第5章  韓国

韓国経済は最近20年間において世界で最も目覚しい成果をあげた国の一つであると考えられる。例えば、1982～2000年の間に実質GDPは何年かの例外はあったものの7％以上という非常に急激な成長を遂げた（表5.1）。結果として、一人あたり実質GDPは2000年には1982年の3倍以上になり、このすばらしい成長は一人あたりGDPが米ドル表示で測定されても国際ドル表示で測定されても同様であった。他の多くの指標からもこの期間に韓国の生活水準が上昇し相当に高い水準に達していることが分かる。例えば、乳児死亡者数と非識字率は低水準にあり、かつ低下傾向が続いている。平均余命と就学率は高水準にあり、かつ上昇傾向が続いている。

このように一般的にすばらしい成果をあげてきたにもかかわらず、1997年の金融危機は韓国経済にとっての分水嶺となった。危機前には韓国は主要な先進国の組織である経済協力開発機構（OECD）に加入し、国際通貨基金（IMF）によって先進国に分類し直されていた。このような国際社会での新たな地位や資産水準・生活水準の目覚しい向上は、多くの韓国の人々に次第に自信を与えるようになっていた。従って、資産価格と為替レートが急落し、外貨準備が枯渇した結果、1997年末にIMFに援助を求めざるを得ない状況に陥ったことは、国民に大変な衝撃を与えた。一人あたりGDP（米ドル表示）は1996年に記録したピークの1万1,427米ドルから1998年にはわずか6,850米ドルにまで減少したことも、金融危機後に多くの韓国人に大きな心理的なショックを与えた（表5.1）。ただし購買力平価の実際の変化を考えればこの変化はずいぶんと誇張されていると考えられる。1997年のアジア金融危機が一段落すると、韓国経済は1999～2000年に力強く回復し、成長率はそれぞれ約11％、9％を記録した。経済的厚生水準を表す重要な指標である一人あたり実質GDPも、それに対応して力強く回復し、早くも1999年には危機前の水準を超えた。2001年初めの予測の多くは、2001年も引き続き比較的高い成長（5％以上）が持続するとしていた（International Centre for the Study of East Asian Development 2001, p. 9）。ところが実際には2001年第1～3四半期までの成長率はわずか2.7％であり、通年では2.5％にとどまる見通しである（Korea, Bank of Korea 2001a、表5.1）。この数字は表1.2に掲載されている予測値の平均よりもわずかに高いものである。表1.2によると2002年はいくぶん高い成長（約3.0～3.5％）に戻る見通しであるが、それでも韓国の長期的成長経路からすれば低い水準にすぎない。 

本報告のいくつかの章で議論されているように、東アジア諸国の中には輸出の減少とそれに伴う生産停滞により、2001年のGDP成長率が落ち込んだ国がいくつかある。韓国においては、表5.1の2001年第1～3四半期における支出項目別GDPのデータが示しているように、財貨・サービスの輸出の実質成長率はGDP成長率と比較して低い水準にあるとはいえ、その差はそれほど大きなものではなく、同輸出の対GDP比（実質）も2000年と比べてわずかに低下しただけである。ただしこのシェアは名目では上昇しており、これは同輸出のデフレータが上昇したことを示している。表5.2の輸出価格指数はこのような観察事実と整合的である。一方で、表5.2の国際収支統計や表5.3、5.4の貿易データによれば、2001年1～10月期に財貨輸出（米ドル表示）は約13％減少している。ウォンの対米ドル・レートの減価率は輸出量の減少率とだいたい等しかったので、財貨輸出の成長率はゼロに近く、同輸出の対GDP比（名目）は低下したと考えられる。韓国の輸出は製造業によるものがほとんどなので、製造業の対GDP比（名目）の低下は輸出の減少と関連がある。しかし実質でみた同比率は変化していない。これは製造業部門のデフレータの低下を反映している。また、実質ベースでみた財貨輸出の成長率（1.9％）と製造業部門の付加価値の成長率（1.5％）は2001年第1～3四半期までのGDP成長率（2.7％）と比較して極端に低いわけではなかった（Bank of Korea 2001a）。つまり、東アジアの他の地域と同様に、韓国でもハイテク産業の停滞とその関連輸出の低下が注目されてきたが、実際には成長率の停滞は支出・生産面の多くの部門で観察されており、生産部門では農業部門（季節変動の影響が大きいと考えられるので注意が必要）、需要部門では総固定資本形成と在庫品増加での落ち込みが大きい。

1997年の金融危機後、韓国経済が外部ショックに対して脆弱になったことは否定できない。それを最も明確に示しているのは貿易量の増大、特に輸出の対GDP比（実質）の上昇である（表5.1）。金融危機後におけるハイテク関連輸出のシェアの上昇は特に急激だった。例えば、事務用・電算機器の輸出総額に占めるシェアは1998年以前の5％弱から2000年には11％に上昇し、同様に通信機器等のシェアも1998年の5％から8％へと上昇した（表5.3）。もっとも通信機器等のシェアは1990年代初めと半ばには2000年よりも高かった。ともあれ、その他のハイテク関連部門（その他電気機器など）をも合わせると、ハイテク関連輸出のシェアは急激に上昇しているといえるが、その水準は他の東アジア諸国と比較すれば低い。韓国経済が世界経済への依存度を高めていることを示すもう一つの要因は、対内直接投資の大幅な増加である。1996年までは23億米ドル以下に過ぎなかったものが、1999～2000年には年間93億米ドル超へと増加した。もっとも2001年1～11月期では30億米ドル（2000年同期間では80億米ドル）と急減している（Korea, Bank of Korea 2001a）。対内海外直接投資の総固定資本形成との比率も2000年第1～3四半期の6.5％から2001年同期には3.3％へと低下した。対内直接投資の一部は外国企業による総固定資本形成となるので、対内海外直接投資の落ち込みは総固定資本形成の落ち込みの一因と考えられる。対内証券投資も1999～2000年には比較的高水準（それぞれ80億米ドル、130億米ドル）を記録したが、2001年1～11月期には90億米ドル（2000年同期間では120億米ドル）と停滞しており、対内証券投資の水準は1995～97年のピークと比べるとまだまだ低い。

2001年における韓国経済の停滞の主因として外部要因は不十分であり、この点で韓国は他の東アジア諸国とは幾分異なる。韓国の場合、構造改革の停滞こそが経済停滞の主因であるという主張をする専門家も多い。金大中大統領は1997年末に選挙で選ばれると、早速IMFの厳しい緊縮政策パッケージを受け入れ、次の4つの分野について構造改革を実施した。①金融市場・金融機関、②労働市場、③企業統治・企業金融、④公共部門、である。 しかし改革は各分野において困難に直面している。

金融市場・金融機関の改革は概して上手くいっており、不良債権（NPL）の対貸出残高総額比率は金融危機後順調に低下してきている。不良債権の新しい広義の定義を用いると、不良債権の対貸出残高総額比率は1999年末の8.3％から2000年には6.6％、2001年3月には5.4％と低下傾向が続いている（Korea, Financial Supervisory Commission, 2002a）。政府は金融部門の問題を解消するために、いくつかの重要な対策を順次実行した。例えば、金融危機直後には、64兆ウォンを金融システムの資本増強のために用意し、非効率な商業銀行を統合または閉鎖し、そうして残存した銀行の健全性を保証した。結局、1997年11月から2001年10月までに資本増強・不良資産購入・預金償還のために金融機関に投入された公的資金は総額で151兆ウォンにのぼった（the Korea Herald, 26 November 2001）。このような対策により、政府は金融システムの不確実性の大半を取り除き、続いて金融持ち株会社の設立や銀行所有規制の緩和などを含む金融構造改革の第2ラウンドへと進んだ。2001年4月にはハンビット銀行・平和銀行・慶南銀行・光州銀行を公的資金で救済し監督するウリ金融持ち株会社（国営）が創設された。韓国最初の民間金融持ち株会社である新韓金融グループは新韓銀行と5つの子会社を傘下に2001年9月に営業を開始した。住宅商業銀行と合併した国民銀行は資産総額185兆ウォン（2001年9月時点）という国内最大の銀行となり、2001年11月に新銀行としての営業を開始した。この両銀行の合併の結果、他の国内銀行の多くも合併相手を探し始めるようになった。

韓国の労働組合は強く過激なことで知られており、伝統的に労働市場の改革に抵抗してきたが、金融危機直後は比較的静かであった。つまり、労働組合は経済回復のためにはいくらかの痛みが必要であるということを受け入れてきた。しかし現在では経済回復のために労働者はどれほど多くの譲歩を求められなければならないのかという不満が高まってきている。より柔軟な労働市場の創出のために、政労使三者委員会が組織され、いくつかの成果をあげている。労働市場改革の主要な成果は1998年2月に法制化された整理解雇制（レイオフ）の導入である。財閥（チェボル）や金融機関の倒産の増加と人員削減のため、失業率は1997年の2.6％から1999年2月には8.6％というピークに達した（表5.1、Korea, Bank of Korea 2001a）。これらレイオフの社会的影響は、①失業保険の拡大、②他の会社で解雇された労働者を雇用したことに対する補助金の支給、③公的就業プログラム、といった社会的安全ネットによっていくぶん緩和されてきた。1999～2000年の急激な経済回復の結果、失業率は2000年に4.1％へと低下した。その後も2001年9月に3.0％と金融危機後の最低値を記録し、1～10月期の平均でも3.7％を記録している（表5.1、出所資料）。しかしながら労働者は自分達が強いられてきた譲歩と比較すると、企業のオーナーや経営者は何ら犠牲を提供せず、失敗の責任もとっていないことに怒りを募らせている。こうした背景のもとで、大宇自動車を倒産へ追い込む主な要因になった労働組合によるレイオフ拒否が起こり、2001年には高い利益を記録した現代自動車でも賃上げと特別賞与の支払いを求めてストライキが行われた。

表5.1～5.5では直接示されていないが、韓国経済においてチェボルは大きな比重を占めている（International Centre for the Study of East Asian Development 2000, pp. 54-55）。チェボルは韓国の経済成長において重要な役割を果たしてきたが、同時に金融危機を招いた重要な要因の一つとも見なされている。チェボルの負債は韓国全体の負債のかなり大きな部分を占め、この債務負担のために多くのチェボルが倒産した。金融危機後、政府は企業の構造改革を次の5つの原則に従い実行した。①透明性の強化、②チェボルの関係会社間での貸付相互保証の削減、③債務の削減（平均負債・自己資本比率を200％以下にする）、④中核事業への集中、⑤経営者責任の明確化、である。より具体的には、まず金融監督委員会（FSC）により連結財務諸表が導入され、チェボル内での会計上の二重計算をなくされ、チェボルの経営状態が透明化された。次に30大財閥の子会社間の貸付相互保証も解消された。さらに負債・自己資本比率は2001年末までに著しく低下した。しかしながら1999～2000年の予想外に急速な経済回復を背景に、5大財閥（現代、大宇、三星、LG、SK）は銀行借入を株式や債券の発行によって置き換えるようになり、その結果、大宇が1999年8月に倒産した時には、社債や商業手形（CP）の価格が暴落し、他の財閥にも流動性問題が波及した。特に現代グループは2000年に深刻な流動性危機を迎えた。かつて国内最大の財閥であった現代グループも、現代自動車・現代オイルバンク・現代デパートといった主要な構成体が分離独立した結果、今やチェボルの第2集団の一員にすぎなくなってしまった。しかしその結果、そのような分離企業の一つであるハイニックス電子（以前の現代電子）が2001年に流動性危機に直面したときにも、現代グループに以前属していた企業には深刻な影響はなかった。

鉄鋼、自動車、電気機械など重要な産業におけるチェボルの成功などにより、2001年の韓国経済は1982年あるいは1990年と比較して大きく様変わりしている。例えば、1982年には農業はまだ就業者数で約3分の1、実質GDPで14％をわずかに下回る水準を占めていたが、これらのシェアは2000年にはそれぞれ約11％と5％に低下した（表5.1）。製造業のシェアは1982年にはすでにかなり高く、就業者数と名目GDPにおけるシェアは1988～89年にかけていくぶん上昇したあと低下した。しかし実質GDPにおけるシェアはほぼ上昇傾向にある。一方、他の産業（金融、商業、行政サービス・その他）のシェアは就業者数、GDPともに最も大きく、かつ急激に上昇する傾向にある。支出項目別GDPについて見ると、民間消費支出のシェアは名目ベースでは近年上昇傾向にあるが、実質ベースでは低下傾向にある。これは消費財価格の大幅な上昇の結果である。総固定資本形成（その大部分は民間によるもの）のシェアは1990年代初めおよび半ばに非常に高い水準に達したが、アジア金融危機の後、投資家の信頼が失われるにつれて低下した。しかしながら総固定資本形成の低下の程度は他の金融危機経験国（例えば、インドネシア、マレーシア、タイ）と比較すれば小さい。また、1997年の景気後退以降、名目ベースでの財貨･サービスの輸出入のシェアは顕著に上昇しており、実質ベースの同輸出のシェアも前述のように上昇している。

表5.1の指標を見ると、韓国のマクロ経済政策は比較的良好に運営されてきたといえる。1982年以降、インフレ率は1990～91年以外は8％以下を保ってきた（表5.2）。1990～91年の物価上昇は韓国の強力な労働組合が賃金の大幅な上昇を獲得した結果である。法律改正と政治的自由化をうけて、労働組合はこの期間に特に闘争的であった。比較的低いインフレ率からわかるように、政府は概して慎重な金融・財政政策を行ってきた。マネーサプライ（M1）の対GDP比も非常に安定しており、政府債務の対GDP比も低水準を維持してきた。1998～99年には巨額の財政収支赤字を経験したが、これは金融危機後に総需要刺激策がとられたことを反映したものであり、同収支は2000年にはすでに黒字に戻っている。

金融危機以前には、韓国は経常収支赤字を計上する傾向があったが、1986～89年には巨額の黒字を計上した（表5.2）。このような転換は1980年代初めに経済を開放し、韓国の産業をより競争的にしようとして導入された一連の漸進的な改革の結果であった。1985年秋に始まった円高もまた、いくつかの輸出市場で主要な競争相手である日本に対して韓国を有利にした重要な変化であった。1990年代は比較的高い成長を遂げてきたため、経常収支は赤字を計上した。しかしながら、金融危機以降、経常収支は巨額の黒字を計上しており、これにより韓国は1999年末までに純債権国となった（Korea, Ministry of Finance and Economy 2000, p. 31）。金融危機が起きる以前は対外債務残高の全体的水準はそれほど高い水準にあったとは考えられないことも重要である。金融危機勃発後の1998年には対外債務残高の対GDP比は44％まで上昇したが、金融危機を経験した他の経済と比較すると低く、2000年には27％まで低下した。その上、外貨準備高の対平均月次輸入額比率も金融危機前にはそれほど低くはなかった。一方、金融危機前にその潜在的な危険を明白に警告していた指標があった。一つは短期債務の急増であり、1993年には120億米ドルであったものが1996年には670億米ドルに達した。もう一つの指標は、1990年代の対内証券投資の増加とそれに対応した外貨準備高の対内証券投資累計額に対する比率の低下である。この比率が1より低ければ、海外証券投資の大規模な本国召還は、韓国の外貨準備ポジションに深刻な影響をもたらす。最近の回復過程において、短期債務は顕著に減少し、外貨準備高の対内証券投資累計額に対する比率も上昇してきているが、後者の比率は2000年においてもなお1以下に留まっている。従って海外証券投資家の信頼が新たに失われることになれば、さらなる経常収支危機が起こる可能性がある。

輸出構造の変化は就業者数やGDPの構造の変化と多くの面で共通している（表5.3）。例えば、農産物のシェアはここ20年間に急激に低下している。しかしながら、製造業の3つのカテゴリーを合わせたシェアは1982～2000年にかけて一貫して高く、88～94％を占めていた。しかし輸出でも製造業内で重要な構造変化が見られる。機械製品のシェアは1983年の約3分の1から1999～2000年には58％へと上昇している。2000年にはその他電気機器が機械製品カテゴリーの大部分を占めており、事務用・電算機器、自動車等、通信機器等がそれに続いている。これは韓国の機械輸出が多くの産業に多様化してきたことの結果である。対照的に、繊維・皮革製品・衣類・履物や金属製品を含むその他製品のシェアは1982年の60％から2000年には約25％へと低下している。2000年において総額に占めるシェアが4％を超えているのは繊維のみである。輸入の構造はもっと多様であるが、機械製品とその他製品のシェアが最大であると言える。鉱物性燃料のシェアも、1980年代初めと2000～01年には石油価格の高騰のために大きかった。

相手国別輸出は今や非常に多様化している。輸出相手は、だいたい4つの主要なグループ（日本、米国、欧州工業国、中国）に分けられ、それぞれ2000年には10％以上を占めている（表5.4）。香港と台湾もまた輸出において比較的大きなシェアを占めている。かつては米国が主要な市場であり、また1986～89年には先進工業経済（米国、日本、欧州工業国）で70％のシェアを占めていたことを考えると、著しい変化である。輸入の面では、かつては日本が最大の相手国であり、米国、欧州工業国がそれに続いていたが、近年では日本のシェアが低下し、代わりに中国のシェアが急激に上昇している。日本と欧州は主要な貿易相手国であるばかりでなく、韓国へ多額の銀行貸出を行っている。日本のシェアは1990年代半ばから低下しており、欧州のシェアはいくぶん上昇している。米国の銀行は他のアジア諸国経済の場合と比べると大きなシェアを占めているといえるが、その他のカテゴリーの占めるシェアもかなり大きい。銀行貸出とは対照的に韓国の公的資金の純流入はこの20年間非常に小さかったが、金融危機後の1997～99年には多国間援助と日本からの公的資金純流入が顕著に増加した。 
日本は通常韓国に対してかなりの黒字を計上している。これは主に財貨貿易収支の巨額な黒字の結果である（表5.5）。この黒字はしばしば韓国の世界全体に対する赤字よりも大きく、しばしば両国政府の間で政治的な問題となる。とはいえ、経済学的に見てこのアンバランスを特に問題にすべき理由はいずれの国にもない。金融危機後、韓国が日本からの輸入に課してきた制約を緩和したことは、このような事実を暗黙に認めたと見ることができるかもしれない。しかしながら、最近日韓の経済的関係がより緊密になる可能性を探る試みがなされているが、その重要性はおそらく経済的というよりも政治的な意味が強い。韓国の日本との貿易構造は、韓国の世界との貿易構造ととてもよく似ている。すなわち、輸出も輸入も機械製品とその他製品がもっとも大きなシェアを占めている（表5.5）。日本は伝統的に韓国への主要な投資国であり、1995～96年の韓国に対する巨額の証券投資流入の源泉であった。もっとも、日本の投資家は1997～2000年に韓国からかなりの証券投資を引き揚げている。日本の韓国への直接投資は、1995～99年には穏やかなものであったが、2000年には増加した。韓国の投資家（直接投資、証券投資）は、日本の韓国への投資額よりかなり小さいものの、日本でも活動的である。韓国の証券投資家は1995～97年に日本から資金を引き揚げているが、1999～2000年（特に2000年）には多額の投資を日本に対して行った。その他投資は主に貸付・借入であり、双方向に資金が移動している。興味深いことに、日本の貸し手は1997～98年の金融危機後に韓国から資金を引き揚げているが、一方韓国の貸し手は1996～97年に同様のことを日本で行っていた。韓国の貸し手はまた1999年に日本に対して相当な資金を注入し、日本の貸し手は2000年に韓国へ資金を注入した。
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