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大阪学院大学経済論集
第26巻第 1号、2012年 6月

木

本

松

杉

東アジアの株式 。債券市場におけるスピル・オーバー分析

隆

喜美子D

要  旨

本論文では、一般化 VAR(Generalized Vector Autoregress市 e)モ デルに

よる予測誤差の分散分解に基づくアプローチ (Diebold and Yilmaz(2012)

International Joumal of Forecasting)を 用いて、2005年以降における東アジア

金融市場のリターンのスピル・オーバー (伝播)を導出し、アジア金融市場の

相互依存性について考察する。本稿では様々な観点から検証を行うが、特に以

下の 3点について特徴があるといえる。第一に、アジアの株式市場と債券市場

を横断的に分析することにより、アジア域内における金融面での相互依存性の

程度について検証する。第二に、米国市場及び欧州市場を分析に加えることに

より、グローバルな市場間伝播の程度を測る。第三に、ローリング・リグレッ

ション (Rolling Regression)を 行うことでリターン・スピル・オーバーの時

間的推移を観察し、2008年 のリーマン・ショックや最近の欧州債務危機を含む

分析対象期間における市場間リンケージの変化を明らかにする。

キーワード:ス ピル・オーバー、分散分解、東アジア金融市場、金融危機、マーケット・リ
ンケージ

JEL分類番号 :F36;G15;053.
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I.は じめに

本稿の目的は、東アジア各国の金融市場が、世界の金融市場の動きから影響

を受けているのか、また東アジア域内における他国の金融市場の動きから影響

を受けているのかを検討することにある。世界中の投資家は、近年、先進国と

比較して高い経済成長率を達成してきた東アジア経済に注目し、東アジアの株

式・債券をポー トフォリオに組み入れている。その結果、東アジア各国の平均

株価は、図 1を見ると、世界金融危機を引き起こす契機となったリーマン・シ

ョック直後に大きく下落している。さらに、ギリシャやイタリア、スペインな

どの累積債務悪化が表面化 したことで起こった欧州債務危機では、ヨーロッパ

各国債の格下げが発表されるごとに、東アジア各国の株価も変動を高めている。

つまり、東アジア各国の金融市場がグローバルショックの影響を受けやすい状

態にあることが浮き彫 りとなったわけである。

一方、東アジアの生産拠点の域内一体化は、域内貿易と域内投資をより促進

している。最終財だけではなく中間財などすべての財を考慮した2010年 度にお

ける東アジアの輸出総額は4兆862億 ドルであり、そのうち48%が東アジア域

内、16%がアメリカ、15%が EU 15カ 国向けである。一方、東アジアの輸入総

額は 3兆 7,910億 ドル、そのうち52%が東アジア域内、 9%がアメリカ、10%

が EU 15カ 国向けであるの。つまり、中間財を含めると、東アジア域内貿易依

存度が米欧への依存度より高いため、生産拠点の域内一体化が進んでいるとわ

かる。これは、東アジア域内での国境を越えた資金調達をより加速させると想

定されるため、域内ショックの影響を受けやすい状態にあるといえよう。そこ

で実際に、東アジア各国の株式 。債券市場がどの程度グローバルショックもし

2)中 間財も含めた輸出・輸入総額および貿易依存度は、RIETI― TID2011のデータを基に

作成した。
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東アジアの株式・債券市場におけるスピル・オーバー分析 (松木・杉本)

図 1(a).アジアの平均株価指数

10.5

10.0

9.5

9.0

8.5

8.0

7.5

7.0

6.5

6.0

5.5

10.5

10.0

9.5

9.0

8.5

8.0

7.5

7.0

6.5

6.0

5.5

2005        2006

-Hong Kong
― Indonesia

2007       2008       2009

-Japan    ―― Taiwan

Malaysia    ―――Thailand

2010       2011       2012

・・・・・Korea        ――‐SingapOre

Philippincs

図 1(b).ア ジアの平均株価指数
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くは域内ショックに影響を受けているのか、各国金融指標の連動の程度を測る

スピル・オーバー分析という手法を用いて検証してみよう。

金融市場間の相互依存関係に着目している既存論文は多く、大きく2つのタ

イプに分けられる。長期的な相互連関を確認するため共和分分析を用いた

Taylor and Tanks(1989)タ イプと、短期的な相互連関を検証するため多変量

GARCH(A/1ultivariate Generalized Autoregressive Conditional

Heteroskedasticity)分 析を用いたLongin and Solinik(1995)タ イプである。

アジアにおける金融市場間の相互依存関係に限定していえば、前者の共和分タ

イプの分析をYang,Kolari and Min(2003)が 、後者の多変量 GARCHタ イプの

分析をNg(2000)や Miyakoshi(2003)が 行い、東アジア各国間の相互連関、お

よびアメリカから東アジア各国への影響を検証している。

ただしこれら2つのタイプの分析は、多くの国を含めた分析の中で、各国間

の相互連関マ トリックスを詳細に導出することは難しく、さらにいえば、各国

間の相互連関指数の動学的特質を確認することもできない。そこで、Diebold

and Yllmaz(2009)が開発したVAR(Vector Auto Regression)モ デルの予測

誤差に基づくスピル・オーバー分析に注目する。彼らは、世界19カ 国の平均株

価を用いてスピル・オーバー指数を推計することで各国間の相互関係を検証し

た。さらにYilmaz(2010)は 、東アジアの株式市場の相互関係を同様の手法で

分析している。しかしながら、この 2つの論文は、各国のショックを抽出する

際にコレスキー分解に基づ くため、データ配列の順番 (Order)に依存する。

言いかえれば、どの国を先にデータとしてもってくるのかによって、相互連関

指標の値を大きく変えてしまう可能性がある。

この可能性を排除するため、Diebold and Yilmaz(2012)は 、Koop,Pesaran

and Porter(1996)や Pesaran and Shin(1998)の 一般化VARモ デルに基づき、

データの Orderに依存 しないタイプのスピル・オーバー分析を生み出した。

Diebold and Yilmaz(2012)は この方法を用いて、アメリカ国内の異なる金融市
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場 (株式・債券・為替・産品市場)間の相互連関を確認している。そこで、本

稿では、最初にデータの Orderに依存 しない新 しいタイプの推計方法を用い

て、東アジア域内各国の金融市場 (株式市場と債券市場)における相互連関を

検証する。

次に、多国間の異なる金融市場間の相互連関の重要性に言及した論文を挙げ

ておこう。Christiansen(2010)お よびKim,Moshirian and Wu(2006)は 、アメ

リカとEU各国の異なる金融市場間 (債券利回りから株価、もしくは株価から

債券利回りへの影響)の相互連関にも注目し、GARCHタ イプの分析で検証し

た。Ng(2000)は 、同じくGARCHタ イプの分析で、アジア各国の株式市場が、

グローバル・ショック (ア メリカからの影響)と 地域ショック (日 本からの影

響)のいずれから大きく影響を受けるのか検討した。これらの論文は、異なる

金融市場間の影響やグローバルショックの重要性を示している。したがって本

稿では、新興国の代表である東アジアにおいて、域内多国間の同じ金融市場間

の相互連関にとどまらず、域外国も含めた多国間の同じ金融市場間の相互連関、

および異なる金融市場間の相互連関もあわせて検証する。最終的に、東アジア

金融市場がどの程度金融統合されているのか、世界経済とリンクしているのか

を把握することを試みる。

本論文の構成は、以下のとお りである。第二節では、アジア通貨危機後の

2000年代において、東アジア地域の金融市場がどのように発展してきたのか説

明する。第三節では、Diebold and Yilmaz(2012)に よるスピル・オーバー分析

法について言及する。第四節では、Diebold and Yilmaz(2012)の 分析手法を

2005年 以降の東アジアにおける株価と債券利回りの連動性の検証に適用する。

特に、逐次推計 (Rolling Regression)を 行うことで市場間連動性の時間的な

推移を考察する。また同時に、構造変化を考慮 して世界金融危機及び欧州債務

危機前後で期間を区切ってスピル・オーバーを推定する。最後に第五節で結論

を述べる。
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I.東アジア地域における金融市場の発展

本節では、東アジア各国の金融市場が、世界もしくは地域内他国の金融市場

の動きから、どの程度影響を受けやすい資金循環の構造になっているのかを見

るため、 1.東アジア各国の国内金融市場が、1997年のアジア通貨危機以降ど

のように発展しているか、 2.外国資本の流入は、債券市場と株式市場でどの

ような国から重点的に行われているか、 3.国内資金循環と外国資本流入の相

対的な重要性はどのように推移しているのか、を検討する。

第一に、アジア各国の国内金融市場の動きを、2009年 の①銀行部門による民

間部門への貸し出し (民間信用)②株式市場の時価総額 (2009年末の株価×発

行済み株式数)③民間債券残高④公的債券残高の4つの項目から見ていこう

(図 2)。

2009年 は、リーマン・ショック以降の世界金融危機の余波を受けているにも

かかわらず、香港やマレーシア、シンガポールでの証券市場経由による資金調

達率は高い。一方、民間の債券市場は発展が遅れていることがわかる。アジア

通貨危機後、東アジア各国の銀行部門は民間への貸し出しを控えて国債の保有

率を高めたといわれており、その結果、民間信用は伸び悩む一方、公的債券残

高が増加している (高阪 (2011))。 持続的な経済成長を支える民間部門への資

金仲介総額 (銀行部門の民間信用と株式時価総額、および民間債券残高の総計)

は、規模の大きい順に、日本11.5兆 ドル、中国7.8兆 ドル、韓国2.7兆 ドル、香

港1.8兆 ドルとなっている。つまり、日本の公的債券保有率の高さ、活発な株

式市場を持つ香港やシンガポールの東アジア域内における規模の相対的小ささ

など、各国の経済構造と規模から考えると、証券市場の発展も限定的と言わざ

るを得ない状況にある。
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図 2.アジア各国の国内金融市場の動き(2009年 )
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第二に、外国資本の流入を、形態別 (債券、株式)に比較してみよう。外国

資本の流入は、詳細に見れば、外資系金融機関からの民間信用、送金、ODA

(政府開発援助)、 FDI(海外直接投資)、 株式投資、債券投資に分けることが

できる。アジアにおける外国資本の流入において、圧倒的規模を誇るのは

FDIで 、2010年 にはフローで1,456 US億 ドル (中 国を含むと2,513億 ドル)、

ス トックで 2兆 3,487億 ドル (中 国を含むと2兆9,275億 ドル)(UNCTAD
Dataよ り計算)に達する。一方、株式投資はアジア全体 (中 国を含まない場

合)で 1兆 7,010億 ドル、債券投資はアジア全体で8,932億 ドルである (IMF

のCPISデ ータより計算)か ら、その規模の違いは明らかであろう。FDIは投

資の性質上、長期的なものであるから、アジアの持続的な経済成長に大きく貢

献していると考えられる。
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アジア通貨危機後の株式投資の総額推移 (図 3(a))を みると、株式投資は

リーマン・ショック以降の世界金融危機の影響を受け、受入額が急減している

が、その後回復 している。アメリカの投資額が相対的に大きく、アメリカの機

関投資家が、アジアの株を自国株の代替資産として認識していることがうかが

える。総額で比較すれば、アメリカとEU 15カ 国からの投資が主流で、アジア

域内の投資は小さいといえる。2010年 における株式投資の地理的配分 (表 1)

をみると、世界から株式投資されているのは、規模で比較すれば日本の金額が

ずば抜けて大きく、次に、香港・韓国 。シンガポールが続いているとわかる。

しかしこの順位は、アメリカが日本に投資している金額が大きいことが原因で、

東アジア域内での株式投資に焦点を当てた場合、域内他国から香港とシンガ

ポールヘ投資する規模が大きいことから、この 2カ 国が株式投資のハブ的役割

を果たしている可能性が高い。シンガポールは、東アジア域内に対して、受入

額以上の支払額を投資しているだけでなく、相手国も日本や韓国に加え、マレー

シア、フイリピン、タイが含まれ、アジア域内全般に対して積極的に投資を実

施している。

一方、アジア通貨危機後の債券投資の総額推移 (図 3(b))を みると、株式

投資と比較すると規模が小さく未熟であること、EU 15カ 国のウェイトがアメ

リカよりも大きいこと、アジア域内投資が着実に伸びてきていることが特徴的

である。東アジア域内他国が、それぞれの国にとって、主要な投資元の一角を

担っているといえよう。2010年 における債券投資の地理的配分 (表 1)をみる

と、東アジア域内投資が、アメリカからの投資金額を上回っており、上記の傾

向はますます高まっている。
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IMFの C00rdinated Portfolio lnvestment Surveyよ り抜粋 し計算。単位100万 ドル。
中国を含めていない。

表 1.株式・債券投資の地理的配分

下記の国 。地域からの東アジア各国への株式投資

世 界 東アジア アメリカ EU 香 港 シンガポール

香 港 300,919 35,540 132,520 104,777 8,192

日本 817,187 25,167 450,096 240,439 5.771 14,713

韓 国 261,193 16,377 122,416 98,992 1,765 8,385

シンガポール 132,728 23,708 56,356 38,767 6,604

インドネシア 60,971 9,292 25,239 21,916 1,871 2,877

マ レーシア 55,467 11,803 20,270 17,348 1,007 8,613

タ イ 55,443 6,124 20,999 24,594 898 2,978

フイリピン 17,089 1,532 9,026 5,624

東アジア総計 1,700,997 129,542 836,922 552,456 18,058 46,732

下記の国 。地域からの東アジア各国への債券投資

世 界 東アジア アメリカ EU 香  港 シンガボLル

香港 23,810 10,540 2.297 9,413 6,440

日本 542,853 30,824 52,700 201,973 18,714 10,650

韓 国 151,483 62,342 25,772 51,553 18,458 17,543

シンガポール 41,850 13,521 7,552 12,685 5,224

インドネシア 42,151 16,747 9,622 13,957 12,637

マ レーシア 51,187 16,921 11,940 21,131 5,367 8,264

タイ 13,136 5,054 2,035 4,946 749 3,146

フイリピン 26,686 7,630 7,506 7,204 1,146 2,769

東アジア総計 893,158 163,578 119,424 322,861 56,491 55,008
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図 3(a).株式投資の地理的配分
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最後に、国内資金循環と外国資本流入の相対的な重要性はどのように推移し

ているのかを検討しよう。アジア各国の国内貯蓄率と国内投資率を比較すると、

2010年 時点で投資率の方が上回るのはフィリピンだけである。つまり、各国は

自国内にある貯蓄資金によって、投資資金を賄うことが可能で、理論上外資に

依存する必要がないことを示している。アジア通貨危機は、急激に流入した外

資が、突然流出し始めたことがきっかけで起こっていることから、外資依存を

脱却する傾向が高いことがうかがえる。具体的に言えば、2000年 以降で国内投

資率の方が国内貯蓄を上回ったのは、一貫してマイナスをたどったフィリピン

を除いて、2005年 タイ、2008年韓国のみである。

総括すると、アジアは、国内の銀行による民間貸出しの減少と、未熟な民間

債券市場による資金調達率の低さを、株式市場を経由する資金調達で補足 して

いる。外資に依存する傾向は減少傾向にあるが、持続的な経済成長のために

FDI経由を重視 し、資金を調達 している。FDIは 、現地情報、法整備、各国

で異なる為替制度などの理解が欠かせないため、生産・販売拠点のアジア域内

拡大の動きとともに、域内で増加する傾向が高い。また、長期的な株式の保有

を意味するから、世界規模の金融危機・債務危機に見舞われてグローバルショ

ックの影響を受けながらも、東アジアにおける株式・債券市場の域内相関は着

実に増加しているといえよう。
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Ⅲ.分析手法

ここでは、Diebold and Yilmaz(2012)の Generalized VARモ デルに基づくス

ピル・オーバー手法を採用する。彼らの手法はDiebold and Yllmaz(2009)の単

純なVARモデルに基づく分析手法の改良及び拡張ともいえる。

以下のVAR(p)モデルを考える。

埼=Σ Q幼・ +a,′ =1,2…ちT
′=1

ここで、χ′=(χ l′ ,χ2′ ,… ,名′)′ はπ×1ベ クトルであり、 IQ,グ =1,2,… ,pl

はπ×π係数行列である。また、 0は π×1ベ クトルであり、すべての tlこつ

いてE(o)=0、 E(oイ )=Σ をとるような′′′誤差項と仮定する (Σ は正

値定符号である分散共分散行列)。 また、(1)式が以下の安定性条件を満たすと

仮定する。

1島 ″―Ol″ 1-Q″ 2_… _Op l=0を 満たすすべての固有値λの値が lλ l<1

である。

上記条件が満たされるとき、(1)式 は以下の無限次移動平均モデルで表現可能

である。

′=1,2・・・,T                 (2)

%係数行列であ り、以下の式で表現される。

A′ =Olス,.+Q4,2+… +24,P, グ=1,2,…          (3)

ここで、九 を%× π単位行夕1と し、グ<0の ときA′ =0とする。

Diebold and Yilmaz(2009)の 手法は、誤差項の分散共分散行列Σのコレス

キー要素を用いてショックの影響を抽出する通常のインパルス応答解析に基づ

「
　
　
　
×

＆
「
　
　
　
π

ん

　

は

∞「ゝ
“月
　Ａヽ

一一　

　

で

幼
　
　
ゝ
」

こ
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いている。そのため、この場合には変数の順番により分解される行列が異なる

という問題がある。そこでDiebold and Yilmaz(2012)ら は、Koop,Pesaran

and Potter(1996)と Pesaran and Shin(1998)ら による一般化インパルス応答関

数のアプローチを採用し、変数の順番に依存しない手法を考案 した。特に、

Koop,ι′α′.(1996)と Pesaran and Shin(1998)に よる〃期先までの予測誤差の

下記の分散分解を活用してスピル・オーバー指数を定義した。

θぅ(ヵr)=
nlZ,f ='otei An zei)2

Σttt(ι :ИヵΣんの)

ここで、らはグ番目の方程式における誤差項の標準誤差であり、のはグ番目の

要素だけが 1であり、他の要素が 0であるような選択ベクトルである。この方

法では分散共分散行列の直交化を行っていないため、例えば分散分解指標

θぅ(〃 )について、各行要素を足し合わせても1と はならない(Σμlθラ(″ )

≠1)。 Diebold and Yllmaz(2012)は 、分散分解の各行の和でもって基準化した

値を用いて以下のようにスピル・オーバーの総額を表す指数 (Total Volatility

Spillover lndex)を 定義した。

sg(■r)=
Z{,,;i 61,(H)

Σガ=1∂ぅ(″ )

×100=Σ 考軍)∂う(〃 )×

100(5)
N

ここで、σぅ(〃 )=θぅ(〃 )OEμ lθぅ(″ )であり、これはΣμlσぅ(〃 )=1、

Σガ=lσラ(″ )=Ⅳである。(5)式の総スピル・オーバー指数は、各ショック
が予測誤差分散の総額に与える影響の総計を表す。例えば、グとノという2つ

の金融市場が存在しているとすると、市場グから市場ノヘの一方行の影響と市

場ノから市場グヘの一方行の影響の和を総スピル・オーバー指数の分子とし、

分母には分子の値と市場グから自身の市場グヘの影響と市場ノから自身の市場ノ

103



大阪学院大学経済論集 第26巻 第 1号

への影響を総計したものが くる。そしてそれらの比率として総スピル・オー

バー指数が定義される。別の言い方をすると、同一市場から同一市場への影響

も含んだ市場間の変動の総計のうち、同一市場間の影響を除去した変動の割合

を表している。これによって純粋に他市場間での双方向の伝播効果を測ってい

るのである。

また、Diebold and Yilmaz(2012)は 特定の 1つの市場が他市場から受けるス

ピル・オーバー (下記(6)式)と 他市場へ与えるスピル・オーバー (下記(7)式 )

を以下のように定義した。

Σttσ
'(〃

)

鍔 (″ )=
Σ催lσぅ(″ )

×100

…

 枷    0

本稿では、アジアの金融市場やグローバルな金融市場 (米国及び欧州市場)

がアジアの金融市場に与える影響に考察の中心を置いている。したがって、特

に上記の(7)式を一部修正し、アジア市場からアジア市場へのスピル・オーバー

とグローバル市場からアジア市場へのスピル・オーバーを総計したものを考え

る。

V口 実証分析

本節では、前節で説明したDiebold and Yilmaz(2012)の スピル・オーバー分

析の手法を用いて、アジア金融市場、特に株式市場を中心にとらえつつ債券市

場も含めてそれらの市場間相互リンケージを考察する。その際、東アジアの金

融市場と米国や欧州などグローバルな市場との関係についても検討する。
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分析対象国として、東アジアは香港、日本、台湾、韓国、シンガポール、イ

ンドネシア、マレーシア、タイ、フィリピンの 9カ 国を取 り上げる。アジア以

外には米国と欧州のイギリス、 ドイツ、フランスの 3カ 国を考える。。データ

は、株式市場については、2005年 の 1月 5日 から2012年 の 3月 6日 までの日次

データであり、各国株式市場における株価の総合指数を用いる。。債券市場に

ついては、2005年 2月 から2012年 3月 までの月次データであり、東アジア各国

は自国通貨建て債券リターン指数、米国は10年物国債の利回り、欧州はユーロ

圏10年物政府ベンチマーク債の利回りである。各データの出所は、株価の総合

指数が Yahoo Finance、 東アジア各国の債券リターン指数がAsianBondsOnline

のサイト、米国債の利回りがFederal Reserve Bank of ST.Louisの サイト、ユー

ロ圏国債利回りがEurostatサ イトである。債券の利回りを除いて、株式指数

と債券指数は自然対数値の一階階差をとることによりそれぞれのリターンとし

て使用する。

Ⅳ-1.株式市場におけるスピル・オーバー

最初に、Diebold and Yilmaz(2012)の スピル・オーバー指数をローリング・

リグレッション (Rolling Regression)に より導出してその変動を観察する。

その際、r01ling windowを 200と する9。
図 4には、東アジア域内の株式リター

本稿では、中国 (上海市場)と インド (ム ンバイ市場)を 考察対象に含めてはいないが、

予備的計算において、これらの国も含めた計算を行っている。そこでは、両国共に他国

市場に対してそれほど大きな影響は持たないことが明らかとなった。故に、両国を含め

るかどうかに関わらず、本稿で得られた結果に大きな変化はないと考えられる。

ここで採用した各国の株価指数について、アジアについては、香港がハンセン指数、日

本が日経225種平均株価、台湾がTSEC、 韓国がKOSPI、 シンガポールが STI、 イン

ドネシアがJKSE、 マレーシアが KLCIで あり、タイが SET、 フイリピンがPSEIであ

る。また、米国はダウ=ジ ョーンズエ業株価指数を用い、欧州のイギリス、 ドイツ、フ

ランスはそれぞれFTSE100、 DAX、 CAC40を用いる。ただし欧州については、月次

データによる分析の際には、StOxx600を用いる。

VARモ デルのラグを4と し、予測誤差は5期 までを考えて計算する。
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ンについて、そのスピル・オーバー指数の変動を示す。これによれば、2007年

7月 前後からスピル・オーバーの値は急上昇を見せ、その後2009年 までは高い

水準を維持して推移 している。これはサブプライム・ローンの発覚により2007

年 8月 に起こったBNPパ リバ 。ショック及びその後の2008年 9月 に発生した

リーマン・ショックを経た世界金融危機時におけるアジア株式市場の特徴的な

反応を示 している。つまり、米国及び欧州市場におけるリスクの高まりに対 し

て、アジア資本は域内連携を強化 したとみることができる。また、2011年 7月

以降においても、その繋が りは高まっており、これは最近のユーロ圏における

ソプリン危機の影響が反映されていると考えることができる。

図 4.株式リターンのスピル・ オーバー (アジア 9カ国 )
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図 5(a)、 (b)に は東アジア各国のスピル・オーバー指数の推移を示す。図 5

(a)よ り、シンガポール (SIN)の値が全期間を通じて高水準にあることが分

かる。また、2007年 以降は香港 (HK)も 同様に高い値を維持している。これ

より、第二節で示したように、シンガポール及び香港の株式市場は、東アジア

域内の株式資本のハブ市場とでもいうべき域内リンケージの中心的役割を担っ

ている様子がうかがえる。また、決済システムなど市場整備が進んでいる韓国

市場 (KOR)も 2008年 以降はそのプレゼンスを高めている。一方、日本市場

(JP)は リーマン・ショックによリグローバル市場が混乱した2008年後半か

ら2009年始めには高い値を示 しているが、それ以外は上記市場より低位で推移

することも散見される。

図 5(b)よ り、インドネシア (INSIA)、 マレーシア (MYS)、 タイ (THA)、

図 5(a).株式リターンのスピル・オーバー (アジア各国 )
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フィリピン (PHL)の 4カ 国は、図 5(a)の 5カ 国と比較すると、総 じてス

ピル・オーバー指数は中位または低位で変動しているように見える。この4カ

国中ではインドネシアの数値が一貫して高い。また、タイ市場は変動が大きく、

2006年末から2008年始めにかけて急激な低下を示し、2009年 末から2011年半ば

までは非常に低い水準で推移している。特に前半の動きについては、2006年 末

にタイで導入された資本規制がその一因である可能性がある。マレーシアは

2010年 から2011年始めに大幅な低下を示しているが、これはアジア通貨危機後

1998年 9月 に為替 。資本規市Jを 導入していたものを2009年 4月 に発足したナジ

ブ新政権が急速に資本市場の自由化を進めたため、市場が混乱を起こした可能

性が考えられる。

図 5(b).株式 リターンのスピル・ オーバー (ア ジア各国 )
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TWi台 湾、KOR:韓 国、SIN:シ ンガポール、

MYS:マ レーシア、Thへ :タ イ、PHL:フ イリピン。

(注)HK:香港、JP:日 本、

INSIA:イ ンドネシア、
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図 6に は、米国および欧州 (イ ギリス、ドイツ、フランス)を 含めたスピル・

オーバー指数の変動を示す。先のアジアだけの場合と結果を比較すると、若千

の差異は見られるものの概ね先に述べた2007年半ばからの急上昇やその後の高

位推移、および2011年後半からの漸増傾向といった同様の特徴が観察される。

また、スピル・オーバー値の大きさを比較すると、米国と欧州を含めた値の方

がほとんどの期間において少なくとも2～ 3ポイントは大きい。これより、米

国と欧州市場を加えることにより、市場間リンクが一貫して高まることが分か

る。

図 6.株式 リターンのスピル・ オーバー (米、欧州を含む)

図 7に は、米国と欧州を含めた場合におけるスピル・オーバーについて、ア

ジア9カ 国合計値および米・欧州合計値をそれぞれ計算し、それらの値を構成

国数で割って一国当たりに換算した値を示す。ここでは、アジア9カ 国をアジ
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ア域内要因 (Regional)、 米・欧州をグローバル要因 (Global)と 解釈する。

図 7か ら分かる顕著な特徴としては、2007年 末から2009年 末までは一国当たり

のスピル・オーバー値がアジア域内要因、グローバル要因共に同程度の水準で

あることが挙げられる。このことは、対応期間における株式市場においては、

アジア域内市場間 (域内双方向リンケージ :Regional)と アジアとグローバ

ル市場間 (域外双方向リンケージ :Global)と いった全世界の市場間双方向

リンケージが一国換算では同程度であることを示 している。 しかしながら、

2010年 以降はグローバル市場のスピル・オーバー指数の方が大きくなり、アジ

ア市場との差を広げている。欧州債務危機後、株価の伝播メカニズムがグロー

バルなものになってきていると考えられる。

図7.株式リターンのスピル・オーバー (米、欧州を含む)(一国当たり)
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一方、図 8に はアジア市場内の相互スピル・オーバーや米・欧州市場からア

ジア市場へのスピル・オーバーといったアジア市場だけへの影響の伝播を抽出

したネット (純)のスピル・オーバー値を示している。つまりここでは、アジ

ア各国市場から米・欧州市場へのスピル・オーバーや、米市場から欧州市場へ

のそれや、欧州市場内および欧州各国市場から米市場へのスピル・オーバーを

除外 している。この図を見ると、先の図 7と は異なる見解が得られる。つまり、

2007年 末～2009年 末はアジア市場内でのスピル・オーバーが大きく、結局のと

ころ、米・欧州市場のそれは、アジア市場ではなく米・欧州市場自身へのリター

ンの伝播が大きかったということが分かる。また2010年以降は、米・欧州市場

からのアジア市場へのスピル・オーバーがアジア市場間のものと同程度となっ

ていることも明らかである。

図 8.株式リターンの純スピル・オーバー (米、欧州を含む)(一国当たり)
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次に、マトリックス表示により各国からのスピル・オーバーの相互連関を見

てみよう。ここでは、サンプル期間を①リーマン・ショック前 (2005年 1月 5

日～2008年 9月 12日 )、 ②リーマン・ショック期 (2008年 9月 16日 ～2009年 12

月29日 )、 ③欧州債務危機前 (2010年 1月 4日 ～2011年 7月 22日 )、 ④欧州債務

危機時 (2011年 7月 25日 ～2012年 3月 6日 )に分けて考察する。表 2(a)、 (b)、

(c)、 (d)に それぞれの期間におけるスピル・オーバー・マ トリックスを示す。

特にここでは、結果の解釈に際して各表の下から2行 日「 Contribution to

others」 の値 (自 国市場の影響を含まずに他国市場へのスピル・オーバーを算

出した値)について特に着目する。上記 4つの表の比較から、アジアにおいて

香港とシンガポールはどの期間でも相対的に高いスピル・オーバー値を示して

いることが分かる。また、欧州1の 3カ 国も同様に高い値を示しているが、これ

は欧州市場内における各国相互のスピル・オーバーの貢献部分に拠るところが

大きい (各表の後ろから2～ 4列 日、下から3～ 5行 日の値の大きさより)。

リーマン・ショック前の米国については、そのスピル・オーバーの値は60と 上

記の香港・シンガポールや欧州諸国と比較して小さく、リーマン・ショック期

以降になってその値が幾分上昇している。アジア市場と米・欧州市場のスピ

ル・オーバーを総計した値が各表の最下段の右端の値であり、これを見ると、

リーマン・ショック期と欧州債務危機時における市場の反応はスピル・オー

バーの上昇として反映されている。つまり、リーマン・ショック期には75。 8か

ら83.5、 欧州債務危機時には74.0か ら83.3と 値が 8～ 9ポ イントも上昇し、危

機時における市場間連動性の大きな高まりが見られる。特に、この期において

は米国または欧州市場における動揺がその他市場にも大きく波及したことの表

れであることが示唆される。
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表 2(a).株式のスピル・オーバー (リ ーマン・ショック前)

USHK JP TW KOR SIN INSIA MYS TIIA PHL

HK
JP
TW
KOR
SIN
INSIA
MYS
THA
PHL
US
UK
GER
FR

20.8     8.0
8.4  21.4
9.5   9.0
9.1   10.2
10.8   8.8
9.1  6.2
7.4   4.9
8.0   5.3
6.9   6.2
2.5   3.6
5。 9   5.1
5.3   6.1
5.3  6.0

8.6   8.6
8.7  10.3

22.4    10.5

10.0   21.0
8.0   7.7
7.1   7.2
6.4   5.7
7.1  8.8
6.8   6.4
3.8   3.8
4.6  5.3
3.5  4.7
4.0  4.9

11.4   7.3
10.0   5.3
9.3   6.2
8.4   5.7
18.7   7.7
10.3    26.0
9.5   7.1
7.0   6.8
7.1   7.0
3.9   1.8
6.9   3.5
6.6   3.6
6.7  3.5

5.2   5.4
3.7  3.6
5.0  5.1
4.1   5.7
6.1   4.2
6.2  5.6

28.9     5.3

5.8    31.2

5.9   4.7
2.2   1.7
3.2   2.9
3.1   2.7
2.9   2.7

4.6   3.1
4.3   4.3
4.9   4.1
4.4   4.4
4.4   4.1
6.0   2.4
5.4   4.1
4.6  2.5
31.0   4.8
2.2    33.0

2.1  8.4
2.5   8.7
2.4   9.0

諄88忠 :6°
n

瓢搬温

UK GER FR 偲

HK
JP
TW
KOR
SIN
INSIA
MYS
THA
PHL
US
UK
GER
FR

6.1   5。 3

5.8   6.8
5.2   3.9
5,7  5.4
6.7   6.2
4.6   4.7
5.2   5.0
4.7   4.0
4.0   4.6
13.1    13.5

20.5    14.6

14.8    20.5

16.2    16.9

5.6      79

7.2      79

4.8      78
5.8      79

6.7      81

4.7      74
4.9      71

4.2      69
4.7      69
14.7      67

17.0      79

17.9      79

19.4      81

お:3盛ιd°n 985

鱚 蹄 118 75.8%
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表 2(b).株式のスピル・オーバー (リ ーマン・ショック期)

JPHK SIN INSIA  MYS  THA  PHL

HK
JP
TW
KOR
SIN
INSIA
MYS
THA
PHL
US
UK
GER
FR

13.5   8.3
8.3  14.7
9.7   7.7
9.8  10.2
11.1   8.1
9.3   8.4
9.0   7.3
8.8   9.1
6.4   7.8
6.2   5.5
7.3   6.0
6.5  5.7
7.2   6.0

7.5   8.0
5.7  8.4
17.4   8.6
7.9   17.1
7.9   7.9
7.2   7.4
7.7   5.5
5.4   6.1
5.6   5.4
2.5   5.3
5.1   5.3
3.6   6.2
4.8   5.0

10.7   8.9
8.5   7.8
10.0  9.1
9.5  8.3
13.8   9.6
10.1    14.6

9.2  8.7
9.6  10.2
7.1   9.0
6.6   5.0
7.0   6.1
6.6   5.2
6.5   6.3

3.2   5.2
4.0   6.5
4.8   2.7
2.9  4.6
2.8  5.1
5.0  4.2
6.4   4.2
4.1   4.6
24.0     4.9
1.7    20.3

3.1   8.5
1.5   11.5
3.2   8.8

7.5   7.7
6.4   7.3
8.4   6.0
5.9  5.8
7.7  7.7
7.3   8.6
16.7   8.4
7.5  15.5
8.5   6.5
4.3  5.5
6.0   6.5
4.1   5。 1

5.5  6.1

静出醜
d°n

m樫鳳

UK GER FR品躍
HK
JP
TW
KOR
SIN
INSIA
MYS
THA
PHL
US
UK
GER
FR

6.9  5.7
7.5   7.1
5。 9   4.2
6.0   6.4
6.6   5。 7

6.2   5.2
6.1   4.9
7.1  5.5
5.0   4.8
12.0    12.9

14.6    10.9

13.2    16.7

13.4    12.0

6.7      86

7.6      85

5.5      83

5.5      83

6.0     86
6.4      85

5.9      83

6.5    84
5.0      76

12.1      80

13.7     85
14.2      83

15.1     85

留:1露
bn 95   1,086

瓢搬鳳 110 83.5%
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表 2(c)。 株式のスピル・オーバー (欧州債務危機前)

JP TW  KOR   SIN INSIA  MYS  THA  PHL

HK
JP
TW
KOR
SIN
INSIA
MYS
THA
PHL
US
UK
GER
FR

20.7     5.7     7.3
6.5  21.7   7.8
8.8     7.3    22.2
9.1   6.8   9,9
12.5   6.0   8.7
7.5   5.7   7.8
5.3   4.0   1.8
9。 9   3.6   5.2
7.4   4.3   6.9
5.2   4.9   4.1
6.0  5.3  5.2
5.1   6.1   4.7
5.2   5.6   5.1

8.6   12.7
6.5   6.2
9.6   10.0

20.5     9.0
7.5    20.0

7.7   10.6
3.3   3.4
8.0  8.9
8.4   8.7
4.2   5.1
5.2   5.8
4.2   4.7
4.2   5.0

5.8   2.6   6.1
5.1  2.2  2.1
6.8   1.5   3.4
7.1   1.6   4.7
8.6   1.9   5.5
26.0     1.6     5.7
3.1    63.4     1.9
7.2     1.6    33.3
11.1    1.6    6.2
2.4   0.7   1.5
3.7   1.3   2.2
3.6   1.3   2.5
3.7   1.2   2.2

5.0   5.6
4.0   8.7
5.5   4.9
6.7   5.9
6.0   5.1
9.5   3.7
3.0   1.3
7.1    3.1
26.9   4.1
2.4    24.4

3.2  12.3
2.8   11.9
3.2  12.6

飲:憮1°n

趙 鳳

GER FR 濫 縄

HK
JP
TW
KOR
SIN
INSIA
MYS
THA
PHL
US
UK
GER
FR

7.7   5.8
9.2  10.4
7.2   6.1
7.0   5.8
7.1   5.3
5.1   4.4
3.0   3.8
4.3   4.1
5.2   4.6

15.8    13.8

19.0    14.6

15.6    20.4
16.4    15。 9

6.4      79
9.7      78

6.6      78
5.9      79

5.8      80

4.6      74
2.7      37

3.8      67

4.6      73
15.4      76

16.2      81

17.0      80

19。 7      80

∫ζII11住ti°
n

m23 119 74.0%
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表 2(d).株式のスピル・オーバー (欧州債務危機時)

HK JP TヽV  KOR  SIN INSIA  MYS  THA PHL

HK
JP
TW
KOR
SIN
INSIA
MYS
THA
PHL
US
UK
GER
FR

14.4   9.3
10.3    16.4

7.8   7.7
7.7   8.6
8.8   9.9
9.7  4.7
8.8  5.1
10.7   7.9
8.2   7.5
3.7   6.8
4.5  5.4
5.0   5.8
4.8   5.7

7.2   7.1
6.9   9.3
16.3     9 5
7.9   14.7
8.2   9.2
5.8   6.0
8.1   6.8
7.3   8.5
5.6   8.5
4.9   5.4
6.4   7.4
4.5   7.6
4.2   6.6

8.9  8.8
11.7   4.9
9.8   4.9
97   5.5
15.3   5.7
6.3  17.0
6.7  10.9
91  8.2
6.3  11.2
6.3   3.6
6.6   5.3
6.7  5.0
6.5   4.9

7.2   10.1
5.3  8.9
7.5   8.7
5.9   8.7
5.5   93
8.4   7.2
15.7   7.8
8.0   15.4
7.9   7.5
2.7   3.7
4.4  5.7
3.4   4.4
45   4.3

4.9  4.1
6.1   3.4
3.3   4.7
5.1   5.0
3.4   4.4
5.7   7.4
4.6   5.6
6.6  3.6
18.4   5.1
1.8    23.1

1.7   12.1
18  11.8
2.3  12.3

隊謡霙・
°n

瓢樫臨 Ю4

ｍ
“

Ｆｒ
Ｏｔｈ

ＲＦＲＥＧＫＵ

HK
JP
TW
KOR
SIN
INSIA
MYS
THA
PHL
US
UK
GER
FR

6.0   6.0
5.7   5.6
8.0   6.2
7.7   7.1
6.7   6.9
8.6   6.2
8.3   5.8
6.3  4.3
5.4  4.3

12.5    12.2

16.1  11.4
11.4   17.4
12.2    14.8

6.1      86
5.8      84
5.6      84
6.4      85
6.7      85
6.8      83
5.8      84
4.2     85
4.2      82
13.4      77
12.9      84
15.3      83
17.1      83

諄8鳳緊
u°n 1,083

誡搬鳳 ■5 110 83.3%

(注)HK:香港、JP:日 本、TW:台湾、KOR:韓国、SIN:シ ンガポール、INSIA:イ ンドネシア、
MYS:マ レーシア、THA:タ イ、PHL:フ イリピン、US:ア メリカ、UK:イ ギリス、GER:
ドイツ、FR:フ ランス。

V-2.債券市場におけるスピル・オーバー

ここでは月次データを用いているため、rolling windowを 50と してローリン

116



東アジアの株式・債券市場におけるスピル・オーバー分析 (松木・杉本)

グ・リグレッションを行い、スピル・オーバー指数の動きを観察する。。図 9

に東アジア7カ 国についての債券リターンのスピル・オーバーを示す。これを

見ると、2010年 始めに数値が上昇し、2010年 9月 にピークを迎えた後、60以上

の高い値を維持 している。アジア域内の債券市場において、最近の密な資本移

動が反映されているといえる。図10に は、アメリカおよびユーロ圏を含めた債

券リターンの動きを示す。これを見ると、2010年 4月 から2010年 8月 にかけて

急上昇し、その後、2011年 中は漸減している。また、2012年 に入ってからは再

度の急上昇を示 している。欧州債務危機の影響からか、67.5を超える高いスピ

ル・オーバーの値を示している。図11に は、先の図 8の場合と同様に、アジア

市場へのスピル・オーバーだけを抽出している。図より、2010年 中は域内要因

とグローバル要因が同程度で推移しているが、2011年 3月 以降はグローバル要

因のアジア債券市場への影響力の急激な低下が顕著に見られる。

図 9.債券 リターンのスピル・オーバー (ア ジア 7カ 国 )

62.5

55.0

52.5

6)こ こでは、 2次 までのラグのVARモ デルを用いて、 5期先までの予測誤差を考える。
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図10.債券リターンのスピル・オーバー (米、欧州を含む)

図11.債券リターンの純スピル・オーバー (米、欧州を含む)(一国当たり)
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東アジアの株式・債券市場におけるスピル・オーバー分析 (松木 。杉本)

次に、表 3の スピル・オーバー・マ トリックスにより各国間の相互関係を見

る。ただし、ここではデータ数の制約により全期間のみの計算であることに注

意する必要がある。表 3よ り、スピル・オーバーの総計値は59。 1であり、アジ

アの債券市場間のみのリンケージは比較的低いことが分かる。また個々の国に

ついて見てみると、アジアではシンガポールとタイのスピル・オーバー値が高

い。第Ⅱ節の債券投資の地理的配分 (表 1)と 合わせて考えれば、シンガポー

ル市場がアジア債券市場の相互作用において重要な位置を占めていることに加

え、タイ市場は欧米諸国以上に東アジア域内他国から投資先としてみなされて

いるため域内リンクが強いと推察できる。また、グローバル市場との関係を見

てみると、米国市場のアジア市場への影響は大きいものの、欧州市場のアジア

市場への影響は小さいことが分かる。規模で考えれば、欧州諸国から東アジア

市場に対する債券投資の方が、アメリカからよりも大きいことから、欧州市場

の影響度の低さは、最近の欧州債務危機による国際資本の「欧州市場離れ」が

加速しても、欧州の投資家がアジア債の保有率の高さを維持し続けた結果と考

えられる。

表 3.債券のスピル・オーバー (全期間)

bJP bKOR bSIN bINSIA bMYS bTHA bPHL  bUS bEU 
」〔:縄

bKOR
bSIN
bINSIA
bMYS
bTHA
bPHL
bJP
bUS
bEU

11.9    10.2

2.5   8.6
57.8     2.3

2.4    40.6

3.5  11.5
16.4     4.5

0.2    10.2

0.5  14.6
0.5   6.9

15.6   7.1
12.5   1.9
4.0   15。 7

17.2     2.8
37.2     3.3
4.0    50.8
11.0   4.4
13.8   4.7
5.2   4.5

7.1   2.3
10.3   7.1
2.4   1.3
7.9  3.0
9.2   4.5
10.5   3.4
17.9   9.8
26.6     7.2
19.8    40.3

0.5    38.5     6.8
6.2     2.7    48.2
1.6   2.7  12.2
6.0   8.6  11.5
5.2    10,9    14.7
4.0   0.9   5.4

28.5     2.7    15.3
10.8     5.4    16.5
10.0   1.4  11.3

Contribution
to others

Contribution
including own 79 59.1%

(注 )JP:日 本、KOR:韓 国、SIN:シ ンガポール、INSIA:イ ンドネシア、MYS:マ レーシア、
THA:タ イ、PHL:フ イリピン、US:ア メリカ、EU:ヨ ーロッパ。また、各国の言己号の前には
債券データであることを明示するためにbを 付けている。
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Ⅳ-3.株式市場と債券市場の相互関係

図12に株式と債券のリターンについてのスピル・オーバーを示す。この図に

よれば、2010年 6月 から上昇を示し、2010年 末から2011年 始めにピークとなり、

以降、上下変動を繰 り返しながら少しずつ低下している。図13に は米国市場と

欧州市場を含む場合の株式と債券のリターンのスピル・オーバーを示す。特に、

図13で は米国と欧州の債券を除いた場合が示されているつ。米国と欧州の債券

の除外処置は、アジア、米国、欧州の株式および債券の変数を全て含めて

VARモ デルの推計を行うと、自由度不足の問題から係数推計値が安定性条件

を満たさないことが多 く、スピル・オーバー値を計算できないため、自由度不

足の問題の緩和 として実施 している°。図13よ り、特徴 として、2009年 末～

2010年始めにかけてと2010年 末～2011年 半ばにかけてスピル・オーバーの上昇

傾向が見られ、逆に2011年 半ば以降は漸減傾向が見られる。

次に、図14と 図15に おいて、各地域 (ま たは国)の株式市場や債券市場がア

ジアの株式市場や債券市場に個々にどのような影響を及ぼしてきたのかを見る

ために、それぞれの影響のみを抽出し一国当たりに換算した値について考察す

る。図14(a)、 (b)に は、米・欧州の株式または債券を除いた場合について、ア

ジアの株式リターンヘの純スピル・オーバーを示す。図14(a)よ り、アジアの

株式リターンヘの各市場からのスピル・オーバーの純値は、多 くの期間におい

てアジアの株式市場からのものが最も大きくかつ安定していることが分かる。

特別な動きとしては、2009年 12月 と2011年 8月 におけるアメリカ債券の影響で

ある。特に2009年 12月 の影響は極めて大きい。アジアの債券市場の動きはアメ

リカの株式市場の動きと類似しているが、大きな上下変動は見られない。また、

欧州の債券市場は2011年始めから低下傾向を示している。図14(b)よ り、アジ

米国と欧州の株式データを除外した場合においても、本文中で述べられるデータ変動に

類似した特徴が観察される。

第Ⅲ節の安定性条件の記述を参考のこと。
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東アジアの株式・債券市場におけるスピル・オーバー分析 (松木・杉本)

図12.株式・債券リターンのスピル・オーバー (アジアのみ)

図13.株式 。債券リターンのスピル・オーバー (米、欧州の債券を除く)
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図141a).アジア株式リターンヘの純スピル・オーバー(米、欧州の株式を除く)(一国当たり)
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東アジアの株式・債券市場におけるスピル・オーバー分析 (松本・杉本)

ア債券リターンヘの各市場からの純スピル・オーバーを見ると、この場合もア

ジアの株式市場の影響が大きい。米国と欧州の株式市場は似通った動きを示し

ており、2009年 末の急激な下落と2011年 からの低下傾向が特徴的である。アジ

アの債券市場からアジアの株式市場に与える影響が低水準で推移していること

は、アジア域内における他市場間の分断という側面を示唆しているのかもしれ

ない。

図15(a)、 (b)に は、米・欧州の株式または債券を除いた場合について、アジ

アの債券リターンヘの純スピル・オーバーを示す。図15(a)よ り、アジア株式

市場からアジア債券市場へのスピル・オーバーは、一貫して低位で推移してい

ることが分かる。また、アジア債券市場における域内のスピル・オーバーは、

2009年 においては株式市場と同様に低水準ではあるが、その後は徐々に値を高

め、2010年 半ばからは2.0～ 2.5の比較的高い水準を保っている。米国債券市場

の影響については、2009年 および2010年 半ば～2011年 8月 において高い値を示

している。一方、欧州債券市場の影響は、2009年半ば～2011年半ばにおいて非

常に大きいが、2011年後半からはその度合いは急減し、その後は低い水準にと

どまっている。図15(b)に おいては、アジア株式市場からアジア債券市場への

影響と、アジア債券市場からアジア債券市場自身への影響が、大体1.5～ 2.0の

範囲で堅調に推移していることが分かる。このことから、アジア株式市場およ

びアジア債券市場がアジア債券市場に与える影響は、その大きさ自体はそれほ

ど大きくはないものの、極めて安定的な関係を保っているといえる。米国株式

市場の影響は、2009年 から一貫して大きく、特に2011年後半からはアジア債券

市場の大きな変動要因となっている。欧州株式市場は、2010年 8月 前後と2011

年 9月 前後にその影響は高まるが、最近ではその影響を急速に失いつつある。
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図15(a).アジア債券リターンヘの純スピル・オーバー(米、欧州の株式を除く)(一国当たり)
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図15(b)。 アジア債券リターンヘの純スピル・オーバ…(米、欧州の債券を除く)(一国当たり)
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表 4に は、株式市場と債券市場の両方を含んだ場合のスピル・オーバー・マ

トリックスを示す。ただしここでは、米国と欧州の債券を除いた結果であるこ

とに注意する必要がある°。この表によれば、スピル・オーバーの総計値は

83.3と 比較的大きい値であり、株式市場と債券市場という異なる市場間におけ

る相互作用も含めることで、アジアと米・欧州市場が活発に運動していること

が確認できる。個々の国について見れば、アジアの株式市場についてはマレー

シアを除く他の国からのスピル・オーバー値が概ね大きい。また、米・欧州市

場では、米国株式市場からの影響が大きいことが分かる。債券市場については、

インドネシアのスピル・オーバー値が82と 高く、特に韓国債券市場への影響が

大きい。

V.お わ りに

本稿ではDiebold and Yllmaz(2012)の 一般化VARモ デルを用いた予測誤差

分解手法により、アジアの金融市場 (株式市場、債券市場)の リターンのスピ

ル・オーバー (伝播)を推計し、株式 (債券)市場間のリンケージまたは株式

市場と債券市場のリンケージについて考察を行った。また、グローバル市場か

らの影響を考慮するために、米国市場と欧州市場の株式・債券市場も分析に加

えた。その結果、様々な示唆を含んだ結果を得ることができたが、以下ではそ

れらのうち特筆すべき事柄についての要約と若干の見解を述べておく。

①アジアの株式市場について、BNPパ リバ・ショックやリーマン・ショック

を含む2007年 から2009年 にかけての期間と最近 (2011年後半以降)の期間に

おいて、市場間スピル・オーバーの総値は高まる (ま たは高まってきている)

といえる。さらに、グローバル市場 (米国・欧州市場)を分析に加えること

9)米国と欧州の株式を除いた結果でも、ここでの特徴と同様の特徴を見ることができる。
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表 4.株式と債券のスピル・オーバー (全期間、米・欧州の債券を除く)

HK JP TW KOR SIN INSIA  MYS  THA  PHL US

HK
JP
TヽV
KOR
SIN
INSIA
MYS
THA
PHL
US
stoxx
bJP
bKOR
bSIN
bINSIA
bMYS
bTHA
bPHL

6.3
13.9
8.1
8.3
7.5
6.4
4.7
6.0
4.7
8.8
8.5
9.2
8.5
10.2
8.0
8.4
8.2
4.5

125認:h需
1°n

‐Ｏｎ

ＯＷ猾
EU   bJP bKOR  bSIN bINSIA bMYS bTHA bPHL ざ醜:腱

2.4      88
2.7      86
2.3      85
2.5      86
3.3      88
4.6      87
3.6      86
2.5      87
4.2      87
2.5      87
3.7      92
0.3      73
6.3     83
1.7      78
5.3     81
1.8      74
1.1      82

29.6      70

3.3
3.4
3.0
3.0
4.0
3.1
4.8
3.5
4.7
4.1
8.4
0.3
2.3
1.1
1.5
1.1
0.8
1.4

HK
JP
TW
KOR
SIN
INSIA
MYS
THA
PHL
US
stoxx
bJP
bKOR
bSIN
bINSIA
bMYS
bTHA
bPHL

願:需酔ξ
6°n 1,500

Contribution
including own 80 83.3%

(注)HK:香港、JP:日 本、TW:台湾、KOR:韓国、SIN:シ ンガポール、INSIA:イ ンドネシア、
MYS:マ レーシア、THA:タ イ、PHL:フ イリピン、US:ア メリカ、UK:イ ギリス、GER:
ドイツ、FR:フ ランス。また、債券データについては各国の記号の前にbを付けている。
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により、それはより大きくなる。つまり、アジアの株式市場はグローバルな株

式市場とのリンクを高めてきており、そのためグローバルな金融危機時におい

て市場間の連動性が高まってしまうと考えられる。

②アジアの株式市場は、シンガポール市場と香港市場がショックの市場間伝播

において中心的役割を果たしている。そして、それに次ぐのは韓国市場であ

り、日本市場は上記 3市場と比較すれば総じてその影響は小さい。つまり、

アジアの株式市場はアジア域内株式市場とのリンクを高めてきており、その

ハブとなっているのはシンガポールと香港であると考えられる。

③アジアの債券市場は、2010年 半ば以降に域内連動性を強めてきている。これ

は、アジア通貨危機を再発防止するため、アジアの貯蓄をアジアの投資へと

活用できるよう、アジアにおいて効率的で流動性の高い債券市場を目指し創

設された、「アジア債券市場育成イニシアティブ」と関係しているといえよ

う。なぜなら、2010年 9月 には、ASEAN+3域 内のクロスボーダー債券取

引を促進させるため、市場慣行の標準化・規制の調和化を図るべ く、

ASEAN+3債券市場フォーラムを設置しただけでなく、同年11月 には、域

内企業が発行する社債に保証を供与することで、現地通貨建て債券の発行を

支援し、域内債券市場の育成を図る、信用保証 。投資ファシリティも設立し

たからである。こうした取り組みが、域内連動性を高めたといえよう。

④グローバルな債券市場のアジア債券市場への影響は、欧州債務危機の影響を

受ける形で2011年 に入って急速に低下している。これは、欧州債務危機の影

響を受けて米欧からアジアヘの債券投資が急減したという意味ではなく、こ

の危機の影響を受けて米欧からアジア域外にむけた債券投資が減少する一方、

安定した成長率を誇ったアジアの債券人気は衰えず、高保有率を維持し続け

たと解釈できるだろう。

⑤グローバル市場も含め、かつ株式市場と債券市場の両市場を考慮して市場間

リンケージを考察するとき、以下のいくつか顕著な事柄が観察される。

127



大阪学院大学経済論集 第26巻 第 1号

(i)ア ジア株式市場からアジア債券市場への影響は、その大きさ自体はそれ

ほど大きくはないものの、グローバル市場の影響度合いの変動と比較す

ると、極めて安定的である。同様に、アジア債券市場からアジア株式市

場への影響も一貫して低いものの安定的に推移 している。このことから、

アジア株式市場 とアジア債券市場は、個々にはグローバル市場からしば

しば大きなショックを受けるものの、それら市場間のリンケージは極め

て安定的であり、相互に一定の影響を及ぼし合っている。

(五 )ア メリカの株式市場は、アジア株式市場に対 して2010年末頃までは高い

伝播効果を持っていたが、それ以降急速にその度合いを低下させている。

逆に、アジアの債券市場に対 してはごく最近 (2011年 末以降)そ の影響

を強めている。

(m)欧州株式市場のアジア株式市場へ与える影響は、アメリカの株式市場と

同様に2010年末前まで高 く、それ以降は急低下している。債券市場に対

しては、特に2011年後半に入 り大幅な低下を示 している。

最後に、本稿の分析ではデータの始期を2005年 としたため、1997年 のアジア

通貨危機時における市場間の相互作用による影響を見ることができなかった。

アジア通貨危機後、アジアの金融市場の整備は急ピッチで進み、同様の経済危

機に直面しても市場の混乱を最小限に留めるよう各国政府により努力がなされ

てきた。そのため、本稿の分析で観察された市場間の相互関係は、ある程度外

部からの危機に対する「耐性」を持ったものであったかもしれない。このこと

を確認する意味においても、通貨危機時のデータを含めた分析を行い、得られ

た結果を今回の結果と比較考察することは今後必要となるだろう。
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The Spillover Analysis on the East Asian Stock and Bond Markets

Takashi Matsuki ' Kimiko Sugimoto

ABSTRACT

This paper investigates the mutual interdependence among East

Asian financial markets based on the return spillover (transmission) in

Asian financial markets since 2005 by using the forecast error variance

decompositions from a generalized vector autoregressive model

(Diebold and Yilmaz, 2012,International Journal of Forecasting). In

particular, the following three novelties are worth noting here. First,

this paper estimates the cross-market return spillovers of Asian stock

and bond markets to assess the degree of intra-regional financial

interdependence. Second, by adding the US and EU markets to them,

the degree of global transmission is measured. Third, this paper

examines the substantial time-variation in stock (debt) spillover by

using the rolling regression technique during the sample period that

includes the Lehman shock occurred in 2008 and the recent European

Sovereign debt crisis.

Keywords : Spillover; Variance decomposition; East Asian financial market;

Financial crisis; Market linkage.

JEL Classification Numbers : F36; G15; O53.
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