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ハンガリーにおける「成長のための資金計画」（FGS）について
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＊

Ⅰ はじめに

ハンガリーでは金融機関の民営化や外国資本の参入を経て，2004 年の EU加盟を挟み信用ブーム

となっていた。特に外貨建ての住宅ローンの寄与などは大きかった。その後，2007 年の米国のサブ

プライム・ローン問題に端を発する，2008 年以降の世界金融危機で IMFの金融支援を受けるなど

危機に陥った。

そうした中で先進各国は米国の一連の量的緩和（QE）に代表される金融緩和措置を打ち出した。

欧州でも政策金利引き下げや国債などの購入による量的緩和措置に加えて様々な政策が行われた。

欧州中央銀行（ECB）による 2011 年 12 月からの長期資金供給オペレーション（LTRO），2012 年７

月に始まった英国の証券貸出スキーム（FLS）といった特有の金融緩和措置がなされた。EU加盟

国で非ユーロ圏のハンガリーではFLS を参考に 2013 年４月に「成長のための資金計画」（FGS）を

導入した。

本稿ではハンガリーの FGS という新しい金融政策を検証することにより，ハンガリーのような

小国での独自の金融の緩和措置が功を奏したかを検証したい。同国はEUの非ユーロ圏，体制移行

国であり，外貨建てローンが隆盛したという特殊性を踏まえた措置を行った点で特徴がある。

FGSの研究としては同国金融当局者や欧州中央銀行関係者を中心に出始めており，その効果を好

意的に捉えているものの，外部からの客観性があり，金融サービスの国内通貨，国内資本回帰の分

析を目にしない。FGSの有効性を客観的かつ多面的に分析するというのが本論文の目的である。

ここでは，定量的な分析方法として先行研究でも非伝統的金融政策の効果を分析する際の標準的

な手法であるVARモデル（ベクトル自己回帰モデル）を用いた。実体経済を代表する変数，金融

諸変数を用いて計測し，FGSの意図した金利ルートと量的なルートは有効なルートかを検証する。

さらに本研究独自の試みとして通貨などの自国建て化の影響を検証する。以下，FGSの導入の周辺

環境，有効性について検証していく。

Ⅱ ハンガリーの金融環境

１ EU加盟と信用拡張，その終焉

ハンガリーでは 1990 年代にインセンティブなど外資誘致を進め
1)
，銀行も旧貯蓄銀行でトップの
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１）例えば岩崎・佐藤［2004］



OTP銀行に関しては，ほとんどの上位銀行が資本の過半を外資が占める銀行となった。その後，

2004 年５月の EU 加盟を経て信用ブームとなった。企業向け及び個人向けに外貨建ローンも寄与

し，大きく信用が膨張した。この時期の中東欧の個人ローンの隆盛については Backe and Wojcik

［2008］は消費が促進される中，将来の期待賃金も増え，信用ブームに寄与している面があるとし

ている。その中でもハンガリーにおける外貨建て住宅ローンの隆盛については，Molnar［2010］は

同国の住宅ローンが寡占状態にあるために従前からのフォリント建て住宅ローン金利が高く，金利

が低い外貨建てローンが集まりやすいとしている。

実際に短期金利ベースでもフォリント建て金利に比較し，スイスフラン建て，ユーロ建ての金利

は比較にならないほど低かった。ハンガリーの早期ユーロ導入期待もあって，外貨建て住宅ローン

は普及していった。外国資本の銀行，特にオーストリア系の銀行は外貨建てローンの提供で市場

シェアを拡大した。

こうした動きは世界金融危機の中で大きく後退した。

フォリント安が対外債務や外貨建てローンの返済を困難にし，通貨防衛のための金融引き締めが

さらにローンの返済を困難にした。この時のハンガリーの経済危機の特徴は経常収支の GDP 比で

２桁に近い赤字とその裏にある国内の投資超過，インターバンク市場の麻痺などであった。2008 年

11 月に IMFの金融支援を受け，銀行危機に対応する資本注入などがなされる中で，住宅ローン困

窮者への対策も打たれた。外国資本の銀行はこの時点で撤退も予想されたが，2009年１月のウィー

ン・イニシアティブにより世界金融危機で影響を受けた中東欧，南東欧へのエクスポージャーを維

持することとなり，急激な資本引き揚げはなかった（高橋［2010a］, Jungmann 他［2011］）。

2010 年の総選挙でフィデスが圧勝し政権を握ると，住宅ローン困窮者への対策を強めると同時に

金融機関への課税を強め，さらに中央銀行への金融緩和圧力を強めていった（高橋［2010b］）。

2001 年の中央銀行法改正でインフレ・ターゲティングを導入した中央銀行は一定の抑制的な政策

をとらざるを得なかったが，2007 年に左派政権から任命された当時のシモル総裁にはフィデス政権

から強い圧力がかかった。特に 2011 年末には中央銀行の独立性を弱める法改正を可決し，副総裁

を増員するとともに，総裁，副総裁人事への首相の関与度を強めた。これによりその当時のシモル

総裁や金融緩和慎重派のキーライ副総裁の立場が弱まった。この法改正には ECB，IMF が懸念を

示すなど政権と中央銀行の対立は厳しくなった（高橋［2012］）。なお，この改正により金融監督庁

が中央銀行に吸収され，プルーデンス政策に中央銀行が大きく関与するようになった。この他にも

ECB は何度も注意喚起を促したものの，ハンガリー中央銀行の法改正も含む業容拡大等の様々な

変化は止まらなかった。

２ 成長のための資金計画（FGS）の遂行

2013 年３月のシモル総裁の任期満了に伴い首相側近のマトルチ前国家経済相が中央銀行総裁に

任命されると４月には「成長のための資金計画」（Funding for Growth Scheme，略称 FGS）という

新たな金融政策が始まった（下記内容）。

①景気低迷の背景にある中小企業貸出の低迷に向けて，中央銀行の資金を，中小企業向け貸出を

行う銀行に低利（ゼロ金利を含む）で供給する。

（当初 2500億フォリント）

②中小企業の外貨建て融資をフォリント建てに変える金融機関への低利融資
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（当初 2500億フォリント）

FGSは総計 5000億フォリントでスタートし，直後に 7500億フォリントに増額された。さらに，

その後も増額され利用条件も農業関係融資も認めるなど緩和された。

表１ FGS関連の経緯

2013年３月 マトルチ国家経済相がハンガリー中央銀行総裁に

2013年４月 FGS発表（融資枠総額5000億フォリント）

2013年５月 融資枠総額7500億フォリントに拡大

2013年12月 中小企業貸付限度枠拡大，リース目的や農業従事者向け認める

2014年９月 融資枠総額１兆フォリントに拡大

2015年１月 対象を大企業にも拡大

2015年２月 FGS＋発表（中央銀行が民間銀行の潜在的な貸し倒れ損失の半分を保証）

2015年４月 省エネ建築についてもスキームの対象に

（出所）ハンガリー中央銀行HP，在ハンガリー日本大使館政治経済月報から筆者作成

2015年には FGS＋という中央銀行の保証も組み合わせたスキームも並行して始まった。これは

金利低下以外のルートでも新規投資を促したものである。

ハンガリー中央銀行によれば 2015年７月末までに FGS によって約 2万 4000社に対して 1.5 兆

フォリントが貸し出されたとされる。また新規投資が増えた。

FGSには民間対外債務の圧縮，外貨建てローンを推進した外資系に偏った銀行を国内資本銀行へ

戻そうという政策意図もあった。リーマン・ショックの前に，ハンガリーは既に外資系銀行が総資

産の大半を占めており，収益も高い水準にあった。その収益に大きく貢献したのがスイスフラン，

ユーロ建てなどの外貨建てローンであった。しかし，世界金融危機と欧州危機による本国銀行の資

産の毀損，フィデス政権成立後の銀行税の賦課と外貨建てローン困窮者の救済策，さらにFGSの際

の選別的扱い
2)
などから外資系資本が過半を占める銀行には逆風となっていた。

ハンガリー中央銀行の統計によれば，FGS が開始される直前の 2012 年３月末の時点で外国の直

接投資による保有銀行はハンガリーで展開する銀行の総資産の 90％以上を占めていた。しかし，低

利の資金を自国資本の銀行を中心に供給したことに加え，フィデス政権成立後の銀行税の重税感も

あり，2014 年には資産第２位のオーストリア資本のエルステ銀行は支店網を縮小する旨発表し，上

位行のMKB 銀行をドイツのバイエルン州立銀行が 5500万ユーロでハンガリー政府に売却した。

そのため，2014 年末の総資産ベースの上記シェアは 60％台となり，大幅に低下した。さらに 2015

年には国営の投資ファンドが大手のブダペスト銀行を GEキャピタルが 100％買収した他，オース

トリア資本のライファイゼン銀行も支店を縮小することになった。政府はMKB銀行を一度国有化

した後に国内資本の銀行との合併を検討するなど，国内資本による銀行業務拡大とエルステ銀行の

一部の株を保有するなど外資の国内資本化を促進している。また中小金融機関による融資拡大も促

している。そのような中，外貨建てローンは急激にフォリント建てとなり，2015年２月には基本的

にフォリント建てとなった。国内金融機関回帰の側面支援ともなっている。
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２）二層銀行システムの中で貯蓄銀行であった OTP銀行，信用銀行だった K ＆ H銀行，旧外国貿易銀行だった

MKB銀行経由での資金供給がFGSの実施当初半年で３分の１以上に及んでいた。



こうした国内金融機関，自国通貨取引回帰というのが FGS が他の欧州の金融緩和措置と異なる

大きな特徴である。中央銀行は通貨スワップ協定の強化などで通貨変換対応力を強めた。

表２ ハンガリー上位行の融資額

単位：10億フォリント

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

OTP銀行 2,189 2,715 2,623 2,724 2,742 2,356 2,134 1,902

K＆H銀行 1,546 1,765 1,604 1,562 1,458 1,206 1,177 1,283

エルステ銀行 1,494 1,979 2,001 2,016 1,886 1,584 1,361 1,151

MKB銀行 1,906 2,293 2,271 2,178 1,995 1,658 1,260 1,144

ライファイゼン銀行 1,564 1,856 1,584 1,615 1,526 1,286 1,224 1,124

CIB銀行 2,027 2,512 2,315 2,143 1,902 1,518 1,253 1,061

ウニクレジット銀行 1,033 1,239 1,074 1,089 1,142 965 911 983

ブダペスト銀行 637 767 666 652 646 587 567 581

（出所）各行年次報告，Bankscope

また過剰な外貨建てローンの返済困難をなくし，有利な条件でフォリント建てに借り換えさせる

ことによる景気浮揚を狙っている。なお，ハンガリーでは直接金融の発達が不完全で，ブダペスト

証券取引所もオーストリア資本傘下
3)
にあり，株価上昇による資産効果は狙いにくいと一般に考え

られる。

Ⅲ 超金融緩和と FGSを巡る研究

2008 年９月のリーマン・ショック以降の一連の先進国を中心とする非伝統的金融政策に関する研

究は日本の 2000 年代初期の量的緩和（QE），米国の一連の量的緩和（QE1∼3）を中心に出ている。

日本については本多，黒木，立花［2010］は実体変数に，金融政策変数を加えてVARモデル検証を

行うとともにさらに資産価格である株価を加えてその影響が実体経済にあったことを分散分解やグ

レンジャーの因果性テストで示した。

近年では日本の量的質的緩和（QQE）に関する研究もあるが，欧州のユニークな超金融緩和策に

関連する研究も出始めている。

欧州中央銀行（ECB）は利下げや流動性供給，カバードボンド購入などを行っていたが，それに

加えて 2011 年 12 月，2012 年２月に長期資金供給オペレーション（LTRO）を導入し，ECBに担保

を入れ，期間３年，無制限供給という金融調節を行った。

Bijsterbosch and Falagiarda［2015］ではユーロ圏各国のECBの政策の影響をTVP―VARモデ

ルのインパルス応答を用いて調べ，信用ショックの GDP成長率への影響が大きく，景気循環を大

きくしているとしている。特に 2012-2013 年の欧州危機の際の影響を指摘しており，供給側の貸出

態度を和らげる一連の政策の必要性を暗示している。
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３）執筆時点。ハンガリー中央銀行が買収交渉をしている。



Darracq-Paries and De Santis［2015］では融資のサーベイデータも用いてVARモデルで実証し，

LTROが GDPの見通しや，対事業会社貸出の引当てやインフレ率を引き上げ，結果としてクレジッ

トクランチを防いだとしている。

他方，英国は証券貸出スキーム（FLS）を 2012 年７月に開始している。貸出を増加させた銀行に

TBを 0.25％の低利で貸し出した。2012 年６月末の貸出残高の５％相当額を限度にTBの借り受け

枠を持つ。Bank of England［2012］によれば，この制度は国債購入などの政策と相互補完となる政

策で貸し手のコスト削減と流動性を向上させ，借り手のコスト削減と流動性向上をもたらすとして

いる
4)
。FGSはその導入時の総裁発言によればこのFLS をモデルとしている。

Darvas［2013］ではFGSは基本的にはFLS と原則を同じにしているものの，より中小企業貸出

に促進的になっているとしている。

ハンガリーのFGSの歴史も浅いためにその研究も端緒についたばかりだが，Balog, et al.［2014］

は構造 VAR も用いて計測を行い，FGS が雇用を創出し，GDPを押し上げたことを示している。

FGSが貸し渋りのスパイラルから救ったとしている。

Endresz, et al.［2014］でも簡単な重回帰分析を行いFGSは投資を増加させ，中小企業景況感の改

善に効いたとしている。

このように通常の誘導系 VAR か構造 VAR か時間に関して可変的な TVP―VAR かの違いはあ

るが，多くがVARモデルを用いてこの超金融緩和の問題を扱っている。

Ⅳ 実証分析

１ 実証分析の内容と考え方

本稿では他の多くの非伝統的政策の分析のようにVAR（ベクトル自己回帰）モデルを用いた。

実証データに関しては ISI EMERGING MARKETS社のCEICグローバルデータを用いた。

データは経済変数として鉱工業生産指数季節調整済，消費者物価コア指数季節調整済，金融変数

としては貸出金利（IMFまとめ），マネタリーベース季節調整済を用いた。

表３ 記述統計量

鉱工業生産 消費者物価 貸出金利 マネタリーベース 外貨建比率

平均 94.5 104.6 9.3 2598.2 33.1

中央値 96.4 104.6 9.2 2671.4 39.8

最大値 117.1 110.4 14.8 4403.6 65.7

最小値 64.8 100.6 3.6 1361.7 0.5

標準偏差 14.2 2.2 2.4 809.8 25.6

単位・基準 2010＝100 前年＝100 ％ 10億フォリント ％

（出所）ハンガリー中央銀行，ハンガリー中央統計局，CEIC
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４）FLS の効果については斉藤［2014］は 2014 年半ば現在で効果は見られていないとしている。



ADFテストで単位根検定を行うとレベルのままだと非定常であり，１階の階差をとると定常に

なる I（１）の状態であり，この場合は単位根を持つという帰無仮説が１％有意水準で棄却できる
5)
。

表４ ADFテストの結果（定数項のみ考慮，レベル）

統計量 p値 ５％臨界値

鉱工業生産 −1.654 0.453 −2.878

消費者物価 −2.007 0.284

貸出金利 −1.409 0.577

マネタリーベース −1.108 0.713

変数間の共和分検定
6)
やGrangerの因果性テスト（表７）を見た結果，選択した変数は相互に影

響を与えており，VAR モデルを用いることとした。構造変化があると特定できる場合には

TVP―VAR を用いることも考えられ，ここでは構造 VAR のように識別制約もかけずに一般的な

誘導系の VAR を用いることにした。そして４変数の計測を行った後に FGS の特徴である自国通

貨，自国金融機関の奨励の変数として住宅ローン残高における外貨建ての占率を用いて５変数の計

測も行った。なお４変数の際の生産指数，物価指数，金利要因，金融変数という順番は多くの先行

研究
7)
とも同様である。

１階階差のデータを用いてラグはAIC（赤池情報基準）を中心とする基準を見て，月次データの

影響を見るのに問題がないと思われる２期分を用いて計測した。

t期の i変数（４変数なのでここでは a-d）を Xitとすると以下のような計測になる。a11，a12，…，

a44，b11，b12… b44 は係数 ca…，cdは定数項である。誤差項は eitで表す。

各々を次のように記した時に４変数ラグ２期の場合は以下のようになる。

X t＝y
bXat

bXbt

bX ct

bXdt
� C＝y

ca

cb

cc

cd
� et＝y

eat

ebt

e ct

edt
�

A＝y
a11 a12 a13 a14

a21 a22 a23 a24

a31 a32 a33 a34

a41 a42 a43 a44
� B＝y

b11 b12 b13 b14

b21 b22 b23 b24

b31 b32 b33 b34

b41 b42 b43 b44
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５）Sims［1980］等を踏まえ，敢えてレベルの情報を生かすケースも多い。また各々の変数の階差別 ADFテストは

定数項を考慮する場合としない場合について行った，なおトレンドを考慮するケースもあるが，ここでは考慮し

ていない。上記の詳細結果はスペース上省略する。

６）Johansenの共和分検定を行った。トレース法，最大固有値法ともに各変数間には１％水準で共和分関係はない

という結果となり，ECMよりもVARモデルを使うことを支持した。

７）例えば本多・黒木・立花［2010］



ここで検証するVARモデルは下記のようとなる。

X t＝AX t-1+BX t-2+C+et

２ 実証結果及び考察

ここでは FGS の始まった 2013 年４月以降のデータも含む 2000 年１月から 2014 年 12 月のデー

タを用いてFGSの意図する政策ルートが有効かを検証した。

（４変数のケース）

2000 年１月から 2014 年 12 月の月次データで先ほどの４変数，鉱工業生産指数，消費者物価コア

指数，貸出金利，マネタリーベースの１階階差をとりVARモデルで推計をまず行った。

誤差項に与えられた衝撃を見るインパルス応答反応（コレスキーの分解方法）を，各々１標準偏

差の衝撃があった場合について見た。

（図１） インパルス応答の結果（４変数）

結果はマネタリーベースの増加という量的な緩和は鉱工業生産などに影響を与える結果となっ

た。また物価ショックは貸出金利を押し上げている。

また 10 期で見た予測誤差の分散分解（コレスキーの分解方法）の結果を見ると貸出金利が一定の

実体経済変数への影響を持ち，効果を持つことがわかる。
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表５ 分散分解結果

→寄与率％

鉱工業生産 消費者物価 貸出金利 マネタリーベース

鉱工業生産 95.49 0.38 3.35 0.77

消費者物価 1.51 93.11 4.99 0.39

貸出金利 0.76 1.39 95.62 2.23

マネタリーベース 4.50 1.63 1.15 92.71

（５変数のケース）

さらに FGS の他国の非伝統的金融政策と最も異なる点である金融の自国化の側面の検証の変数

として住宅ローンの外貨建て比率を加えた。

鉱工業生産指数，消費者物価コア指数，貸出金利，マネタリーベースの後に住宅ローンの外貨建

て比率を加え，各変数の１階階差をとり，VARモデルで推計を行った。

４変数と同様にインパルス応答反応（コレスキーの分解方法）を，各々１標準偏差の衝撃があっ

た場合について見た。

（図２） インパルス応答の結果（５変数）
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結果は４変数の際と同様に，マネタリーベースの増加という量的な緩和が鉱工業生産などに影響

を与える結果となった。また物価ショックは貸出金利を押し上げている。マネタリーベースの増加

という量的な緩和が鉱工業生産などに影響を与える結果も同様である。

また５番目の変数である外貨建てローンの比率の増加ショックはマネタリーベースと貸出金利へ

のマイナスのインパクトとなった。これは低利の外貨建て資金と国内資金の代替効果が示すと思わ

れる。

分散分解で 10 期目の予測誤差を見ても結果も他の金融変数とともに外貨建て比率が諸変数に影

響を与えているというものだった。

表６ 分散分解結果

→寄与率％

鉱工業生産 消費者物価 貸出金利 マネタリーベース 外貨建て比率

鉱工業生産 95.08 0.31 2.85 0.67 1.10

消費者物価 1.35 90.58 5.22 0.32 2.53

貸出金利 0.97 2.22 91.39 1.87 3.55

マネタリーベース 4.87 1.36 0.98 87.02 5.77

外貨建て比率 0.71 1.91 2.21 8.49 86.68

こうした結果は Grangerの因果性テストで金融変数の相手への影響がないという帰無仮説の p

値を見ても概ね肯定される。

表７ Grangerの因果性テストにおけるp値

貸出金利 マネタリーベース 外貨建てローン比率

→鉱工業生産指数 0.0246→鉱工業生産指数 0.4041→鉱工業生産指数 0.5394

→消費者物価指数 0.0309→消費者物価指数 0.7078→消費者物価指数 0.1193

→マネタリーベース 0.6778→貸出金利 0.1369→貸出金利 0.1492

→外貨建てローン比率 0.8264→外貨建てローン比率 0.0006→マネタリーベース 0.0003

（注）５変数のVARモデルを行った際に矢印の先の数値に影響を及ぼさないという帰無仮説に対するp値

貸出金利の実体変数への影響やマネタリーベースと外貨建てローン比率の相互影響が見られる。

なお，実証結果の頑健性を見るために実体変数の順序を生産と物価で入れ替えて４変数（消費者

物価コア指数，鉱工業生産指数，貸出金利，マネタリーベース）としても，金融変数面で金利を政

策金利（２週間物預金金利
8)
）とした４変数（鉱工業生産指数，消費者物価コア指数，政策金利，マ

ネタリーベース），マネー変数をM3とした４変数（鉱工業生産指数，消費者物価コア指数，貸出金

利，M3）としても結果に大きな変化は見られなかった。
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８）2015年９月 23日から３か月物預金金利に変更されている。



さらに，５変数とした時に住宅ローンの外貨建て比率とした５変数目をブダペスト株価指数とし

て，鉱工業生産指数，消費者物価コア指数，貸出金利，マネタリーベースの基本４変数に加えてブ

ダペスト株価指数を加えて計測を行うと Grangerの因果性テストでは諸変数に因果関係を及ぼす

他，予測分散分解やインパルス応答でも鉱工業生産に正の影響があるなど一定の影響が出ている。

表８ 分散分解結果

→寄与率％

鉱工業生産 消費者物価 貸出金利 マネタリーベース 株価指数

鉱工業生産 91.90 0.23 3.27 1.20 3.39

消費者物価 1.10 90.47 6.19 0.14 2.10

貸出金利 1.08 1.73 89.98 2.64 4.57

マネタリーベース 4.16 1.53 1.14 81.68 11.49

株価指数 1.37 0.17 1.46 2.55 94.44

ただし他の金融変数の株価への影響は少なく，外貨建て比率を直接のターゲットとした FGS の

方向性が間違っていないことを示した。

Ⅴ 結論

FGS は貸出金利の低下を促しより直接的に中小企業を中心とする貸出を増加させることを狙い

としている。実証結果は貸出金利低下とマネタリーベースの増加などの金融変数の変化を通じて実

体経済と相互作用を及ぼしている。

外貨建てローンの比率の影響は複雑である。外貨建てローン比率の増加は国内資金融通の減少を

通じてのマネタリーベースの減少や低金利の外貨建てローン増加を通じての貸出金利の低下をもた

らしている。

従ってこのところの外貨建てローン比率の低下は本来ならば貸出金利の上昇をもたらしかねない

のが，FGSにより資金提供が増加し，貸出金利はむしろ低下し，中央銀行の資金提供でマネタリー

ベースも増加している。このことは鉱工業生産など実体変数の助けとなりハンガリー経済へも好影

響を及ぼしている。

FGS はそのユニークさ故に先進各国の非伝統的金融政策と異なるルートでの働きかけが行われ

ていると言える。様々な批判のある FGS であるが，マネタリーベースは２年間で 30％台半ばまで

増加したが，その間の他国の中央銀行に比して無理なバランスシートの拡大ではない。その働きか

けているルートとその影響を実証結果を含めて考証すると的外れではないと言えよう。

（付記）

本稿には京都大学大学院経営管理研究部川北英隆教授との共同研究である「日本，欧米，新興国

市場での価格形成の要素：ローカル性とグローバル化，相関関係」（科学研究費 No23243051）の成

果が生かされている。
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