経済ナラティ
ブを抽出する手法に拡張し、インフレ予想や景気見通しに関する研究に活用できる可能性。
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