第5章  韓国

2000年の韓国にはいくつかの重要な出来事があった。その多くは大韓民国（本報告では韓国と呼ぶ）と朝鮮民主主義人民共和国（北朝鮮）の政治的関係改善に関係している。金大中大統領の平壌訪問は南北両政府間の関係に顕著な雪解けをもたらした。1950年代の朝鮮戦争が生んだ南北朝鮮の離散家族の再会が2度にわたり実現し、将来の南北朝鮮再統一を示唆するあいまいな合意も結ばれた。再統一は韓国経済に多大な負担をもたらすと考えられるが、その早期の実現の可能性は低い。 

1997年に起こったアジア金融危機に苦しみながらも、韓国経済は1999年には11％で成長するなど非常に力強い回復を遂げた。2000年も引き続き高い成長（9％）を持続すると見通されている。この9％という数字は表1.2の予測値の平均よりもやや高いが第3四半期までに記録した10.4％よりは低い（Korea, Bank of Korea 2000a）。同様に、経済的厚生の重要な指標である、一人あたり実質GDPは1999年、2000年と力強く回復し、危機前の水準を超えるまでになった。1999年のインフレ率はマイナスの値を記録したが、2000年はGDPデフレータの変化率で2％と見通されている。この値は表1.2の予測値の平均と同じであるが、第3四半期までに記録した-1.1よりも著しく高い（Korea, Bank of Korea 2000a）。表1.2の予測値はすべて2001年には成長率が急速に鈍化し、5.6～6.7％の間のどこかになることを示している。このより緩やかな成長はおそらく現在の韓国の長期成長経路に近いものであり、従ってインフレ率の予測値も緩やかなままであると考えられている。 

長期的な視点から見れば、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、1981～97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。結果として、一人あたり実質GDPは1997年には1981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。このような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、大変な衝撃を国民に与えた。購買力平価の実際の変化を考えればずいぶん誇張されていると考えられるものの、一人あたりGDP（米ドル表示）が1996年に記録したピークの1万1,422米ドルから1998年にはほんの6,829米ドルにまで減少したことは、金融危機後に多くの韓国人が感じた心理的なショックをよく表している。 

韓国がIMFの厳しい緊縮政策パッケージを受け入れたすぐ後に選挙で選ばれた金大中大統領は、次の4つの分野について構造改革を実施した。①企業統治・企業金融、②金融市場・金融機関、③労働市場、④公共部門、である。 1999年にはこれらの構造改革は一定の成果をあげたと考えられる。韓国の財閥（チェボル）は、財務諸表の内容を改善し、活動を中核部分により集中させた。銀行・その他の金融機関は不良債権の評価減を強いられ、より慎重な規制が導入された。最後に、労働者はより柔軟な労働市場を受け入れることを強いられた。しかしながら、2000年にはこれら構造改革の進展は停滞したように思われる。例えば、2000年初めにルノーによる買収が決まった三星自動車とは対照的に、大宇自動車は未だに新しい所有者を探している。最初、フォードが大宇自動車買収に興味を表明していたが、大宇自動車とその関連会社の財務状況を調査した後、関係する交渉から撤退した。その後、ゼネラル・モータースとフィアットが共同で買収に興味を示したが、大宇自動車は取引が完了する前に法定管理へと追い込まれてしまった。その背景には自動車販売額の急激な減少とレイオフを含む自己救済計画への同意を労働組合が拒否したことがある。2000年に韓国が直面したもう一つ大きな問題は現代グループの流動性危機である。当初、2000年初めに現代投資信託が流動性不足を経験した。現代グループは現代投資信託の財務状況を改善しようとしたが、引き続き夏には現代建設もまた流動性不足へと陥った。従って、8月には現代グループは新たにより大規模な調整に苦しむことになった。さらに10月末には政府と国内債権者が現代建設と東亜建設に対してより厳格な立場をとることになった。これは政府・銀行が巨大な債務を抱えた財閥系企業を除々に市場原理に依拠して処理することを示唆するものであった。これを受けて、11月にはこの2つの企業は法定管理の準備にはいることを表明した。
銀行部門の抱える困難の重要な指標は、不良債権（NPL）の対貸出残高総額比率が金融危機後に大きく上昇したことである。以前の推計によると、この比率は銀行に関して1996年にはほんの4.1％であったが（International Centre for the Study of East Asian Development 2000, 54頁）、 1998年には7.6％にまで上昇した（Korea, Financial Supervisory Service, 2000）。その後、この比率（不良債権として昔の狭義の定義を用いる）は1999年末までに5.1％に低下した。新しい広義の定義を用いても、不良債権の対貸出残高比率は1999年末に8.4％であったが、2000年9月には7.1％と低下傾向が続いている。不良債権の大部分は不動産部門への貸出に関連したものであり、それは1990年代前半に生じた資産価格インフレの後に急増した。もう一つの問題は、銀行、特に総合金融会社がチェボルに多額の貸出を行い、しかもその大部分が採算のとれない活動のために使われたことである。不良債権問題全体の基底となっているのは、監督官庁が銀行の貸出行動を適切に監督することに失敗したことである。1995～96年に資産価格バブルが弾け始めると、不良債権問題が金融部門に深刻な困難を引き起こすことが次第に明らかとなり、このことが1997年終わりに投資家の信頼を失わせる大きな要因となった。政府はこれらの問題を解消するために、例えば、①64兆ウォンを金融システムの資本増強のために用意し、②総合金融会社を統合または閉鎖し、③金融機関が適正な資本比率や慎重な監督の基準を満たすことを保証する、などいくつかの重要な対策を実施してきている。このような対策は金融システムの不確実性を取り除くことに成功した。つづいて政府は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ラウンドを計画している。2000年12月18日、政府は6つの弱体化した銀行（ハンビット銀行・ソウル銀行・平和銀行・光州銀行・済州銀行・慶南銀行）に対して、公的資金約7.1兆ウォンを受け取る前に、発行した全ての株式を回収するよう命じた。政府はこの6つの銀行を国営の金融持ち株会社の傘下へ置くことを計画している（The Korea Herald,　2000年12月19日）。

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、金融危機以降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いるようである。政労使三者委員会が組織され、より柔軟な労働市場の創出のために利用されている。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の導入である。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1998年には6.8％へと増加し、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 2000a）。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年と2000年の急激な経済回復も失業率が2000年10月に3.4％へと低下したことに貢献している。しかしながら労働組合は現状に満足せず、企業のオーナーや経営者が失敗の責任をとらないことに怒りを募らせている。こうした背景のもと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は意味深長である。

表5.1～5.4では示されていないが、韓国経済において財閥（チェボル）は重要な役割を果たしている（International Centre for the Study of East Asian Development 2000, 54～55頁）。しかしながら、2000年8月1日に金融監督院（FSS）が報告した連結財務諸表によると、以前の推計値は4大財閥（現代・三星・LG・SK）の売上高や純利益を過大に見積もっており、その値は2重計算部分を控除すると30～50％小さくなる（The Korea Herald, 2000年8月1日）。韓国経済を語る上でおそらくより重要な事実は、チェボルの負債が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ことであろう。政府はチェボルに過剰設備を削減し、より競争的になるために中核的な事業に集中するよう働きかけている。政府が企業の構造改革を促進しようとする努力は、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、という5つの原則に基づいている。企業の構造改革はすでに重要な効果を生み出している。大企業グループはより中核事業へ集中するようになり、負債・自己資本比率は著しく低下した。その上、30大財閥の子会社間の貸付相互保証は2000年9月までにはほぼ解消された。しかしながら、まだ構造改革のペースは遅すぎ、力強い経済回復はかえって構造改革を拒むチェボルに対する政府の取り組みを弱めるのではないかという意見もある。

しかしながら、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、2000年の韓国は1981年あるいは1990年と比較して大きく異なる経済となっていることも忘れてはならない。例えば、1981年には農業はまだ就業者数で3分の1以上、GDPで6分の1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1999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1981年にはすでにかなり高く、就業者数で20％、GDPで28％であったが、これらは1988～89年にいくぶん上昇した。その後、就業者でのシェアは低下したが、GDPでのシェアは一旦わずかに低下したものの近年は再び上昇している。一方、他の産業のシェアは就業者数、GDPともに急激に上昇している。GDPでのシェアでは、建設は急に低下する以前1993年までは急激に増大してきた。金融のシェアは1999年までは上昇した。支出項目別GDPについて見ると、民間消費のシェアは低下傾向にあり、総固定資本形成（その大部分は民間によるもの）のシェアは上昇傾向にある。重要な例外は1980年代初めとアジア金融危機の後、つまり景気後退に対応して投資家の信頼が失われ、総固定資本形成のシェアが急激に低下したときである。輸出と輸入のシェアは上下に変動しており、1990～96年は1980年代に比べると低かった。しかしながら、1997年の景気後退以降、輸出のシェア、つづいて輸入のシェアが顕著に上昇しており、2000年には歴史的な高水準に近づきそうである。

表5.1の伝統的指標を見ると、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。1981年に、①石油価格の上昇、②農産物の不作、③この期間に経験した社会不安、のために高いインフレ率を経験した後、インフレ率は1990～91年以外は8％以下を保ってきた。1990～91年には年に10％を超える物価上昇を経験したが、これは強力な労働組合が賃金の大幅な上昇を獲得したためである。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。しかしながら物価安定とマネーサプライ（M1）の対GDP比の安定、低水準の政府債務の対GDP比が示唆しているように、政府は安定的なマクロ経済環境の維持に成功してきた。将来の潜在的な懸念材料は1998～99年に経験した巨大な財政赤字である。もし赤字が長引き政府債務が増大すれば、民間部門の貯蓄・投資を制約する要因となる可能性がある。しかしながらこの赤字は1997年の景気後退の影響を緩和する一時的な手段であると認識されている限り、それほど深刻な問題にはならないであろう。 
ここ20年間、韓国は経常収支赤字を計上する傾向にあった。赤字は1981年に特に大きかった（GDP比で6％以上）が、以降、赤字幅は縮小し、1986～89年には黒字を計上した（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、経常収支はわずかに赤字を計上した。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, 31頁）。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GDP比率は43％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10月には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660億米ドルに達した（表5.2）。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1999年でいまだ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。

上記以外にも国際収支における投資収支の傾向についていくつか注意する必要がある。第一に、対外直接投資は1980年代末と1990年代半ばに急激に増加した（表5.2）。その結果、韓国企業は同国以外でも多くの産業で重要なプレーヤーとなった（例えば、東南アジアの履き物産業、東南アジアと北米の電子産業）。第二に、対内直接投資も同国内で外国企業が活動し易くなるにつれて急激に増加した。しかし、もっと興味深いのは、1998～99年に対内直接投資が急増し、過去記録したことのない水準に達したという事実である。このような傾向はタイにおいても観察され、海外の多国籍企業が金融危機を絶好の投資機会と捉えていることを示唆している。対内投資に以前はあった制約が緩和されつつあることも重要である。第三に、その他対内投資（主に外国銀行からの借入）も金融危機前には大きかった。しかしながら、金融危機が勃発すると外国銀行はその貸付を召還したので、この資金流入はすぐにマイナスの値に変わった。

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5.2）。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せたシェアは1981～99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1981年の約5分の1から1995～98年には約半分へと上昇している。通信・電気機器が機械製品カテゴリーの大部分を占めており、数年間については輸送用機器も比較的大きい。対照的に、繊維・衣類・履き物等や金属製品を含むその他製品のシェアは1981年の65％から1999年には約29％へと低下している。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いえる。鉱物性燃料のシェアは、1980年代初めは石油価格の高騰のために大きかったものの、それ以降は著しく低下している。

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1～10月期までで10％以上を占めている（表5.3）。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年間で非常に小さいが、金融危機後の1997～98年には多国間援助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。これは主に商品貿易収支の巨大な黒字の結果である（表5.4）。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ものである。

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5.4）。日本は伝統的に韓国への主要な投資家であり、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1997～98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、1997～99年に韓国が経験した直接投資の大流入を考慮すると、近年はより穏やかなものとなったと考えられる。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いくぶん小さいものの、また1995～97年にかけて韓国の証券投資家は日本から資金を引き揚げているものの、日本でも活動的である。その他投資は主に貸付であり、双方向に資金が流れている。興味深いことに、日本の貸し手は1997～98年に金融危機が起こった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たことも注目される。
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