
先物・オプションレポート 2026 年 9 月号 

1 

 

米国の経済政策不確実性と日経 225 先物の流動性（下） 

 

森保 洋*

1. はじめに 

前編では、2017 年 1 月 11 日から 2024 年 11 月 1 日までの日次データを用い、米国の経

済政策不確実性（EPU）と日経 225 先物の流動性の関係を検証した。その結果、日経 225

先物の流動性は EPU と関連しており、特に EPU の予測されない部分（サプライズ）が重

要であることが示された。 

ただし、EPU 指数は経済・不確実性・政策の各語群をともに含む記事の割合を基に算出

されるため、株価の急落や紛争の激化が政策と結びつけて報じられる局面でも上昇しうる。

したがって、EPU 指数だけでは、前編の結果が EPU に固有のものなのか、市場要因や地政

学リスクを反映しているのか区別できない可能性がある。 

そこで本稿では、EPU に加えて、米国株式市場の不確実性を測る株式市場不確実性

(Equity Market-Related Uncertainty: EMRU)指数(Baker et al., 2016)と、戦争、テロ、国家

間緊張などを測る地政学リスク(Geopolitical Risk: GPR)指数(Caldara and Iacoviello, 2022)

を取り上げ、これらを考慮しても米国 EPU が日経 225 先物の流動性と関連するのか検証す

る。 

2. モデル 

本稿でも前編同様、回帰分析を用いた検証を行う。回帰モデルに用いる被説明変数、コン

トロール変数および変数のラグ関係は前編と同じである。すなわち、被説明変数には日経

225 先物の Amihud 非流動性尺度の対数値 log(𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄) を用い、コントロール変数として、

log(𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄)の 1 期ラグ、米国市場関連変数、SQ 日ダミーおよび曜日ダミーを用いる。米国

市場関連変数には、日経 225 先物の取引時間と情報期間が重ならない直近の値を用い、不

確実性指数については当該取引日の直前の指数値を対応させる。また、各不確実性指数は、

その自然対数をモデルに用いるが、GPR は指数値としてゼロを取りうるため、指数値に 1

を加えたものの対数を用いる。 

以上の変数を利用し、まず、EPU、EMRU または GPR を一つずつ不確実性指数として導

入するモデルを推定し、それぞれの指数が単独で ILLIQ と関係するかを確認する。次に、
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EPU と EMRU、EPU と GPR、さらに 3 指数すべてを同時導入するモデルを推定する。こ

れにより、EMRU または GPR を考慮した後にも、EPU が ILLIQ と関連するか検証する。 

さらに、前編と同じ方法により、各指数を予測成分と符号付きサプライズに分解し、それ

ぞれを取り入れたモデルも推定することで、不確実性指数の水準、予測値、そのサプライズ

のどの要因が強く関連するのか検証する。 

3. データ 

サンプル期間は前編と同一である。データは前編で利用したものに加え、日次レベルの

EMRU 指数と、GPR 指数を利用する†。 

ここで、本稿で用いる 3 つの不確実性指数の特徴について概説する。前編で利用した EPU

指数は、新聞記事データベースNewsBankに収録された米国の日刊紙について、(1)economic

または economy、(2)uncertain または uncertainty、(3)legislation, deficit, regulation, congress, 

federal reserve, White House 等の政策関連用語、の 3 条件を同時に満たす記事の頻度を基

礎として算出される。よって、EPU 指数は、財政・金融・規制・立法などの経済政策をめ

ぐる不確実性が新聞で報じられる頻度を表すものであり、経済全般の不確実性や市場価格

の変動を直接測定するものではない。 

EMRU 指数は、EPU と同様の考え方で算出されるが、EPU の政策語群である条件(3)に

代えて、equity market, equity price, stock market, stock price のいずれかを含むことを条件

としている。EMRU 指数は、EPU 同様、新聞報道を基に算出されるため、市場価格から算

出される実現ボラティリティや VIX とは異なる。また、その対象を株式市場に限定してい

るため、EPU より市場の不確実性を直接反映しやすいと考えられる。 

GPR 指数は、米国、英国およびカナダの主要 10 紙について、戦争、テロ、軍事的緊張、

核の脅威などに関連する記事が全記事に占める割合から算出される。検索条件は、戦争の脅

威、平和への脅威、軍備増強、核の脅威、テロの脅威、戦争の開始、戦争の激化およびテロ

行為の 8 分類からなる。本稿で利用する GPR は、これらすべてを対象とする総合 GPR 指

数である。 

図 1 は、サンプル期間の EPU、EMRU、GPR の推移を示している。EPU と EMRU は、

COVID-19 の影響が本格化した 2020 年初頭に大幅かつ持続的に上昇し、その後は低下しな

がらも、危機前より変動の大きい状態が続いている。一方、GPR は両指数とやや異なる推

移を示している。2020 年 1 月には米国・イラン関係を背景とする一時的な上昇がみられた

ものの短期間で収束し、その後ロシアによるウクライナ侵攻と重なる 2022 年初頭に大きく

上昇した。また、イスラエル・ハマス紛争の勃発とその中東地域への波及が懸念された 2023

年秋以降にも、再び高い局面がみられる。 

 
† これらのデータは、以下のウェブサイトから入手した。 
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図 1：不確実性指数の推移 

 

表 1 は本稿で利用する不確実性指数の基本統計量を示している。EMRU の標準偏差が他

の指数に比べ大きいが、これらの指数は異なる方法で基準化されているため、指数間の統計

量の単純な比較には注意が必要である。 

 

表 1：不確実性指数の基本統計量 

変数 観測数 平均 標準偏差 最小値 中央値 最大値 

log(𝐸𝑃𝑈) 1,912 4.7797 0.5887 3.4449 4.7381 6.3293 

log(𝐸𝑀𝑅𝑈) 1,912 3.9272 1.1146 1.7014 3.9860 6.2431 

log(1 + 𝐺𝑃𝑅) 1,912 4.5898 0.5079 3.1473 4.6409 5.6949 

 

4. 分析結果 

表 2 は、日経 225 先物の非流動性を、EPU、EMRU、GPR の対数値とコントロール変数

に回帰した結果である。各指数を単独で導入したモデル（1）～（3）では、EPU の係数は

0.1698、EMRU の係数は 0.0842 であり、いずれも 5％水準で正に有意である。したがって、

他の条件を一定とすると、米国の EPUだけでなく米国株式市場に関する不確実性の上昇も、

日経 225 先物の非流動性の上昇と関係している。一方、GPR の係数は 0.0369 と、EPU、

EMRU 同様に正であるが、統計的に有意ではない。 
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複数の指数を同時に導入したモデル（4）～（6）では、EPU と GPR を組み合わせたモデ

ル（5）で EPU の係数が 0.1746 と 5％水準で有意である一方、GPR は引き続き有意ではな

い。これに対して、EPU と EMRU を同時に導入したモデル（4）では、両者の係数はとも

に正であるものの有意ではなく、3 指数を同時に導入したモデル（6）でも同様である。こ

の結果は、EPU と EMRU が共通する経済・市場不確実性の情報を含んでいるため、両者に

固有の関係を同時に識別することが難しい可能性を示していると考えられる。 

 

表 2：株式市場不確実性指数、地政学リスク指数を用いた回帰分析結果 

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

log(𝐸𝑃𝑈𝑡−1) 0.1698** 

(0.0743) 
  

0.1269 

(0.0821) 

0.1746** 

(0.0753) 

0.1320 

(0.0826) 

log(𝐸𝑀𝑅𝑈𝑡−1) 
 

0.0842** 

(0.0423) 
 

0.0591 

(0.0466) 
 

0.0582 

(0.0462) 

log(1 + 𝐺𝑃𝑅𝑡−1) 
  

0.0369 

(0.0816) 
 

0.0548 

(0.0827) 

0.0507 

(0.0817) 

Observations 1,912 1,912 1,912 1,912 1,912 1,912 

Adjusted R-squared 0.0209 0.0206 0.0185 0.0213 0.0206 0.0210 

AIC 7302.96 7303.43 7307.60 7303.11 7304.53 7304.75 

注：被説明変数は log(ILLIQₜ)である。全モデルに log(ILLIQₜ₋₁)、米国市場関連変数、SQ 日ダミー

および曜日ダミーを含む。括弧内は Newey–West 標準誤差（ラグ数 5）である。**、*は、それぞれ

5％、10％水準で有意であることを示す。 

 

表 3 は、各不確実性指数を、前編同様に予測成分とサプライズに分解して回帰分析を行

った結果を示している。EMRU を単独で導入したモデル（2）では、EMRU の予測成分は

有意ではない。一方、EMRU サプライズの係数は 0.1111 であり、5％水準で正に有意であ

る。これは、予測可能な不確実性の水準ではなく、EMRU の実現値が ARMA モデルによる

予測値を上回るほど、日経 225 先物の非流動性が高くなる関係を示しており、前編で示し

たモデル（1）の推定結果と同様の傾向を示している。一方 GPR に関する推定結果（モデ

ル（3））では、予測成分とサプライズのいずれにも有意な関係は認められない。 

EPU と EMRU を同時に導入したモデル（4）では、両指数のサプライズ係数は正である

ものの、有意性はともに 10％水準へ低下する。3 指数を同時に導入したモデル（6）でも、

EPU サプライズは 0.1714、EMRU サプライズは 0.0834 で、いずれも 10％水準にとどま

り、GPR サプライズは有意ではない。他方、EPU と GPR を組み合わせたモデル（5）で

は、EPU サプライズは 0.2222 と 5％水準で有意であり、GPR を考慮しても EPU の結果は

ほぼ変化しない。すべてのモデルで予測成分は有意でなく、複数指数の追加による AIC の

改善もみられない。 
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以上の結果から、日経 225 先物の流動性低下と関係するのは、不確実性指数の予測可能

な部分や地政学リスク一般というより、米国の政策または株式市場に関する不確実性が予

測を上回る方向に変化した部分であることが示唆される。 

 

表 3：不確実性指数を予測成分・サプライズに分解した回帰分析結果 

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

E(log(𝐸𝑃𝑈𝑡−1)|ℱt−2) 0.0256 

(0.1152) 
  

0.0631 

(0.1460) 

0.0321 

(0.1213) 

0.0746 

(0.1576) 

𝑢𝐸𝑃𝑈,𝑡−1 0.2225** 

(0.0939) 
  

0.1718* 

(0.1005) 

0.2222** 

(0.0939) 

0.1714* 

(0.1007) 

E(log(𝐸𝑀𝑅𝑈𝑡−1)|ℱt−2) 
 

−0.0091 

(0.0825) 
 

−0.0314 

(0.1014) 
 

−0.0346 

(0.1034) 

𝑢𝐸𝑀𝑅𝑈,𝑡−1 
 

0.1111** 

(0.0459) 
 

0.0829* 

(0.0490) 
 

0.0834* 

(0.0490) 

E(log(1 + 𝐺𝑃𝑅𝑡−1)|ℱt−2) 
  

0.0199 

(0.1208) 
 

0.0205 

(0.1259) 

0.0291 

(0.1292) 

𝑢𝐺𝑃𝑅,𝑡−1 
  

0.0700 

(0.1041) 
 

0.0677 

(0.1043) 

0.0731 

(0.1046) 

Observations 1,912 1,912 1,912 1,912 1,912 1,912 

Adjusted R-squared 0.0210 0.0210 0.0181 0.0216 0.0201 0.0209 

AIC 7303.79 7303.64 7309.33 7304.44 7307.35 7307.92 

注：被説明変数は log(ILLIQₜ)である。E(log(𝐸𝑃𝑈𝑡−1)|ℱt−2)、E(log(𝐸𝑀𝑅𝑈𝑡−1)|ℱt−2)、E(log(1 + 𝐺𝑃𝑅𝑡−1)|ℱt−2)

はそれぞれ、𝑡 − 2期までの情報を基に ARMAモデルで求めたlog(𝐸𝑃𝑈𝑡−1)、log(𝐸𝑀𝑅𝑈𝑡−1)、log(1 + 𝐺𝑃𝑅𝑡−1)

の 1期先予測であり、𝑢𝐸𝑃𝑈,𝑡−1、𝑢𝐸𝑀𝑅𝑈,𝑡−1、𝑢𝐺𝑃𝑅,𝑡−1は対応する予測誤差を表す。全モデルに log(ILLIQₜ₋₁)、

米国市場関連変数、SQ 日ダミーおよび曜日ダミーを含む。括弧内は Newey–West 標準誤差（ラグ数 5）で

ある。**、*は、それぞれ 5％、10％水準で有意であることを示す。 

5. おわりに 

本稿では、2017 年 1 月 11 日から 2024 年 11 月 1 日までの 1,912 取引日を用い、米国の

不確実性と日経 225 先物の流動性との関係を検証した。前編では EPU 指数を取り上げ、本

稿では EMRU 指数および GPR 指数を加えて比較した。いずれの分析でも、日経 225 先物

の流動性を Amihud の非流動性尺度で測定し、各不確実性指数を、水準そのものに加え、過

去の推移と曜日季節性から得られる予測成分と、実現値から予測値を差し引いたサプライ

ズに分解し、それぞれと流動性との関連を検証した。 

前編では、EPU 水準の係数が 0.1698、EPU サプライズの係数が 0.2225 であり、いずれ

も 5％水準で正に有意であった。一方、EPU の予測成分と予測誤差の絶対値には有意な関

係が認められなかった。この結果は、予測可能な政策不確実性や予測誤差の大きさではなく
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実現した EPU が予測値を上回る方向の変化が、日経 225 先物の流動性の低下と関係してい

ることを示している。 

本稿では、EPU を EMRU または GPR に置き換えたところ、EMRU についても、水準の

係数 0.0842 とサプライズの係数 0.1111 がともに 5％水準で正に有意であった。これに対し

て、GPR の水準、予測成分およびサプライズには有意な関係が認められなかった。また、

EPU と GPR を同時に導入しても EPU の係数はほとんど変化しない一方、EPU と EMRU

を同時に導入すると、水準係数はともに有意でなくなり、サプライズの有意性も 10％水準

へ低下した。3 指数を同時に導入するモデルでも同じ傾向がみられ、複数指数の追加による

モデル適合度の明確な改善は認められなかった。 

これらの結果を総合すると、日経 225 先物の流動性低下は、地政学リスク一般よりも、

米国の経済政策または株式市場に関する不確実性が予測を上回る方向に変化した局面と結

びついていると考えられる。ただし、EPU と EMRU は共通する経済・市場不確実性の情報

を含んでおり、両者を同時に考慮すると統計的有意性が弱まる。したがって、前編の EPU

単独モデルの結果を EPU 固有の効果と断定するのではなく、経済政策または株式市場に関

する不確実性ショックとの条件付き相関として解釈するのが適切であると考えられる。 

本分析では、日次レベルのデータを用いた分析を行ったが、日中レベルのデータから算出

されるビッド・アスク・スプレッド、デプスなどの代替的な流動性尺度を用いた分析は行っ

ていない。この追加的な検証については今後の課題としたい。 
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