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【要旨】 

1998 年に始動したハンガリーの新年金制度は，強制的私的積立年金の新規導入という点で画

期的である。しかし，年金改革をめぐる政治的意思決定プロセスとその後の制度運用は，省庁

間の利害対立，与野党間の政治力学，労働組合や金融機関を含む利益集団の存在に大きく左右

された。それは，強制的私的積立年金の法制度的枠組や私的年金基金の経営実績にも一定の悪

影響を及ぼした可能性が高い。新制度が将来においてサステナブルであるためにも，保険加入

者の利益が最も優先されるようなガバナンス改革やモニタリング機構の強化が求められる。 
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はじめに 

 公的年金の運用を民間部門に委ねる強制的私的積立年金制度(Mandatory Private Pension 

Scheme: MPPS)(1)とその組織的実体である私的年金基金(Private Pension Funds: PPFs)は，ハ

ンガリー年金制度のいわば中核的存在である。1998 年，中央政府は｢三本柱年金制度｣への

移行を断行したが，その｢第二の柱｣に当たるMPPSの順調な発展と基金団体の健全な経営

体質の確保は，ハンガリーの年金改革を成功へと導く基本的な要素であるばかりか，市場

経済移行に伴う将来設計の不透明性や少子高齢化の深刻化に起因した同国市民の生活上の

不安を払拭するためにも，社会政策上大変重要な意義を有している(Szeman, 2001; 佐藤，

2003; Gál and Tarcali, 2003 ; Hablicsek, 2004)。更に，同国の試みは，やはり抜本的な年金改

革を必要としている他の中東欧諸国にとってのパイロットケースでもあるだけに，その動

向は，同地域における年金改革論議に多大な影響を及ぼす可能性を秘めている。本稿は，

このような意味において，ハンガリーのみならず，中東欧地域の年金制度のあり方を問う

試金石ともなっているMPPSと PPFsの実態把握を試みる(2)。 

本稿の構成は次の通りである。まず第１節で，年金改革前後の政治的経緯を述べる。第

２節では，MPPSと PPFsの法制度的枠組を考察する。第３節では，強制的私的積立年金市

場の発展プロセスや産業組織を，続く第４節では，基金各社の経営パフォーマンスをそれ

ぞれ定量的に分析する。そして結語で，筆者らの結論と政策含意を述べる。 
 

１．年金改革と強制的私的積立年金制度導入をめぐる政治論争 

ハンガリー年金制度の最大の特徴は，賦課型年金に次ぐ｢第二の柱｣として，MPPS を具

えている点にあるが，1998 年改革に至る道程は長く複雑な政治論議を経たものであった。

またそれ以降も，新たな年金制度は，与野党間の政治闘争にその運営が大きく左右された。

それは無論，MPPS という新制度自身にも無視し難い影響を及ぼした。そこで本節では，

年金改革前後の政治的経緯を述べ，実態把握の第一歩とする(3)。 

                             
1 ハンガリー語では“Kötelező magánnyugdíjrendszer”と表記される。｢強制的｣と形容される理由
は，第 3の柱である自発的年金制度と比較において，本制度への加入が法によって義務付け

られるからに他ならない。但し，第 1節で詳述するように，加入が強制される国民の範囲は

時期によって微妙に異なる。詳しくは，Matits (2004)を参照のこと。 
2 ハンガリーの公的年金制度は，(1)老齢年金，(2)障害・災害年金，(3)配偶者年金，(4)孤児

手当，(5)受給資格を持つ子供を失った親に支給される親年金で構成されているが，本稿は老

齢年金のみを取り上げる。また本稿では，MPPSと PPFsの問題究明に集中するため，老齢年
金の制度内容についても，本稿の主題と深く係わる部分についてのみ言及するに止める。老

齢年金の概要及び運営状況については，佐藤(2000)，CSO (2002)，Augsztinovics et al. (2002)，
East-West Management Institute (2003)を参照されたい。 

3 なお以下の議論は，文中に明記した引用文献の他，謝辞に挙げたハンガリー人研究者及び専
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さて，1994 年の議会選挙で勝利を得た社会党は，自由民主連合と連合政権(ホルン内閣)

を形成し，翌 1995 年に当時の蔵相の名を冠した｢ボクロシュ・パッケージ｣と称する経済安

定化政策に着手した(4)。国家財政の大幅なスリム化を狙う本政策パッケージの一環として，

ホルン首相は，年金制度を抜本的に改正する意思を明らかにしたが，それは，改革の｢目玉｣

ともなるMPPSをめぐって，その導入を強く主張した財務省と，なによりもまず現行賦課

型年金の制度改正を求めた厚生省及び賦課型年金の運用主体である｢年金保険基金自治管

理機関｣(Pension Insurance Fund Self-governing Body: PIF)との鋭い対立を惹起した。 

 財務省の改革試案は，1995 年初めに設置された｢年金改革調査グループ｣が準備した。当

初，ボクロシュ・ラヨシュ蔵相とその有力な側近で著名な銀行家でもあるジェレ・アダム

氏は，改革の基本方針として，MPPS への完全代替による賦課型年金の段階的廃止を主張

したが，その余りにもラディカルな政策スタンスは，財務省内ですら十分な支持を得られ

ず，検討のかなり早い段階で放棄された。その代わりに，より現実的な対処方針として調

査グループが提案したのは，賦課型年金とMPPSを公的年金の両輪とする制度改正案であ

り，そこには当時，｢三本柱年金制度｣の実現に大変熱心であった世界銀行の意向が強く反

映された(5)。 

 これに対して厚生省は，ドイツの年金アドバイザーに様々な協力を仰ぎながら，財務省

案に真っ向から反対する論陣を敷いた。また，労働組合の全国統括組織である｢労働組合全

国連合｣の監督下にあった PIFは，公的年金への圧倒的な支配力を維持したい組合側の思惑

を背景に，厚生省寄りの姿勢で両省の改革論議に割って入った(Orenstein, 2000, p. 37; Rein, 

2002, p. 234)。ドイツの年金制度を参考にした厚生省は，所得比例の賦課型年金と自発的年

金基金の二本立て制度を提唱する一方，PIF は，従来の賦課型年金の維持及びそれを補足

する制度としての税金に基づく基礎年金と自発的な積立年金の整備を求めたのであった。

このような形での｢三つ巴状態｣が生じた結果，1996 年 2 月のボクロシュ蔵相辞任に至るま

で，官僚レベルでの改革論議は，事実上膠着状態に陥った。 

 閉塞状況の打開は，メジェッシー・ペーテルが蔵相を引き継ぎ，合意形成に向けた政治

                                                                                 

門家らに対する筆者らの 2003 年 3 月及び 2004 年 3 月に実施したインタビュー調査に基づい

ている。 
4 ｢ボクロシュ・パッケージ｣とは，財政と経済収支双方の大幅な赤字に起因した内外不均衡の

早期改善を目標とした超緊縮型の経済安定化政策である。その主眼点は，(1)輸出促進と輸入

制限，(2)財政支出の大幅な削減，(3)消費支出抑制の 3点であった。 
5 事実，同調査グループの議長を務めたパールニツキー･チボール氏(当時年金基金監督庁副総

裁)によれば，同グループのメンバーは，財務省試案を準備する過程で，世界銀行のブダペス

ト支局と頻繁に連絡を取り合っていた。国際機関は，年金改革を含むハンガリー政府の政策

決定プロセスにかなりの影響力を及ぼしていたが，Gedeon (2001, p. 227)の表現を借りれば，
その政策勧告や技術支援は｢金銭的援助以上に重要なもの｣だったのである 
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的妥協を試みたことによってなされた。国際金融機関を含む西側との信頼関係を重視して

いたホルン政権は，1996 年末までには年金改革の実施に道筋をつけるという IMF との公

約を果たすためにも，改革当事者間の合意達成を焦眉の課題と見なしていた。また，それ

に続く議会選挙も当然同政権の念頭にあった。このような政治日程を睨みつつ，メジェッ

シー蔵相は，関係省庁の高官に対して説得工作を展開したが，その巧みな政治手腕が功を

奏して，1996 年 4 月，政府の公式検討機関として，財務省と厚生省の次官を共同議長とす

る｢省庁間委員会｣の設置が実現したのであった。この時点で，厚生省は，政府上層部から

の圧力に屈する形で態度を大幅に軟化させ，先出の年金改革調査グループが打ち出した財

務省試案の基本方針を概ね受け入れていた。従って，省庁間委員会は，活動開始後直ちに

三本柱年金制度の導入を前提とした社会保険関連法改正案とMPPS関連法案の準備に取り

掛かることができたのである(6)。 

 政府の年金改革案は，政府，労働組合，企業の代表者及び学識経験者らによって構成さ

れた｢利害調整評議会｣でも同時並行的に討議された(7)。｢年金改革のあり方を国民的議論に

付す｣というのがその名目であったが，新しい年金制度のあり方に，労働組合全国連合と

PIF の利害を反映させることが，利害調整評議会召集の真の目的であったと推測される。

事実，利害調整評議会での意見調整は，被雇用者の負担軽減と労働組合の権限確保を強く

求めた労働組合全国連合及び PIFによる社会党議員への強力なロビー活動の結果として実

現したものだといわれているのである。 

省庁間委員会及び利害調整評議会の場を介した，財務省，厚生省，労働組合全国連合及

び PIFによる改革論議と政治的妥協のプロセスは次の様に要約し得る。財務省側の改革試

案は，三本柱年金制度の導入を前提に，(1)雇用者と被雇用者合わせた合計年金保険料は粗

賃金の 25％とし，(2)そのうち 15％を雇用者が賦課型年金へ，(3)10％を被雇用者が強制的

私的積立年金へ拠出し，更に，(4)40 歳未満の保険加入者全員に対して賦課型年金と積立

年金への同時加入を義務付ける(40 歳以上は現行通り)，というものであった。これに対し

て厚生省は，(1)合計年金保険料は 28％とし，(2)そのうちの 18％を雇用者が賦課型年金へ

納入し，(3)残りの 10％を被雇用者が積立年金へ拠出するという案を提示した。ところが，

被雇用者が負担する積立年金保険料については，労働組合全国連合側から異論が出され，

結局，労働者が第二の柱に納入する当初の保険料率は 6％(2 年後は 8％)に引き下げること

となった。なお，労働組合全国連合は，この他に，(1)｢年金基金保証基金｣(Guarantee Fund)

                             
6 なお，省庁間委員会での合議の結果，賦課型年金は制度改正後も引き続き厚生省が所管する

ことが決まった。そこで，社会保険関連法改正案の準備は厚生省が，MPPS及び年金基金関
連法案の策定は，財務省と年金基金監督庁がそれぞれ受け持った。 

7 利害調整評議会は，アンタル政権時(1990～1993年)に設置された政府の常設諮問組織であり，

政策運営上の必要に応じて，首相以下政府上層部の発議で召集される。 
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の設立(次節で詳述)，(2)労働組合全国連合による PIF支配の継続，(3)労働組合への PPFs

設立権の付与，(4)障害年金改革の先送り，という妥協をも引き出している(8)。 

以上のプロセス及び議会審議を経て法制化された新しい年金保険料率は，雇用者の保険

料を 24％，被雇用者のそれを 7％とするものであった(表１)(9)。この結果，合計保険料率

は，財務省の試案と較べて 6％も高い 31％で決着した。つまり財務省は，三本柱年金制度

の実現は果たしたものの，企業セクターの負担軽減には十分な成功を収めなかったのであ

る。更に，PPFsに納入される保険料率の 10％から 6％への大幅な引き下げと，労働市場新

規参入者を除く被雇用者の強制的私的積立年金加入義務付けの，(1)賦課型年金一元加入と

(2)賦課型年金＋積立年金同時加入との自由選択制への転換も，財務省の意図に大きく背く

ものであった。このような点に，｢早産の福祉国家｣(Kornai, 1997)と揶揄されたハンガリー

の，社会主義時代からの制度的慣性力を見て取ることができよう。 

なお，MPPS の導入に際しては，民間金融機関及び投資家が深く関与したという事実も

看過できない。1993 年，現在の｢第 3の柱｣に当たる自発的年金基金(Voluntary Pension Funds: 

VPFs)が一斉に設立されたが，この新たな金融市場への主たる参入者は国内外有数の銀行

や保険会社であった。VPFs設立の実績を持つ金融機関にとって，加入が法的に義務付けら

れるMPPSは，低リスクかつ将来的にも大変有望な事業機会である。従って，これら金融

機関が，MPPSの新規導入を支持する利益集団として行動するのは至極当然であった(Rein, 

2002, p. 216)。事実，有力 VPFsの多くが，1998 年以降直ちに強制的私的積立年金市場への

事業展開を果している。更に，先述した省庁間委員会では，著名な投資家であるラントシ

ュ・チャバ氏が，PPFsの資産運用ルール作成を委任された作業部会のチーフに選出されて

いる(Orenstein, 2000, p. 38)。この事例や先述のジェレ氏の件はほんの一例に過ぎないが，

MPPS 導入の政策決定プロセスに，民間の金融機関や投資家が直接・間接に関与した事実

は，後述の通り，PPFsの組織構造や経営実績にも一定の影響を及ぼしたのである。 

以上の紆余曲折を経て，1998 年 1 月 1日に三本柱年金制度が導入された。しかし，新制

度定着のプロセスもまた平坦ではなかった。大方の予想に反し，同年 5月の議会選挙にお

いて社会党は 134 議席しか獲得できず，148 議席を確保した青年民主連合に敗北し，その

結果，青年民主連合・独立小農業者党・ハンガリー民主フォーラムによる連合政権が樹立

                             
8 しかし，全体として，労働組合全国連合は，年金改革に関する意思決定過程に十分な影響力

を発揮することは出来なかったというのが，筆者らのインタビューに応えたハンガリー人研

究者の一致した評価であった。 
9 但し，これは，1998 年限りの時限措置であり，雇用者の保険料は 2000 年までに各年１％ず

つ 22％まで引き下げること，また，被雇用者の保険料は 2000 年までに各年１％ずつ 9％まで

引き上げることが同時に決定された。なお，議会審議の過程で，(1)年金制度上の性区別の撤

廃，(2)年金支給開始年齢の男性 60 歳，女性 55 歳から男女 62 歳への段階的引き上げ，(3)

スイス型インデクセーション方式導入の 2年間の先送りなども決議されている。 
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された。同議会選挙前の青年民主連合は，新年金制度の導入に猛烈に反対する一部の議員

の存在もあって，急進的な制度改革は望まないが，改革案の基本方針に対して特に抗議も

しないという静観的立場をとっていた。しかし，政権を奪取するに至り，オルバーン･ビク

トールを首班とする連合政権は，導入されたばかりの年金制度に早くも手を加えたのであ

る。その主な内容は，(1)雇用者保険料の段階的引下げ，(2)2000 年度における被雇用者保

険料１％引上げの先送り，(3)労働組合全国連合の廃止及び PIFの政府直轄化であった。青

年民主連合のかかる政治行動の狙いが，産業界・労働者双方からの支持獲得と社会党の支

持基盤である労働組合の切り崩しだったことは明らかだと思われる。 

その後，2002 年 4 月の選挙では，青年民主連合が社会党に 188 議席対 178 議席という僅

差で勝利したものの，社会党が 20 議席を確保した自由民主連合と再び連合したことにより，

政権は青年民主連合の手から滑り落ちてしまった。この政権交代により，新年金制度に再

びいくつかの変更が行われた。まず，2002 年に労働市場新規参入者に対するMPPSへの強

制的加入義務が廃止されたが，翌 2003 年には再度義務化された。同年においてはまた，被

雇用者の年金保険料が 8.0％から 8.5％に，第二の柱を選択した被雇用者の積立年金保険料

率が 6.0％から 7.0％にそれぞれ引上げられている。本来，遠い将来を見据えて定められる

べき制度内容と保険料率が，このような形で｢政権奪取の政治力学｣に左右されるのは，ハ

ンガリー市民にとって正に不幸なことであるといえよう。 

以上見たように，1998 年に導入された新年金制度は，絶えず政治に翻弄され，今もなお

翻弄され続けている。その否定的な影響は，その新機軸であるMPPSの運営にも及んでい

る可能性が否定できない。そこで次節では，この点を念頭に置きつつ，MPPSと PPFsの法

制度的枠組みを考察する。 
 

２．強制的私的積立年金と私的年金基金の法制度的枠組 

 MPPSの制度的枠組と PPFsの組織・活動形態を規定する基礎的法体系は，二層構造から

成り立っている。第一層は，議会が制定する共和国法であり，積立年金スキームと PPFs

の基本的諸原則を定めている。FSA (2001, p. 38)及び East-West Management Institute (2003, p. 

3)によると，それは以下 4つの法律を指す。 

(1)｢社会保険給付と私的年金の受給資格及びその公的基金に関する｣1997 年第 LXXX号法， 

(2)｢社会保険・年金給付に関する｣1997 年第 LXXXI号法， 

(3)｢私的年金及び私的年金基金に関する｣1997 年第 LXXXII号法， 

(4)｢国家管理と社会的給付に関する 1993 年第 III号法の改正に関する｣1997 年第 LXXXIV

号法。 

 第二層は政令であり，PPFsの保険料管理事務や投資活動，ならびに年金基金保証基金の

組織・活動規則等に関する細則などを定めている。ここには，｢社会保険・年金給付に関す

る1997年第LXXXI号法の実施に関する｣168/1997号政令や｢年金基金保証基金の組織と活
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動規則に関する｣第 169/1997 号政令など，計 8つの政令が含まれる(10)。 

これら諸法令の他に，PPFs の活動は，財務省や金融機関監督庁(Financial Supervisory 

Authority: FSA)の行政指令等によってもコントロールされている。以下では，これら諸規

定が定めるMPPSと PPFsの制度的枠組を，Augusztinovics et al. (2002, pp. 40-45)に依拠しつ

つ整理してみよう。 

 さて，上述の 1997 年第 LXXXII 号法によると，PPFs は非営利組織として設立される。

PPFsを設立する権利を有する者は，雇用者たる法人，商工会議所，労働組合及び VPFsで

ある。なお，これら権利主体は，相互に共同して基金を設立することも認められている。 

 法形式上，PPFs は保険加入者によって所有され，その権利は｢加入者総代会｣(general 

members’ assembly)を通じて執行される。総代会は，基金の活動をコントロールするために，

経営戦略面の意思決定を担う取締役会と財務諸表の精査やその他会計監査事務に責任を負

う監査役会を選任する。基金の日常的運営は，総支配人，会計検査人，保険数理士，法務

担当役員及び内部監査人ら，法律が義務付けている専属職員及びその他従業員がこれを担

う。なお，アセットマネージメント，保険加入者募集事務，基金運営・記録管理事務等の

一連の業務についてはアウトソーシングも認められている。これら運営業務の外部委託に

係わる経費は，アセットマネージメント費用が投資支出費目に，保険加入者募集事務や基

金運営・記録管理事務委託経費は営業費用費目にそれぞれ計上されることになっている。 

 PPFsと基金資産の運営・管理に係わる金融機関は，FSAの監督下に置かれる。FSAは，

年金基金ライセンスの許認可業務を担っている。また，法律によって公開が義務付けられ

ている PPFs 各社の四半期及び年次報告書の精査も行っている。FSA は，国家財政から運

営資金を得ているが，同時に PPFs 各社からも｢監督料｣を徴収している。税金の一種であ

るこの監督料は，営業費用として基金各社の固定的経費の一部を構成する(11)。その額は，

制度導入当初から 2000 年までは保険料の 0.2％であったが，その後，2001 年に 0.35％，

2002 年に 0.5％へそれぞれ引き上げられている。 

 1998 年以後 2003 年に至る年金保険料率の変遷は，表１の通りである。新年金制度導入

                             
10 その他の政令には，(1)｢私的年金基金の活動に関連する保険数理とファイナンシャル・プラ

ンニング規則及び保険料支払いの規約と準備金管理についての指示に関する｣第 170/1997年

政令，(2)｢私的年金基金の投資及び運営活動に関する｣第 171/1997 号政令及び第 282/2001

号政令，(3)｢年金基金の中央登録に関連する一連の業務と年金基金及び雇用者の基金加入者

についてのデータ管理義務に関する｣第 172/1997 号政令，(4)｢私的年金基金の会計・簿記事

務の特殊性に関する｣第 173/1997 号政令，(5)｢年金基金保証基金の会計・簿記事務の特殊性

に関する｣第 174/1997 号政令，(6)｢私的年金基金の年次報告書及び簿記事務に関する｣第

217/2000 号及び第 222/2000 号法令，が含まれる。 
11 2002 年及び 2003 年に FSAに納入された監督料は，営業費用全体の 8.0％及び 8.6％を占め
ている(表８)。決して些細な額ではない。 



 7

時の保険料率は，雇用者と被雇用者合わせて 31％であったが，その後，雇用者側の負担を

大幅に削減する方向で保険料率の引き下げが行われた結果，2003 年現在の合計保険料率は

26.5％にまで低下した。一方，被雇用者の保険料率は 1.5％増の 8.5％となっている。ここ

で，賦課型年金と積立年金双方に保険料を納める，いわゆる｢混合方式｣を被雇用者が採用

した場合，保険料は，その 82％(粗賃金の 7 ％)が PPFsへ納入されることになる。年金改

革当初，1997 年第 LXXX 法は，合計保険料率を 31％に維持しつつ，被雇用者の保険料率

を 9％にまで引上げ，その 89％(粗賃金の 8％)を PPFsに振り当てることを見込んでいたの

であるが，実際に基金各社に納入された保険料は，1998 年から 2002 年までの 5 年間，粗

賃金の 6％に据え置かれてしまったのであるから，基金各社にとって，1998 年以降の制度

変更は明らかに歓迎されざるものであった。前節で強調したように，このような経緯は，

年金制度が，激しい政権争奪を繰り広げる与野党間の｢政争の具｣となっていることの直接

的な現われと見なされている。 

 保険加入者が納入する保険料の 4～5％は PPFs の運用コストをカバーし，また別の 1％

は様々な引当金に充当される。結果，それらを差し引いた残り 94～95％が保険加入者の個

人口座に積み立てられることになる。従って，基金各社は，これら控除分をカバーした上

で，更に年最低 1～2％の実質収益率を確保しなければ，年金給付機関としての存在意義を

問われることになる。その PPFs の投資活動は，先に触れた法令によって細かく規定され

ている。即ち，第 171/1997 号政令によって，基金の資産を運用することが可能な金融商品

とそれら指定された金融商品に投入しうる資産比率の上限が厳格に決められているのであ

る。例えば，PPFs及びその委託を受けた資産運用会社は，外国債，国際金融機関債，地方

債，格付けＡクラスの国内株式，同じくＢ及びＣクラスの国内株式及び不動産投資証券に，

それぞれ全資産の 30％，30％，10％，30％，20％及び 10％以上を投資することができない

(FSA, 2001, pp. 34-35)。かかる制限が課せられていないのは，ハンガリー国債だけである。 

 表２には，積立年金資産のポートフォリオ構成の推移が示されている。一見して明らか

なように，PPFs の資産内容は総じて固定的である。即ち，PPFs は資産の大半を国債で運

用しており，その比重は期間平均 75.9％である。一方，株式や社債の比重は各々10.2％及

び 2.6％に止まっている(12)。しかし，国内においては，PPFsはむしろリスクテーカーだと

見なされている。それは，他の主要な機関投資家と較べて，値動きの激しい国内株式で資

産を運用する性向が強いことに表れている(13)。本来，長期投資家としての性格が最も強く

                             
12 このような事実を評して FSA (2001, p. 18)は，法令の規制が，PPFsや資産運用会社の投資活
動を事実上制限することは殆どなかったという見解を示している。 

13 一例を挙げると，2001 年第 4四半期時点における，PPFs，VPFs, 投資信託会社，保険会社の
ポートフォリオ全体に占める国内株式の構成比は，各々11.6％，10.8％，6.9％，5.6％であ

った(FSA, 2002)。 
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なければならないはずの PPFs が，他の機関投資家以上に短期利得指向型であることの背

景には，先に述べた保険料率の政治的抑制が，基金各社の運営見通しを大きく狂わせると

共に，資産運用方針にも一定の影響を及ぼしたからだと考えられている。 

 原則上，MPPSの年金給付率は，積立期間中の投資収益に依存する。しかし，1997 年第

LXXXII 号法は，｢保証資本金｣(guaranteed capital)という概念を導入することによって，そ

こに一定のセーフガードを設けた。つまり，もし年金受給資格を得た保険加入者の積立額

が，規定された最低限度額を下回った場合，同人の積立金は，年金基金保証基金の資本移

転によってその水準にまで引き上げられるのである。この措置は，MPPS に 180 ヶ月(15

年間)以上保険料を納めた者にのみ適用される。この措置の実施を確保するために，PPFs

各社は，保険料の一定部分(0.3～0.5％)を保証基金に納めることが義務付けられている(14)。

その率は，保証基金の幹部会によって決定され，FSAによって承認される。このようにし

て形成された保証基金の資産は，全て国債で運用しなければならないと定められている。

そして，もし仮に保証基金の資産に不足が生じた場合は，政府がその不足分を充当すると

も規定されている。このような機能を持つ保証基金の存在は，年金制度の第 1の柱から第

2の柱への重点移行を促進する効果がある反面，市民と PPFsのモラルハザードを誘発する

恐れが否定できないことは指摘するまでもない。 

 以上が，MPPS及び PPFsの法制度的枠組の概要である。続いて，強制的私的積立年金市

場の発展プロセスと産業組織の構造を解明しよう。 
 

３．強制的私的積立年金市場の発展と産業組織構造 

 まず，強制的私的積立年金市場の発展過程を追跡する。図１には，1998 年から 2003 年

に至る保険加入者数と資産残高の推移が示されている。新年金制度導入当初，被雇用者に

は，1998 年以降も賦課型年金に 100％依存するのか，それとも混合方式に移行するのかを

選択するために 20 ヶ月(1998 年 1 月～1999 年 8 月)の猶予期間が与えられた。政府は，同

期間中に 150 万人前後の市民がMPPSへ加入すると見込んだが，実際には，この予想を 50

万人も上回る 199 万 9 千人が混合方式を採用した。この数は，当時の総被雇用者数(381 万

人)の 52％に等しい。図２に示されているように，その内の 46 万 2 千人は，猶予期間終了

直前に混合方式へ｢駆け込んだ｣人々である。その後，積立年金加入者は，微妙に増減を繰

り返しながら，2003 年末までに 230.3 万人に達し，総被雇用者数(392.2 万人)の 58.7％を

占めるに至った。一方，資産残高は，常に右肩上がりで増加し続け，2003 年までに GDP

の 2.6％に相等する 5,614 億フォリントに達した(15）。 

                             
14 監督料同様，年金基金保証基金に納入される保険料の一部も PPFsの営業費用に計上される。
表 8の通り，営業費用全体に占めるその比重は，2002 年で 5.7％，2003 年で 6.2％であった。 

15 FSA (2004a)及び中央統計局公表データに基づき筆者算定。 
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 法的強制力に裏打ちされた積立年金市場の拡大過程は，他の社会保障関連市場との比較

において目覚しいものがある。即ち，1999～2003 年における PPFs加入者数と資産残高が，

95.7 万人/532.7 億フォリント増であったとすれば，自発的年金基金，健康保険基金及び所

得置換基金 3市場のそれは，各々27.8 万人/332.9 億フォリント， 17.9 万人/12.5 億フォ

リント，7.6 万人/1.3 億フォリントに過ぎないのである(16)。この結果，PPFs は，資産残

高でみても，新年金制度導入以前から活動している VPFsを 2002 年に追い抜いた。こうし

て強制的私的積立年金は，社会保険分野における最大級の産業となるまでに成長したので

ある。 

 しかし，ハンガリーの積立年金市場は，依然として発展の余地が多く残されている。そ

の有力な論拠は，国民経済規模との比較における年金基金市場の矮小さや保険加入者の年

代構成にある。即ち，第 1 に，2003 年末現在の PPFsと VPFsの合計総資産残高の対 GDP

比は 4.9％に過ぎず，この点でハンガリーは，オランダやスウェーデンを筆頭とする多く

の欧州諸国に遠く及んでいない(図２)。第 2 に，保険加入者全体に占める 10 代後半及び

20 代の比重は，2002 年末時点でも 43.6％足らずであり，まだまだ多くの若者を積立年金

市場に誘引する可能性があると指摘されている(Augsztinovics et al., 2002, pp. 70-71)。このよ

うな事情にも拘らず，図１の通り，過去数年間，保険加入者総数は横ばいを続けており，

かつ混合方式から旧来の賦課型年金一元方式へ回帰する国民も年々急増している(17)。これ

は，国家が運営する賦課型年金との比較において，民間組織たる PPFs が十分に魅力的な

金融商品を提供できていないことに理由の一つがある。積立年金市場の産業組織構造や基

金各社の経営パフォーマンスが注目される所以である。 

 PPFsは，MPPS導入当初から極めて集中度の高い市場を形成している。上位 6基金(OPT, 

ING, Aegon, Allianz, Credit Suisse, Évgyűrűk)は，1998～2003 年を通じて，保険加入者の 85％

前後及び資産残高の 80％前後のシェアを常に保持してきた。事実，MPPS 市場の 2003 年

時のハーフィンダール指数(Herfindahl index)は，保険加入者ベースで 0.159，資産残高ベー

スで 0.146 にも達する。自発的年金市場のそれが各々0.075 及び 0.060 であるから，前者

の集中度がいかに高いか理解されよう(18)。この間，FSA は，計 60 の団体にライセンスを

付与したが，その内 20 社は，法が求める最低加入者数の 2 千名(19)を確保できずに創業を

断念し，残り 22 社は，創業にはこぎつけたものの，その後次々と大基金に吸収されて姿を

                             
16 FSA (2002; 2003a; 2004a)に基づき筆者算定。なお，｢所得置換基金｣とは，主に出産支援，医
薬品及び治療器具購入の補助，教育等を提供することを目的とした福祉基金である。 

17 Párniczky (2003)によると，MPPSを脱退した保険加入者は，1998 年には 1,594 人足らずであ

ったが，1999 年には 9,185 人，2000 年は 17,778 人，2001 年は 18,550 人と増加を続け，2002

年には 52,233 人にまで達した。 
18 完全独占を 1.00 とした場合。FSA公表データに基づき筆者算定。 
19 これに対して，法的規制がより緩やかな VPFsの最低加入者数は僅か 15 名に過ぎない。 
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消した(20)。熾烈な吸収合併劇の結果，2003 年末までに生き残った PPFs は 18 社のみとな

った。それらは表３に一覧されている。今日も，同表の下位に位置する中小基金は，激し

い市場競争故に存続の危機に晒されているのは指摘するまでもない(21)。 

前節で述べたように，法形式上，PPFsは保険加入者である一般市民の所有下にあり，そ

の代表組織たる加入者総代会を最高意思決定機関としている。しかし，日本の相互会社と

同様，各基金の経営実権は，その設立母体が掌握しているといって過言ではない。ハンガ

リーの場合，それは(1)銀行，(2)保険会社，(3)軍や公共事業体を含む雇用者(22)，(4)その

他混合形態の 4つに区分される(23)。これら 4経営主体別に見た積立年金市場の産業組織構

造は，表４に示されている。2003 年末現在，全 18 基金の経営主体別構成は，銀行及び保

険会社がそれぞれ 5社，雇用者直営が 6社，混合形態が 2社となっている。同表から明ら

かなように，銀行及び保険会社系列の PPFs が，事実上，積立年金市場を支配している。

先に触れた 6大基金の内，最上位 5社も銀行及び保険会社が直接の設立母体である。 

銀行と保険会社が経営実権を握る基金団体は，市場を生き抜く力も格段に強い。という

のも，先述の 60 団体中，今日も活動している基金の比率は，雇用者直営が 24％，混合形

態が 11％であるのに対して，銀行及び保険会社を基金運営の主体とする PPFs のそれは

59％なのである。前者 2カテゴリーとの比較における，後者の経営体力の強さがこの数字

にも如実に現れている。 

 表５は，2003 年度の経営実績について，経営主体別にその平均値と標準偏差を算出した

ものである。銀行や保険会社系列の PPFs は，それらのネームバリューや強力な支店・営

業網を活用することで多数の加入者を獲得しえたことが，同表のデータによって強く示唆

されている。一方，雇用者が設立した基金の特徴は，他のカテゴリーの PPFs と比して保

険加入者一人当たりの資産残高が一段と大きい点にある。Augsztinovics et al. (2002, p. 70)

や Párniczky (2003)によれば，その理由は，加入者(即ち有力大企業の従業員)の所得水準が，

ハンガリー全体の平均値よりも著しく高いためであるという。この意味で，雇用者直営型

基金は，顧客層の中身で一定の優位性を発揮しているといえよう。 

以上の通り，積立年金市場は，制度導入以降，急速な発展を遂げ，PPFsの淘汰も相当程

度進行したことが確認された。銀行及び保険会社が実質的な経営権を握る PPFｓによる市

                             
20 なお，Augsztinovics et al. (2002, p. 68)によれば，吸収・合併された PPFsの保険加入者数は殆
ど全てが 1万名以下であった。 

21 実際，2004 年 3 月に面談した研究者及び専門家は，EU加盟後も PPFsの市場淘汰は進み，今
後数年の間に，基金の数は 10～15 社程度まで減少するという見通しを持っていた。 

22 例えば，Postás，Honvéd，DIMENZIÓ，Vasutas, Villamosenergia各基金の設立母体は，それぞ
れ郵政公社，軍，通信会社，鉄道会社，電力会社である。 

23 ここには，雇用者，労働組合，中小の VPFsが共同して設立した PPFsが含まれている。1998
～2002 年に淘汰された PPFsの多くはこれら混合形態であった。 



 11

場支配は，ハンガリーの経済規模を考えれば，著しく寡占的な産業組織であるとはいい難

い。むしろ問題となるべきは，MPPS の将来性を左右する基金各社の収益性にある。次節

では，この点に分析の焦点を当てる。 
 

４．私的積立年金基金の経営パフォーマンス 

さて，再び 2003 年度の経営実績に注目すると，銀行と保険会社が運営する PPFsの資産

運用成績は，雇用者直営型の基金とは大差がなく，混合形態の基金とはむしろ劣ってすら

いる(表５)。しかし，単年度の実績に基づいた評価は危険である。そこで筆者らは，1999

～2003 各年の対総資産純収益率(PFTRAT)を，各年の市況の変化をコントロールする年次ダ

ミー(99D, 00D, 01D, 02D)と，経営主体ダミー(BNK, ISR, EMP)ないし各基金の個別効果へ回

帰することによって，経営主体の差が，投資成績に対して統計的に有意な影響を及ぼすか

否かを検証してみた。その結果は表６に一覧されている。一見して明らかなように，Plain 

OLS で推計したモデル(A)において，経営主体ダミーの説明力と有意水準は共に極めて低

い水準にある(24)。また，基金各社の個別効果に配慮したモデル(B,C)も，同様の分析結果を

表している。即ち，個別効果で比較しても，経営主体の差は，投資成績に著しい影響をも

たらさないことが確認されるのである。しかし，投資成績の水準
．．
では秀でていなくても，

資産運用の安定性
．．．

では，｢規模の経済｣を発揮しうる銀行及び保険会社系列の PPFs に一日

の長がある可能性は排除できない。そこで筆者らは，分析期間の対総資産純収益率の分散

(RFTVAR)を被説明変数としたモデルの推計も行った。結果は以下の通りである。 
 

PFTVAR = 32.873+12.776･BNK -2.931･ISR -6.036･EMP  
(3.14) (1.03)      (-0.24)    (-0.50) 

 
N=18, R2=0.258, Adjusted R2=0.099, F=1.625 

 

 また，説明変数に，2003 年末の総資産残高(AST)の自然対数を加えることにより，基金

各社の資産規模をコントロールした場合の推計結果は次の通りである。 
 

PFTVAR = -61.994+4.603･BNK -17.888･ISR -4.607･EMP +6.293･ln (AST) 
(-1.36)  (0.39)     (-1.37)     (-0.43)      (2.14) 

 
N=18, R2=0.451, Adjusted R2=0.283, F=2.677 
 

 これらの分析結果は，資産運用の安定性という点からも，経営主体の差は，統計的に有

意な影響を及ぼさない可能性が高いことを示唆している。以上の事実発見を敷衍すると，

銀行や保険会社が基金運営の主体であることは，PPFsの少なくとも投資活動面においては

何ら実質的なプラス要因はないものと判断されるのである。 

 投資経験豊富な外資系金融機関を含む銀行や保険会社が運営する有力基金とそれ以外の

                             
24 更に区間検定も，経営主体の差が投資成績に 0.5％以上の差をもたらすという仮説を有意水

準 5％で棄却している。 
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中小基金との間で，投資成績の水準や安定性に，経済的かつ統計的に意味のある差が存在

しないという事実をどう解釈すべきかが，ここに興味深い問題として浮上した。この点に

関連して，Augsztinovics et al. (2002, pp. 76-80)は，アセット・マネージャーを競争的市場か

ら選出している PPFs を第 1 グループに，設立母体である銀行や保険会社と同系列の資産

運用会社に保険料の投資と管理を全面的に委託している PPFs を第 2 グループに区分した

上で，これら 2グループの 2000 年度の投資実績を比較考量している。その結果として彼ら

が指摘したのは，(1)これら 2つのグループの間には，グロスの投資収益では殆ど差が見ら

れない(7.7％対 7.4％)が，ネットの投資収益(25)では，第 1 グループに利する形での差異

(7.1％対 5.9％)が看取されること，(2)第 2 グループの資産運用コスト(主として外部委託

手数料)は，総資産残高ベース(0.6％対 1.5％)でも，グロスの投資収益ベース(8.5％対

23.8％)でも，第 1グループより画然と大きいこと，の 2点であった。 

このうち，第 1点目については，分析が単年度データに基づくものであり，なおかつグ

ループ内の投資収益率の散らばりを一切考慮していないという意味において，その信憑性

にやや疑問が残る。また，先述の筆者らによるパネルデータ分析の諸結果とも必ずしも整

合的ではない。一方，第 2点目の資産運用コストについては，これら 2つのグループの間

に極めて著しい格差が存在しており，問題究明の視角として注目に値する。実際，Párniczky 

(2003)も，雇用者直営基金の，銀行及び保険会社系列基金に対する経営コスト面での相対

的優位性に言及している。第２節で述べたように，PPFsは，アセットマネージメント，保

険加入者募集事務，基金運営・記録管理事務を外部委託し得ることが法的に認められてい

る。事実，巨大金融グループに属する基金団体では，これら業務の殆ど全てが系列会社に

委託され，当の基金は，一握りの専属スタッフのみを抱える場合が少なくない。この結果，

PPFsの投資収益及び営業費用構造に関する表７や表８のデータから明らかなように，系列

会社に支払われる外部委託手数料は，投資支出に占める資産運用管理事務費の比率が 2000

～2003 年単純平均で 17.5％，営業費用に占める保険加入者募集事務及び基金運営・記録管

理事務費の比率が同様に 61.3％と，基金各社の最終業績を左右するに十分な大きさを有し

ており，更にそれらの比重は年々増加する傾向にある。 

相互会社に近い企業形態を特徴とする PPFs は，所有権が広範に分散しているために，

保険加入者による経営活動の効果的なモニタリングは到底期待できない。特に，銀行や保

険会社が運営するような巨大基金であればある程，その傾向は一層強まると考えられる。

これに加えて，外部委託先が同じ企業グループに属する場合，基金の専属スタッフに対し

て，系列会社に支払う手数料を可能な限り抑制させるようなモチベーションを与えること

は極めて困難でもある。この結果，政府や監督機関である FSAが殊更に問題視したり，保

険加入者が一斉に｢退出｣したりしない限りにおいて，本来 PPFsに蓄積されるべき資産が，

                             
25 グロスの投資収益から資産運営上の諸経費を除いたもの。 
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初期投資の早期回収を図るなどの目的で，委託手数料として外部に流出してしまう恐れは

十分にあり得る(26)。 

現在のところ，情報公開の壁に阻まれ，PPFsによるアウトソーシング活動の実態は，殆

ど明らかにされていない。しかし，筆者らの研究目的のために FSAが特別に開示したデー

タは，銀行及び保険会社が運営する基金団体の高コスト体質を如実に表している(表９)。

とりわけその傾向は，総資産当りの投資支出額に最も顕著に現れている。また，その他の

指標でも，雇用者直営や混合形態の PPFs との比較における銀行・保険会社系列基金の相

対的優位性は何ら看取することができない。これらの事実関係は，銀行及び保険会社が運

営する基金団体の資産運用及び営業コスト，引いてはその多くを占める外部委託手数料が，

その他の PPFsと比して相対的に割高であることの反映だと推察される。 
 

結語 

前節の考察結果は，銀行・保険会社系列基金の経営行動に，一種の｢エージェンシー問題｣

が生起していることを強く示唆するものである。ただし，仮にそれが事実であるとしても，

PPFs が将来において保険加入者に十分な年金を支給しうるだけの投資収益を確保してい

る場合には，経営主体側のインセンティブも考慮すると，ある程度は看過すべき余地もあ

る。しかしながら，FSAの試算によれば，1998～2000 年の PPFsの年平均実質収益率は，

同期間の実質賃金上昇率を 0.73％しか上回っていなかった。国際的経験が示すところでは，

私的年金基金の実質収益率は，実質賃金上昇率を最低でも 1.5％程度上回るのが常態だと

いう(FSA, 2001, p. 22)。残念ながら，図３の通り，2001～2003 年を通じた PPFｓの資産運

用成績は，年金改革直後の 3 年間をも更に下回っている可能性が高い(27)。つまり，PPFs

は 1998 年の基金設立時からこれまで，国際基準を大幅に下回る資産運用実績に甘んじてい

るのが現状なのである。鳴り物入りで導入されたハンガリーのMPPSが，将来においてサ

ステナブルであるためにも，保険加入者の利益が最も優先されるようなガバナンス改革や

モニタリング機構の強化が求められる。それは，1998 年にハンガリー政府が実行した年金

改革が，成功するか否かを決定付ける重要な政策問題でもある。しかし，問題はそればか

りではない。そもそも PPFs の経営行動は，年金制度自体の政治的不安定性に起因してい

るところが大である。MPPSの運営を，与野党間の政権闘争から解放することは，PPFsの

経営効率化や透明性の向上に勝るとも劣らないほど重要な措置であろう。このような観点

                             
26 実際，GKI研究所の Sulok Zoltán博士によると，某大基金の幹部は，あるコンファレンスの
席上，初期投資回収のために外部委託手数料率を裁量的に操作している旨を率直に認めたと

いう(2004 年 3 月に実施した筆者らのインタビュー調査)。 
27 なお，2004 年 3 月のインタビュー調査に応じた専門家の評価によれば，過去数年間の投資収

益率の悪化は，(1)国内株式市場の低迷，(2)長期国債利回りの下落，(3)インフレ率の低下と

いう 3つの要因に拠るところが大きい。 



 14

から，2004 年 5 月に実現した EU加盟は，MPPSの更なる制度的洗練化と政治的中立化へ

の重大な契機となりうる。ハンガリー政府と市民の懸命な選択に期待したい。 
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