
第5章  韓国

  韓国経済は最近20年間にわたって目覚しい発展を遂げてきたといえる。例えば、1980～97年の間、何年かの例外を除けば実質GDP成長率は7％を超えており、結果として、1997年の一人あたり実質GDPは1980年のほぼ3倍以上になった。同様なことは、米ドル表示や国際ドル表示の一人あたりGDPについてもいうことができる。また、乳児死亡者数と非識字率は低下傾向にあり、かつすでに低い水準を達成している。さらに、平均余命と就学率は上昇傾向にあり、かつすでに高い水準を達成している。これらの指標は生活水準がこの期間に非常に高い水準にまで到達したことを示唆している。このように韓国経済は順調に発展をしてきたものの、1980～81年には第2次石油危機や朴正熙大統領暗殺後の政治的混乱などのために大きな景気後退を経験し、1985年と1990年代初めにもそれほど深刻ではないが景気後退に陥った。そして、1997年にアジア金融危機が起こると非常に深刻な経済危機が韓国を襲った。

  1997年のアジア金融危機は韓国経済にとっての分水嶺となっている。危機以前には、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。したがって、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えない状況に陥ったことは、大変な衝撃を国民に与えた。危機の深刻さは1997年に総合株価指数が42％、ウォンの対米ドル・レートが101％減価し、1998年に実質GDPが5.8％減少したことに象徴されている。また、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6,908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。

  しかしながら、韓国経済は危機直後に非常に強い回復を始めた。1999年末には、総合株価指数は年末の高値を更新し、ウォンの対米ドル・レートも年末時点で比較すると、1997年には1996年の50％以下の水準に減価していたものが、1999年には25％減価した水準で安定している。そのうえ、1999年の実質GDP成長率は8.5％になる見通しである（表5.1）。この数字は表1.2の予測値と比べるといくぶん高いようであるが、1999年の第1～第3四半期に記録した成長率である9.0％よりは低い。インフレ率についても1.0％と比較的高い見通しであり（表5.1）、これらの見通しが正しければ、一人あたりGDP（米ドル表示）は1999年には28％以上増加し、8,846米ドルにまで回復する。表1.2にまとめられた予測によると、2000年には成長率はいくぶん低下し、インフレ率は少しだけ高くなる可能性が高いが、経済状況は好調なまま推移すると考えられる。実際、経済状況の好調さから、1999年と2000年の力強い回復がかえって韓国経済のかかえる構造的弱さの解消を妨げるのではないか、ということが最近の最大の関心事となっている。

  1997年後半に外貨準備の枯渇を防ぐためにIMFから緊急資金を受け取ったことと引き換えに、韓国は厳しい緊縮政策パッケージを受け入れ、大幅な政策変更の実行を余儀なくされた。また、金融危機勃発後すぐに政府の交代があった。IMFからの圧力と新しく選ばれた金大中大統領の方針は多くの重要な政策変更をもたらしたが、その中で特に重要なものは、①不良債権の評価減を行い、銀行・その他金融機関により慎重な規制を導入する、②悪名高い硬直的な労働市場をより柔軟なものにする、③韓国の巨大な財閥（チェボル）の力を制御する、の3つであり、1番目がもっとも重大なものであると考えられる。

  通貨危機の主な原因の一つは銀行システムの失敗である。銀行部門のかかえる困難は、1996年に4.1％であった不良債権（NPL）と貸出残高総額の比が、1997年には6.0％、1998年には7.4％へと大きく上昇したことによって示唆される（Korea, Financial Supervisory Service, 1999）。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・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。このような政策と1999年の力強い景気回復の結果などにより不良債権と貸出残高総額の比は1999年9月には6.2％までに低下した。

  韓国の労働組合はパワフルであり、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る。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（レイオフ）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, 1999a）。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年の予想外の急激な経済回復も失業率が1999年10月に4.6％へと低下したことに貢献している（Korea, Bank of Korea, 1999c）。

  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。例えば、1998年の上位30財閥の売上高は424兆ウォンであり、そのうち上位5大財閥（現代、三星、大宇、LG、SK）は323兆ウォンを占めている（Asia-Pacific Infoserv. Inc., 1999）。ここで、1998年のGDPと総生産高（＝GDP+中間消費）の比が1990～97年の平均値（＝44％、Korea, Bank of Korea, 1999a）であると仮定すると、1998年に上位30財閥は韓国全体の総生産高の40％を占めており、同様に上位5大財閥は30％強を占めていると考えられる。これらのシェアは1997年の値（それぞれ、39％と27％）よりもわずかに大きい。一方、付加価値ベースで計測すると、チェボルはかなり小さな存在となる。上位30財閥の付加価値は1998年のGDPの10％を占めるにすぎず、上位5大財閥は6％をほんのわずかに上回る程度である。しかしながら、総生産高に占めるシェアの場合とは対照的に、付加価値に占めるシェアは1998年のほうが1997年の値（それぞれ、14％と9％）よりも低い。いずれにせよ、チェボルの取引量の多くは卸・小売活動に関連したものであり、これらは概して付加価値の占める割合が低い。したがって、チェボルにおいては付加価値の売上高に対する比がGDPの総生産高に対する比よりも低くなるので、チェボルは付加価値ベースで計測すると比較的小さな存在となる。同様な現象は日本の総合商社についても観察される。総合商社は取引量あるいは総生産高で計測すると非常に大きな存在であるが、付加価値で計測するとはるかに小さな存在となる。

  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ているということであろう。1997年において、上位30財閥の負債総額は自己資本との比で505％、金額で約340兆ウォンであった（Asia-Pacific Infoserv. Inc., 1999）。このような過大な債務負担のために、韓宝、三美、起亜、ヘテ、漢拏など多くのチェボルが倒産した。上位5大財閥の一つであった大宇も1999年8月に倒産した。債権銀行は大宇を12に分けて厳格な監督の下においており、大宇は解体の過程にある。大宇は将来的には自動車と貿易関係の6つの会社だけになると予想されている。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（1999年末までに平均負債・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。構造改革はすでにある程度の成果をだしつつある。チェボルは中核事業により集中するようになり、負債・自己資本比率も1998年には349％へと低下している。しかしながら、これらの改革はあまりに遅く、経済の力強い回復はかえって改革を拒否する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心配する意見もある。

  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、1999年の韓国は1980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、1980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1998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1980年にはすでにかなり高く、就業者数で21％、GDPで28％であったが、これらは1988～89年にいくぶん上昇した後、停滞している。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おり、特に建設業と金融業のGDPにおいて著しい。支出項目別GDPについてみてみると、経済構造はより安定的であったといえる。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、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、これらのシェア（特に輸出）は上昇している。

  表5.1の指標をみると、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。1980～81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のを別にすると、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、これは韓国の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、政府債務の対GDP比の低下（かつ低水準の維持）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年に経験した巨大な財政赤字である。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は、それほど深刻な問題にはならないであろう。しかし、もし赤字が長引くようであれば、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。

  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1980～81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、この傾向は2000年以降も続くと予想されている（表1.2）。対外債務残高の傾向は、数年のラグはあるかもしれないが、経常収支の傾向を反映している。債務合計のGDP比は1985年の58％をピークに低下傾向にあり、1989～93年には20％以下の水準まで低下した。1994～96年には23～25％へと上昇したものの、対外債務残高は金融危機が起きる以前はそれほど高い水準にあったと考えられない。金融危機勃発後の1998年には対外債務残高のGDP比率は42％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、1999年9月には31％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警告する明らかな指標が存在した。一つは短期債務の急増であり、1993～96年の間に2倍以上に増加し、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。これらのことは投資の大部分が投資家の信頼が傷つけられるとすぐに海外へ逃げ去ってしまうような流動性の高いものであることを意味しており、韓国の外貨準備高に深刻な影響を与えると考えられる。最近の経済回復によって短期債務は減少し、外貨準備高の対内証券投資累計額に対する比率は上昇している。しかし、後者の値は1以下のままであり、新たに海外の証券投資家の信頼を失うことになれば、別の経常収支危機が起きる可能性がある。

  上記以外にも経常収支の投資勘定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年代終わりと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ろう。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するので、この資金流入はすぐにマイナスの値へ変わる。

  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5.2）。例えば、農産物のシェアはここ20年の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この間一貫して高く、88～94％を占めていた。しかし輸出データでも製造業内で重要な構造変化がみられる。機械製品のシェアは1980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。近年では、事務・電算機器のシェアも急激に上昇している。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1980～81年には約3分の2を占めていたが、1998年には約30％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5つの主要なグループ（日本、米国、欧州、中国・香港、他の東アジア）に分けられ、それぞれ1998年において9～18％を占めている（表5.3）。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）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年間では非常に小さい。
  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、経済学的にみ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。このような黒字は1998年に劇的に減少したが、それは日本の韓国への輸出が急激に減少したためである。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。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出している。日本の韓国への直接投資は、1997～98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出しているものの、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出しているが、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。 
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