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論文内容の要旨

論文題目

氏名:栃璃

専攻:経済学

Integration of CEEC-3's financial markets: Evidence from both regional 

and international perspective (CEEC-3の金融市場の統合:地域およ

び国際の視点からの実証分析)

要旨

Financia1 market integration in Europe has evolved dramatica1ly with the political， 
economic， and monet訂ydevelopments in the European Union (E町.In 2004， 10 
coun往iesfrom Central and Eastem Europe and the Mediterranean region joined the 

EU， which was the largest ever enlargement of the EU and a historic step towards 

uni今ingthe whole of Europe after severa1 decad巴sof division也atresulted企omthe 

Cold War. In this paper， 1 want ωfocus on也efinancial integration， contagion effect 
and cause-e島 ctrelationship in the Eastem Europe岨.To do so， 1 choose Germany to 

repr白血tthe EU， since it is也e1紅gesteconomy in the eurozone and has the most 

liquid government securities market. Considering data availability， CEEC-3 countries 
(i.e.， Poland， Czech Republic， and Hungary) are suitable representatives of new 
accession members because they have the longest available time series data that can 

match也oseof Germany. 

Following the chapter 1， this paper is consistent of six chapters. In血ese∞ndchapter， 
I句 toinvestigate whetherωymme町 isexist between the bond marke匂 inCEEC-3 

and Gerrnany from 2000 to 2012. To do so， 1 employ the asymm甜 icd戸 amic

conditiona1∞rrelation model developed by Cappiello et a1. (2006). Specifica1ly， 

CEEC-3 comprise emerging tra且sitioneconomies也atbecarne European Union 

members in 2004， while Germany serves as a representative of the EU because it is 

the 1紅 gesteconomy in the eurozone. Based on the presented ana1ytical models， 1 

make four important findings. First， 1 show也atfinancia1 integration had a1ready 

evolved before the adoption of也巴 euroin 2004 in Czech Republic， while the 
h組 .cia1integration process continu巴sin Poland but not in Hungary. Second， the 
bond markets泊 bo也 Polandand Hungary decreased their dependence on血atin 

Germany during the globa1 financial crisis period. Third， financia1 contagion did not 

occur in the bond markets in CEEC-3組 dGermany during the European sovぽ eign

debt crisis period. Fina1ly， 1 can observeωymmetric effects on returns over time when 

markets fluctuate sharply. 

Following the results in the second chapter， in也es巴condchapter， 1仕yto飢a1yze血e

d町民tionand也edegree of也is鎚 ymme仕y.Th悶 fore，1 use copula models to 

investigate the s岡山ra1dependence between CEEC-3 and Germ組 bondmarkets 

企om2000 to 2012. 1 eva1uate the degree of financia1 integration組 ddependence 

S甘ucturechanges in government .securities markets following European mone旬ry

integration and， first， find也atintegration between CEEC-3 and Germany is greater 

for the long-term interest rate but decreased during the crisis period. Second， the 
dependence between the Czech Republic and Poland increased si伊ificantlysince EU 

accession before the recent financia1 crises occurred. Finally， the鈎山知ral

d巴:pendencebetween CEEC-3 and German government securities m釘ke臼 isgenera1ly 

symme仕ic.

Since也巴 abov巴chaptersonly discussed the Oll<争daydependenc巴between也.ebond 

markets in CEEC-3 and Germany， 1 still do not know也iskind of dependence at也e

different time sca1es. To solve也isproblem， 1 employ the wavelet transform ana1ysis 

to investigate interdependence arnong the bond markets in CEEC-3 and Germany at 

the different time sca1e. Firstly， 1 find that contagion occurred in these markets during 

the globa1 financia1 crisis and the European debt crisis. Secondly， 1 show也at也e

degree of bond market integration was relatively high before 2004 for bo也 Poland

and Hungary and very high for Czech Republic血oughoutthe entire sarnple period. 

Fina1ly， 1 fmd也at也einterest rate movements in bo也 Poland飢.dCzech Republic 

mirrored those in Germany for也eentires阻 lpleperiod 

Fina11ぁtheabove chapters only discussed the dependences of bond market between 

CEEC-3 and Germany. However， the depend巴ncesof fin組 cia1markets among the 

CEEC-3 coun凶esare still unknown. Thぽefore，1 employ the DECO・MGARCH

model (Engle and Kelly， 2012) to investigate由巳巴quicorre1ationof fin組 cialmarkets 

in CEEC-3 countries wi血血reeor above variables. And 1 find that even though也e

degree integration of宣nancia1mぽ ketsin CEEC-3 increase after 2004，血edegree of 

integration with the world financia1 market is stilllow. Meanwhile， 1 demons仕ate也e

benefit of diversifications arnong the different asset across counなies.My results will 

provide 10臼 ofuse釦1information for bo血 policymakersand investors. Chapter 6 is 

也esUlllIDarizations of my阻a1ysis.

指導教員船長キ



LuYang氏学位請求論文審査報告要旨

論文:Integz習がonofCEEC-3缶.6nanciaJmarke，お:Evidence.U"om 

bo，必 regionaJand internationaJ perspective 

論文内容の要旨

本論文は、ユーロ導入を目指すポーランド、ハンガリー、チェコの中東欧 3カ国の金融

市場の統合度を実証的に検討しようとする意欲的な論文であり、序文と結論および 6つの

章で構成されている

第 1章Reげ'ewof CEEC-3's .6nancial marketsでは、本論文の分析対象として中東欧諸

国の中でもデータの入手可能性を考慮してポーランド、ハンガリ一、チェコの 3カ国を選

択すること、またユーロ圏の代理変数として経済規模と最も流動性の高い国債市場という

観点からドイツを選びその依存関係を分析すること、分析の対象を市場経済化後海外から

の資金流入の大きな部分を占めた国債市場とし、金融政策の影響を受ける短期国債と投資

家の選好、予想やリスクなどに影響を受ける長期国債の区別の重要性などが整理されてい

る。

第2章 EUaccession， .6nancial integration and contagion e.晶 cts:Dynamic correlation 

analysis of CEEC-3 bond marketsでは、 Cappielloet al.(2006)による非対称性を組み込

んだADCC-GARCHモデルを用いて、 2000年 4月 10日から 2013年 1月 1Bまでの日

時データにより、CEEC3カ国とドイツの 10年物国債の利回りの動学的相関関係を検証し、

①チェコでは 2004年の EU加盟以前に統合が進展していたがポーランドでは進行中であ

り、ハンガリーでは進展が見られない、②ポーランドとハンガリーでは世界金融危機の期

間ドイツへの依存度が低下した、③ユーロ危機の期間 3カ国とドイツの聞で伝染効果は見

られなかった、④世界金融危機の期間には国債市場の統合は進展しなかった、という結論

を得ている。なお、本章は TransitionsStudies Reviewに掲載された。

第 3章D司pendencestructure between CEEC-3云andGerman government securities' 

marketsでは、短期金利 (2年物)と長期金利(10年物〉について、 2000年 4月 10日か

ら2012年 12月 31日の日時データにより、Alouiet al. (20 12)による Copula-GARCHモデ

ルを用いた依存構造 (dependencestructure)分析を行い、①3カ国のドイツへの依存関係

は短期国債より長期国債で強く見られる、②チエコとポーランドのドイツへの依存関係は

EU加盟により急速に高まったが世界金融危機により低下した、③3カ国とドイツの間の依

存構造は基本的に対照的である、という結論を得ている。なお、本章はゐurnalof

International Financial Markets， Institutions and Moneyに掲載された。

第 4章 Pass-Interdependenceof bond markets between CEEC-3 and Germany .:A 

wavelet coherence analysisでは、第 3章での分析に加え異なった時間軸(必fferent

timescales)と因果関係 (cause-effectrelationship)という新たな視点から相互依存関係

を分析するため、 2000年4月 10日から 2013年 4月 1日の目次データにより、最新の分析

手法である Waveletcoherence analysisを用いて、①世界金融危機とユーロ危機の期間に

伝染効果が発生した、②国債市場のドイツとの統合はポーランドとハンガリーについては

2004年以前に、チェコについては分析期間を通じて高い、③ポーランドとチェコの金利の

動きは分析期間を通じてドイツの動きを反映していた、という結論を得ている。

第 5章見lancialintegration of.6nanciaJ markets in CEEC-3ωuntriesでは、これまで

の3つの章が国債市場に焦点を当てていたのに対し、 3カ国の聞の株式市場、国債市場、外

国為替市場の統合度 (equicorrelation)を、ユーロ現金の流通後である 2002年 1月 1日か

ら2013年9月10日の目次データにより、Engleand Kelley(2012)によるDECO-MGARCH

モデルを用いて分析を行った。その結果、①世界金融危機が国債市場の相関関係に大きく

影響したことに見られるように 3カ国の金融市場は世界市場とは十分に統合していない、

②3つの市場の中では株式市場が最も相関性が高く国債市場が最も低い、③株式市場と為替

市場については 2004年の EU加盟後統合度が高まった、という結論を得ている。

第 6章 Summaryでは、第 2章から第 5章の実証分析の結果を整理した上で、確証の分

析結果に整合的でない部分がある点について、分析手法が異なることによる統一的な解釈

を試みている。

論文審査の結果の要旨

本論文は、ユーロ導入を目指すポーランド、ハンガリ一、チェコの中東欧 3カ国を対象

に、ユーロ圏とりわけその中心となるドイツとの金融・資本市場の統合度、および世界金

融危機やユーロ危機の影響を体系的に実証分析により検討した意欲的な研究であり、その

貢献は以下の点にある。

第 1に、中東欧の中でも相対的に経済規模が大きく、それだけに小国と比べてユーロ導

入に慎重であるポーランド、ハンガリ一、チェコの 3カ国を取り上げ、金融・資本市場の

統合度を 3カ国の相互依存度、および各国のドイツへの依存度という観点から、国債の満

期や分析の時間軸(timescale)を変更した分析を行い、有意な結果を得ていることである。

特に、各国のドイツとの依存関係の差は、それぞれの園のユーロ導入に向けた戦略の差を

見る上で有益な情報を提供している。

第 2に、先行研究をサーベイした上で、ADCC-GARCHモデル(第2章〉、Copula-GARCH

モデル〈第3章)、 Weveletcoherence analysis (第4章)、 DECCO・GARCHモデル(第 5

章)といった最新の計量分析手法を用いて実証分析を行っていることである。特に、

COPULA-GARCHモデルと DECO-GARCHモデルは、計量分析の分野でも最新の分析手

法であり、それらを十分に習得した上での実証分析は筆者の高い能力を示している。この

点は、第 2章および第 3章が査読付きジャーナルに掲載されていることからも証明されて

いる

第 3に、国債市場に焦点を当てた 3つの章(第2・3・4章}において、金融政策の影

響を受けやすい短期国債と投資家の選好、リスク反応度や将来予想を反映する長期国債の



役割を明確にした上で、期間と時間軸(timescale)を明示した実証分析を行うことにより、

3カ国のドイツ国債に対する依存関係の違いを明らかにしたことであり、この点は中東欧の

金融市場統合度について、各国の金融市場の制度の差や、ユーロ導入戦略との関係を見る

上で有益な結果を提供している。

本論文にさらに望まれる点は以下の通りである。

第 1に、本論文では国債市場に焦点を絞り統合度を検証しているが、中東欧諸国の金融・

資本市場の特徴を考えると国債と並んで銀行貸出し市場についても検証することが重要と

なろう。特に、中東欧の銀行貸出市場においてユーロ圏の主要銀行の支底が大きな影響を

持っていること、貸出に占めるユーロ建ての比率が高いことの意義を考えるとその重要性

は高いと思われる。

第 2に、本論文が対象としている 3カ国は、中東欧諸国の中では比較的経済規模が大き

く社会主義体制以前に市場経済を経験したという共通点を持つが、ユーロ導入に向けた戦

略や為替相場制度の変遷などで多くの相違点を持っている。本論文における実証分析の結

果の解釈にこれらの歴史的な視点を活用することによって、より現実に沿った分析が可能

となったように恩われる。

しかしながら、これらの点はすべて今後の研究に待つべきものであって、本論文の意義

を損ねるものではない。以上を総合して、下記審査委員は一致して、本論文の提出者が博

士(経済学)の学位を授与される資格を持つものと判断する。

平成26年 9月3日

審査委員

主査教授藤田誠一

教授地主敏樹

教授羽森茂之




