
松 山 大 学 論 集
第 ２０ 巻 第 ６ 号 抜 刷
２００９ 年 ２ 月 発 行

危機後１０年の韓国経済の変化
――構造改革は何をもたらしたか――

中 嶋 慎 治



危機後１０年の韓国経済の変化
――構造改革は何をもたらしたか――

中 嶋 慎 治

は じ め に

２００７年８月のフランスの金融機関 BNPパリバが傘下の３つのファンドの凍

結を発表以来，サブプライムローン問題が浮上してきたなかで，２００８年９月

のリーマン・ブラザーズの破綻を契機に世界同時金融危機が発生し，世界経済

は恐慌といってもよいほどの深刻な事態に陥った。

こうしたなかで，１９９７年のアジア通貨・金融危機に見舞われた韓国経済に

黄色信号が再度点り始めている。これまで「２００８年１２月危機説」がまことしや

かに唱えられてきたが，今また「２００９年３月危機説」が浮上してきている。こう

した危機説の根拠とされているのが，外国資本の急速な流出の可能性である。１）

思い返せば，２００７年のアジア通貨・金融危機の要因として通説にまでなっ

ているのが，短期外債の大量かつ急速な流出であった。同じ状況が再び起こる

というのであろうか。危機により韓国は IMFを中心に総額で５５０億ドルの支

援を受け取り，大胆な構造改革に乗り出したはずであった。こうした構造改革

により韓国経済は V字型回復を成し遂げ，「IMFの優等生」といわれたのは記

憶に新しいところである。

もし，同じ要因により危機が訪れるとすれば，危機以降の１０年間政権を

１）「３月危機説」の根拠とされているのが，日本の銀行による資金回収である。日本の銀
行が２００９年３月の決算期にあわせ，韓国の金融市場から資金をいっせいに回収するであ
ろうというものである（『朝鮮日報』２００８年１２月８日付）。



担ってきた金大中，盧武鉉の左派政権が行ってきた経済政策によって本質的な

問題点は何も解決されていなかったことになる。

こうした問題意識から，本稿では，１９９７年のアジア通貨・金融危機以降の

韓国経済の変化を統計資料によって分析することにより，金大中・盧武鉉両政

権時代の経済構造改革によって韓国経済の実態がどのように変化したのかを押

さえようとするものである。そのために，まず第１節では，OECDに加盟し，

世界第１１位の経済規模を誇っていた韓国がなぜあれほど深刻な通貨・金融危

機に見舞われたのかを再度考える。ついで第２節では，そうした危機を克服す

るために金大中・盧武鉉両政権（１９９８年２月～２００８年１月）が行った経済構

造改革を分析する。最後に第３節において，そうした経済構造改革によって今

日の韓国経済の実態がどのように変化してきたかを明らかにしたい。

１．通貨・金融危機の要因再考２）

まず表１から１９９０年以降，通貨・金融危機勃発前年の１９９６年までの韓国経

済のファンダメンタルズの推移をみてみると，GDP成長率は６～９％という

高い成長率を記録しており，消費者物価指数も１９９２年以降はそれほど上昇し

ていない。財政収支も均衡もしくは黒字を続けており，総貯蓄率も３０％台後

半という非常に高いものである。問題は経常収支の対 GDP比がそれまでの１

～２％の赤字から危機直前の１９９６年には４．１％の赤字へと大きく増大した点

であろう。しかし，かつてのラテンアメリカ諸国で発生した通貨危機の場合

は，財政収支の赤字が経常収支の赤字を生み出したのであるが，上で述べたよ

うに，韓国の場合には財政収支はむしろ黒字であった。では何が経常収支赤字

を生み出したのかが問われなければならない。この点が，韓国を始めとする東

アジア諸国で発生した通貨・金融危機の最大の特徴であるからである。

マクロ経済学の基本定理によれば，貯蓄－投資＝経常収支である。危機直前

２）この点については，中嶋慎治［２０００］を参照願いたい。
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の１９９６年においてすら財政収支が黒字基調であったということは，民間部門

の貯蓄と投資の不均衡が大きかったということである。しかも貯蓄率が３０％

代後半という高いものであったにもかかわらず，それを上回る民間投資が行わ

れたということであるから，その資金はどこからやって来たかを見なければな

らない。

図１から国際収支の動向をみてみると，資本収支の黒字が１９９４年から１９９６

年 １９９０ １９９１ １９９２ １９９３ １９９４ １９９５ １９９６ １９９７ １９９８

GDP成長率（％） ９．２ ９．４ ５．９ ６．１ ８．５ ９．２ ７．０ ４．７ －６．９

経常収支／GDP（％） －０．８ －２．７ －１．２ ０．２ －１．０ －１．７ －４．１ －１．６ １１．７

財政収支（一般会計）
／GDP（％） ２．５ １．２ ０．９ １．１ １．６ １．４ １．３ １．５ １．０

消費者物価指数
（２００５年＝１００） ５１．７ ５６．５ ６０．１ ６２．９ ６６．９ ６９．９ ７３．３ ７６．６ ８２．３

総貯蓄率（％） ３７．５ ３７．６ ３６．８ ３６．７ ３６．３ ３６．３ ３５．５ ３５．５ ３７．５

表１ ファンダメンタルズの推移

（出所）韓国統計庁データベースより作成。

図１ 国際収支の推移

（出所）韓国統計庁データベースより作成。
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年にかけて大幅に増大している。それに少し遅れて経常収支の赤字が拡大し，

危機前年の１９９６年には２３０億ドルを超える大幅赤字となっている。つまり貯

蓄を上回る大幅な投資資金は資本収支黒字という形で現れている海外からやっ

て来たことがわかる。

そのことをもう少し詳しく見てみよう。図２からわかるように，１９９６年の

大幅な経常収支赤字の最大の要因は貿易収支の赤字であることがわかる。

ではなぜ貿易収支は赤字になったのか。図２では示していないが，貿易収支

赤字拡大は輸入の増加ではなく，輸出の減少によるものである。ではなぜ１９９０

年代半ばに韓国の輸出競争力が低下したのか。その要因として以下の３点をあ

げることができよう。

第１は，円安の進行により日本との競争が不利になったことである。従来韓

国だけでなくアジア経済は円高時に好景気を迎え，円安時に不景気を迎えると

いうパターンを繰り返してきた。野村総合研究所の試算によれば，１％の円高

は日本を除くアジア諸国の成長率（中国，NIEs，ASEANの加重平均）を０．１％

押し上げる効果があり，逆に１％の円安はアジアの成長率を０．１％押し下げる

効果がある［関志雄 １９９８：３２－３３］。もっとも円安が一方的にアジア経済に悪

図２ 経常収支の推移

（出所）韓国統計庁データベースより作成。
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影響を及ぼすわけではなく，円安の進行は日本からの中間財・資本財の輸入コ

ストを低下させるメリットもある。しかし日本との競争関係が強い韓国など

NIEs諸国のほうが，補完関係が強い ASEAN諸国よりも悪影響が強いであろ

う。

第２は，中国経済の追い上げである。１９７８年末の改革開放路線の採択以降，

中国経済の発展はめざましく着実に競争力をつけてきたが，さらに１９９４年に

人民元の２重レートの一本化により人民元の公定レートが市場の実勢レートを

反映した調整センターレートの水準に切り下げられた（１ドル５．７６元から８．７

元に）ことも量的な程度はさておき中国の輸出競争力を高めたことは明らかで

あろう。事実，アメリカ市場での中国製品の占有率は，１９９１年に韓国を抜き

さり，１９９６年には韓国の約２倍の７％を占めるまでになっている［高橋琢磨

他 １９９８：８－１０］。３）

第３は，企業の無理な規模拡張からくる過剰・重複投資，過度な賃上げなど

による競争力の低下である。１９９３年以降，韓国企業は円高にも支えられ非常

に活発な設備投資を行ってきたが，なかでも石油化学，鉄鋼，電気・電子，自

動車部門において過大な設備投資を行った。大量の流入した外資はこうした過

大な設備投資に使われた。しかし，これら業種はすべて１９９５年以降世界的な

過剰生産傾向に陥ったものばかりであり，世界市場での価格も大きく低下した

ものばかりであった。例えば，韓国企業が得意とした半導体の国際市況は１９９６

年に反転し，１９９５年１０月１チップ当り４０ドルであった１６メガ DRAMは，

１９９６年６月に１８ドルに低下し，１９９７年１月には６ドルまでに価格は落ち込ん

だ［滝井光夫・福島光丘編 １９９８：１８１］。

韓国企業は設備投資資金の大半を海外からの借り入れによって賄ってきた

が，このような状況下で企業の経営状態が悪化し倒産の危機を迎えると，それ

３）しかしこの中国の影響については懐疑的な見解も多い。事実，１９９０年から９６年にかけ
て，中国，インドネシア，韓国，マレーシア，フィリピン，タイ，メキシコの７カ国の総
輸出額に占める中国の比率は２８％前後で変化がなく，アジア諸国の輸出増加率が急減した
１９９６年には中国の輸出増加率も１９９５年の２２．９％から１．６％へと急落している。

危機後１０年の韓国経済の変化 ５３
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は直ちに金融機関の経営悪化へとつながり，韓国経済に対する海外の信用を低

下させることになったことは言うまでもないであろう。そのうえ表２からわか

るように，韓国の金融機関は短期で外貨を調達しそれを長期で運用するという

非常にリスクの大きな資金運用方式をとっており，その結果，財閥企業の相次

ぐ倒産により韓国経済に対する信認度が低下して資金の貸手が借り換えに応じ

なくなるやいなや，金融機関は倒産の危機に陥り，それがさらに韓国経済への

信認度を低下させたのである。

このことは資本収支の推移からも確認することができる。図３からわかるよ

うに，１９９０年代に入っての資本収支の黒字拡大は投資収支の黒字拡大にほぼ

一致しているが，そのなかでも「短期貸付・借入収支」の黒字が拡大してきて

いる。つまり海外への短期貸付を大幅に上回る海外からの短期借入がなされて

きたのである。グループ内の綜合金融会社などの金融機関を通じて大量の短期

の外資を借り入れた財閥グループが過剰投資に陥り，競争力を低下させていっ

た結果，貿易収支の赤字を拡大させていったのである。

図３ 資本収支の推移

（出所）韓国統計庁データベースより作成。
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すなわち，半導体価格の大幅低下，円安進行など対外的要因も無視はできな

いが，１９９０年代になって流入してきた大量の外資を，金融機関を通じて大量

に借り入れた財閥グループが過剰投資に陥り，競争力を低下させていった結

果，貿易収支の赤字を拡大させていったといえよう。またこうした過剰投資に

より経営状態が悪化し，１９９７年には財閥グループが相次いで経営危機に陥っ

ていった（表３参照）。

こうした財閥の相次ぐ倒産により韓国経済に対する信認が低下すると，一挙

に外資が流出し始め，経常収支の赤字に加えて資本収支自体も黒字が減少し始

調達及び運用 １９９２年 １９９３年 １９９４年 １９９５年 １９９６年 １９９７年

一

般

銀

行

調 達 長期 １６，３１７ １９，７３５ ２３，４３２ ２９，１０２ ３５，１４１ ５１，２１２

短期（A） ４０，３５７ ４３，９３４ ５８，６７２ ７６，２９５ ９２，７８２ ６０，４０１

計 ５６，６７２ ６３，６６９ ８２，１０４ １０５，３９７ １２７，９２３ １１１，６１４

運 用 長期 ２３，０９７ ２５，０４９ ３４，８４２ ４６，２３９ ５５，８１８ ５５，１７３

短期（B） ３３，５７７ ３８，６２０ ４７，２６２ ５９，１５８ ７２，１０５ ５６，４４１

計 ５６，６７４ ６３，６６９ ８２，１０４ １０５，３９７ １２７，９２３ １１１，６１４

流動性比率（B／A：％） ８３．２ ８７．９ ８０．６ ７７．５ ７７．７ ９３．４

開

発

機

関

調 達 長期 １５，３６２ １７，６０８ ２１，１３９ ２６，０３８ ３０，０３４ ３１，１４３

短期（A） ４，００３ ５，００６ ６，９５４ ９，３９１ １３，１７３ １７，４８５

計 １９，３６５ ２２，６１４ ２８，０９３ ３５，４２９ ４３，２０７ ４８，６２８

運 用 長期 １８，１３３ ２０，９７０ ２５，７８０ ３１，６９１ ３７，４９１ ３７，８０６

短期（B） １，２３２ １，６４４ ２，３１３ ３，７３８ ５，７１６ １０，８２２

計 １９，３６５ ２２，６１４ ２８，０９３ ３５，４２９ ４３，２０７ ４８，６２８

流動性比率（B／A：％） ３０．８ ３２．８ ３３．３ ３９．８ ４３．４ ６１．９

総
合
金
融
会
社

調 達 長期 １，２７６ １，９５３ ２，１８２ ４，５６８ ５，９９６ ５，４２８

短期（A） ３，２５８ ３，５７３ ５，０８３ ７，０９１ １２，６７２ １３，６８４

計 ４，５３４ ５，５２６ ７，２６５ １１，６５９ １８，６６８ １９，１１２

運 用 長期 ４，４１８ ５，３８２ ７，１１４ １１，４４２ １７，８２３ １７，１０６

短期（B） １１６ １４４ １５１ ２１７ ８００ ２，００７

計 ４，５３４ ５，５２６ ７，２６５ １１，６５９ １８，６２３ １９，１１３

流動性比率（B／A：％） ３．６ ４．０ ３．０ ３．１ ６．３ １４．７

表２ 韓国の金融機関別外貨調達額及び運用額の推移 （単位：１００万ドル）

（出所）［朝鮮日報社 １９９９：２３５］

危機後１０年の韓国経済の変化 ５５



め，一挙に外貨準備が底をつくという状態に追い込まれたのである。図１の国

際収支の推移からわかるように，資本収支は１９９６年の２３９億２，４４０万ドルの

黒字から，１９９７年には１３億１，４４０万ドルの黒字へと大幅に黒字が減少し，そ

れとともに，１９９７年には外貨準備も約１２０億ドル減少している。

このことを，図３の資本収支の推移から確認しておくと，資本収支黒字減少

の最大の要因は投資収支黒字の大幅な減少であるが，その中でも「短期の貸付・

借入収支」の悪化が最大の要因となっている。すなわち，「短期の貸付・借入

収支」は，１９９６年の９２億８，８４０万ドルの黒字から，１９９７年の２９５億９，９３０万

ドルの赤字へと約４００億ドルも悪化している。１９９６年には短期の貸付より借

入のほうが約９３億ドル多かったのに対して，１９９７年には短期の貸付から借入

を差し引いた金額がマイナスの３００億ドル弱であったということである。いか

に大量の資本が流出したかがわかる。

先の図２からわかるように経常収支赤字のピークは１９９６年の２３１億２，０２０

万ドルであるが，１９９７年にも８２億８，７４０万ドルの赤字であるから，誤差・脱

漏を無視すれば，１９９７年には外貨準備は６９億７，３００万ドルの減少となる（実

日 時 内 容

１月２３日 韓宝不渡り

３月２０日 三美グループ５社不渡り

４月１８日 真露不渡り猶予

５月２０日 大農不渡り猶予

６月２日 韓進工営不渡り

７月１５日 起亜不渡り猶予

１０月１５日 サンバンウル不渡り

１０月２９日 第一精密不渡り猶予

１１月１日 ヘテグループ不渡り

１１月５日 ニューコア不渡り

１２月５日 高麗証券不渡り

表３ １９９７年の大企業不渡り及び不渡り猶予の内容

（出所）［三星経済研究所 １９９８：３８］
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際には，誤差・脱漏が存在するため，１１９億２，１７０万ドルの減少）。こうした

外貨準備の急速な減少により，「満期」と「通貨」のダブルミスマッチが発生

し，通貨・金融危機を引き起こすこととなったのである。すなわち，大量の外

国資本流入による資本収支の大幅な黒字がアブソープションを拡大し，それが

経常収支の赤字を拡大させ，景気の反転とともに一挙に外資が流出したことに

よる「資本収支危機」であったのである［吉冨 勝 ２００３］。

２．経済構造改革と IMF

IMFコンデショナリティー

こうした状況のなか，韓国政府は，韓国開発銀行不良債権処理のために

１９６２年に設立された成業公社（後の韓国資産管理公社（KAMCO））を通じた

金融機関の不良債権の買入れや日本に対する支援要請などを行ったが，１９９７

年１２月３日，IMFとの最終協議が妥結し，５５０億ドルに上る緊急支援がなさ

れることとなった（表４参照）。

IMFはこうした支援と引き換えに，緊縮的マクロ経済政策と経済構造改革を

２本柱とする経済プログラムの履行を要求した。マクロ経済政策は，財政と金

融の両面での緊縮政策の履行と低成長を内容とするものであった。すなわち財

政は均衡または小幅な黒字の実現，通貨引き締めにより１８～２０％の高金利を

一時的には容認（図４参照），１９９８年の GDP成長率を３％以下に下方調整，

物価上昇率を５％以内，経常収支赤字を対 GDP比１％以内とするもので，こ

うした措置を通じて短期間に為替レートを安定化させようとするものであっ

た。また，金融改革，企業支配構造改革，貿易自由化，資本市場開放，労働市

場の流動化などを内容とする経済構造改革も要求した。

しかしこうした IMFのコンデショナリティーの履行要求は，IMFの意図と

は逆に，韓国経済を更なる危機に陥れることとなった。例えば，外資導入の場

合，１９９８年１月末までに高金利に引かれて韓国に流入してきた債券投資資金

は２，３３０万ドルに過ぎず，逆に，外国銀行の国内金融機関に対する貸出金回収

危機後１０年の韓国経済の変化 ５７



が IMFの支援決定以後加速化される始末であった。その結果，資金流出現象

が持続し，為替レートは１ドル当たり２，０００ウォン台に迫る勢いとなり，それ

が輸入物価の高騰を招き，国内物価の高騰を招くこととなった。

高金利政策を核心とする IMFの改革プログラムが当初期待されていたよう

な効果をあげることができず，むしろ危機を深化させてしまったのは，第１

に，IMFプログラム作成時に IMFが作成した報告書があまりにも韓国経済の

危機を強調したものであったために，外国の債権保有金融機関が資金回収を促

進させたこと，第２に，短期間に BIS基準を達成することを国内金融機関に

要求したために，金融機関は資産圧縮に走り，貸し渋り・貸し�がし現象が起

こり企業倒産を増加させ，それが金融機関の更なる保守的な資金運用を強める

という悪循環が発生したためである。

こうした経済状況の更なる悪化を受けて IMFも修正協議に応じることとな

り，１９９８年２月の第３次プログラムからは金利の引き下げを容認することと

なった。図４からわかるように，韓国政府も景気浮揚を目的とした低金利政策

を要求するようになり，金利が急速に低下して景気を回復させることには成功

したが，のちにみるように低金利が長期間にわたることからくる家計負債の増

加や不動産価格の高騰など，それに伴う副作用も発生するようになった。

支援機関及び国 合意額

総 額 ５５０億ドル

IMF ２１０億ドル

世界銀行 １００億ドル

アジア開発銀行 ４０億ドル

日 本 １００億ドル

米 国 ５０億ドル

その他 ５０億ドル

表４ IMF等の韓国への融資額

（出所）「日本経済新聞」１９９７年１２月４日付
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経済構造改革

（金融改革）

まず，１９９７年１２月に改定され，１９９８年１月に施行された「金融産業構造改

善に関する法律」に基づき適期是正措置制度が導入され，自己資本比率などが

一定水準（BIS基準８％）に達しない場合，金融監督当局（金融監督委員会と

金融監督院）が，義務的に当該金融機関に対して，経営改善勧告，要求，命令

などの措置をとらねばならなくなった。４）最初は銀行と綜合金融会社に対しての

み適用されたが，順次他の金融機関に対しても拡大適用されていった。

１９９８年５つの銀行５）を P&A方式（不良債権を切り離し，優良資産と負債だ

けを他の銀行に移転する清算方式）で整理し，つづいて合併，外資導入，など

を通じて不良債権の処理を行った。また社外理事，監査委員会及び遵法監視人

制度が導入され，会計及び公示制度が強化された。さらには金融機関の大型化

と兼業化を促進するために金融持株会社制度が導入され（２０００年１０月），ま

ず，２つの都市銀行（ハンヴィット銀行と平和銀行）と２つの地方銀行（光州

図４ 翌日物コールレートの月平均の推移

（出所）韓国銀行データベースより作成。

危機後１０年の韓国経済の変化 ５９



不実金融機関

正常金融機関 (不良債権) 不良債権買入

再生可能

再生不可能

売却，国有化

清算

P&A

預金代支給，
不良債権買入

出資，不良債権買入

出捐，貸出，出費，
不良債権買入

（出所）［キム・ギョンウォン，クォン・スンウ編著 ２００３：２５３］

銀行と慶南銀行）を国有の持株会社であるウリ金融持株会社の傘下においた。

このウリ金融持株会社は，証券会社，投資信託会社，クレジットカード会社も

傘下に収めた。２００１年９月には新韓銀行と済州銀行が証券会社，投資信託会

社，クレジットカード会社とともに，第２の金融持株会社である新韓金融持株

会社を設立した。そして２００３年９月には，韓国第４位の朝興銀行を傘下に収

めるまでになった。２００３年には東遠金融持株会社，２００５年にはハナ金融持株

会社が設立されるなど金融機関のM&Aが相次いだ［キム・ギョンウォン，

クォン・スンウ編著 ２００３：２４８－２５４］。

その結果，１９９７年末に３３行存在していた銀行では，５行が免許取り消し，

１０行が合併されるなど１５行が整理され，１行が新規参入した結果，盧武鉉政

権発足時の２００３年６月末には１９行となった。なかでも綜合金融会社は，同期

間，３０社のうち２２社が免許取り消し，６社が合併されるなど２８社が整理さ

れ，１社が新規参入した結果，３社だけとなった。その他の金融機関も大幅に

整理され，金融機関全体で，同期間，新規参入の６７社を含めても２，１０１社か

ら１，３８１社へと大幅に減少した［Joon-Ho Hahm and Joon-Kyung Kim ２００５：

１５０］。

こうした金融業界の再編成とともに，１９９７年１１月から２００６年６月末まで

４）これを図式化すると，以下のようになる。

５）同和銀行，東南銀行，大東銀行，忠清銀行，京畿銀行の５行

６０ 松山大学論集 第２０巻 第６号



に，政府は金融機関の不良債権処理のために１６８．３兆ウォンもの巨額の公的資

本を注入した（表５参照）。このうち，銀行に８６．９兆ウォンともっとも多額の

資金が投入され，綜合金融会社に２３．２兆ウォン，保険会社に２１．２兆ウォンな

どが投入された。支援方式では６３．５兆ウォンが出資による再資本化のため

に，３９兆ウォンが不良債権の購入のために，３０．３兆ウォンが閉鎖された金融

機関に代わって預金を支払うためなどに使われた。

こうした金融機関の再編成を中心とする構造改革は，主として金大中政権時

代の初期に断行されたが，１９９９年７月に大宇グループの破綻という韓国経済

を再び震撼させる事態が発生した。６）現代グループにつぐ韓国第２の財閥グルー

プである大宇グループの経営破綻により商業銀行などは新たに３１．２兆ウォン

の損失を被り，それまでの改革で不良債権処理が進展していたと思われた銀行

部門が新たな不良債権を抱えることとなった。その結果，１９９９年には３５．５兆

ウォンに減少していた公的資金投入も，２０００年には３７．１兆ウォンへと増加せ

ざるを得なかった［キム・ギョンウォン，クォン・スンウ編著 ２００３：２５９］。

さらに，２０００年末の ITバブル崩壊７）と米国での株価下落が韓国経済の悪化

６）以下の記述は，［高龍秀 ２００７］に負うところが大きい。

KDIC及びその他 KAMCO
合計

出資 出捐 預金代支給 資産購入 不良債権購入

銀 行 ３４．０ １３．９ ０．０ １４．４ ２４．６ ８６．９

非
銀
行

綜合金融会社 ２．７ ０．７ １８．３ ０．０ １．５ ２３．２

証券及び投資信託会社 １０．９ ０．３ ０．０１ １．７ ８．５ ２１．４

保険会社 １５．９ ３．０ ０．０ ０．３ １．８ ２１．２

信用協同組合 ０．０ ０．０ ４．８ ０．０ ０．０ ４．８

相互貯蓄銀行 ０．０ ０．３ ７．３ ０．６ ０．２ ８．４

小 計 ２９．５ ４．５ ３０．３ ２．７ １２．０ ７９．０

外国金融機関等 ０．０ ０．０ ０．０ ０．０ ２．４ ２．４

合 計 ６３．５ １８．４ ３０．３ １７．１ ３９．０ １６８．３

表５ 金融圏別公的資金支援状況（１９９７年１１月～２００６年６月末） （単位：兆ウォン）

（出所）［財政経済部 ２００６］

危機後１０年の韓国経済の変化 ６１
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に拍車をかけた。通貨危機以降の IMFによる構造改革の要求にこたえて，海

外からの株式・債券投資を完全に自由化していたために，韓国の株価は世界の

株式市場との連動性を強めていたからである。図５からわかるように，綜合株

価指数（KOSPI）は２０００年１月の９５２．５から同年１２月の５２６へと約４０％も

下落している。ハイテク・ITを中心とした KOSDAQ指数は同期間に１，９０３か

ら５２５へと７０％余も下落したのである。

この株価下落が金融機関に更なる負担を課すこととなった。とくに大宇

ショックで大きな影響を受けた投資信託会社では，大手３社すべてが債務超過

となり，大韓投信と韓国投信の２社に対して公的資金を投入せざるを得なく

なった。公的資金の投入が見送られた現代投信は外資の AIGコンソーシアム

への売却が検討され，２００１年８月２３日８）に政府と AIGとの間で了解覚書が交

７）２０００年１１月７日，半導体６４メガ DRAM価格が１個当たり４ドル以下に急落した。

図５ KOSPI と KOSDAQ指数の推移

（注）KOSPI指数は１９８４年１月１０日＝１００，KOSDAQ指数は１９９６年７月１日＝１０００
（出所）韓国銀行経済統計システムより作成。
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わされたが，本契約締結に失敗し，金大中政権終了まで処理方法が決定しな

かった。９）政府は９月２２日に４０兆ウォンの公的資金の追加投入を決定し，２４

日には「２段階金融構造調整推進計画」を発表した。そこでは，経営が悪化し

た６銀行に対して，５兆８，０００億ウォンの公的資金を投入し，経営改善計画を

提出させる。先に述べた，金融持株会社による統合を推進させるとともに，再

生不可能な生命保険会社などノンバンク金融機関の清算を完了させるというも

のであった。

２００１年３月には銀行別の「企業信用リスク常時評価システム」が導入され

た。これにより商業銀行は６ヶ月ごとに「企業信用リスク常時評価」を実施し，

２００１年上半期に１，０９７社，下半期に１，０４０社を評価し，それぞれ１４１社と１５

社を整理対象企業に選定した。２００２年には上半期に１，０８１社，下半期に９９２

社が評価され，それぞれ３９社，２２社が整理対象企業に選定された。

しかしこうした多額の公的資金投入にもかかわらず，構造調整作業が遅れ，

挫折をきたす場合もあった。例えば，１２兆ウォン以上の最も多額の公的資金

を受けたソウル銀行は，当初はドイツ銀行キャピタルパートナーへの売却を予

定していたが，条件面で折り合わず，結局２００２年１２月にハナ銀行との電撃合

併がなされた。３兆５，０００億ウォン余りの公的資金が投入された大韓生命は，

国内外投資家から投資提案書を受けてそれらと優先交渉を続けてきたが，２００２

年にハンファ・グループに売却された。先に述べた現代投信証券の場合には，

AIGグループとの交渉が決裂し，プルーデンシャルに売却されたのは２００４年

のことである。

また，銀行を中心に構造調整を急いできたために，非銀行金融機関の構造調

整が相対的に遅れた。信用カード会社，割賦金融会社，リース会社などの自主

８）同日，韓国は IMFからの金融支援金を全額償還した。
９）AIGとの交渉がまとまらなかったのは，AIG側が現代証券の買収も要求したためである
が，最終的には，現代投信証券は子会社の現代投資信託運用とともに米系プルーデンシャ
ル・グループへ売却され，現代証券は現代エレベーターと現代商船が大株主となって独自
路線を歩むこととなった。
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的M&Aを別にすれば，積極的な構造調整は進展しなかった。その結果，非銀

行金融機関の与信健全性は銀行と比べてはるかに低かった。例えば，２００２年

時点の非銀行金融機関の固定以下与信１０）比率は平均で１０．７％に達し，銀行の

場合の２．３％と比べて非常に高かった。

さらには，多額の公的資金を投入したために，政府と預金保険公社が保有す

る株式が急増し，それらをいかに民間に売却して真の民営化を図っていくかが

課題としても残った。

（企業改革）１１）

IMFは金融支援をするための条件として，企業支配構造と財務構造の改善を

始めとする企業部門の改革を強く要求した。金大中大統領は，就任直前の１９９８

年１月１３日に５大財閥グループ総帥と会談し，２月には政府と財界が，経営

透明性を高めること，相互債務保証の解消，財務構造の改善，核心事業設定

（業種専門化推進），経営責任の強化の５大核心課題で合意した。

企業財務構造改革のために政府はまず，銀行与信２，５００億ウォン以上の企業

集団（上位６４集団）に対して，主債務系列（いわゆる財閥）に指定し，これ

らへの債権を主として保持している銀行との間で財務構造改善約定を締結する

ようにした。そこでは負債比率を２００％以下に削減，既存の与信の回収，同一

系列間相互債務保証の禁止などの規制が盛り込まれた。１２）

１９９９年８月には，循環出資と不当内部取引の抑制，第２金融圏支配構造の

改善と金融支配の遮断，変則相続及び贈与の防止という３大補完課題が追加さ

れ，「企業構造改革５＋３原則」という大枠が設定された。２０００年２月には，

１０）韓国では，資産分類基準は，正常，要注意（１ヶ月以上９０日未満の延滞），固定（９０日
以上の延滞のうち，回収が見込まれる金額），回収疑問（９０日以上１２ヶ月未満の延滞のう
ち回収が見込まれる金額を超える部分），推定損失（１２ヶ月以上の延滞のうち回収が見込
まれる金額を超える部分）の５分類となっている。このうち不良債権は「固定以下与信」
と「不（無）収益与信」（固定以下与信から利払いが行われた与信を控除した与信の金額）
の２つの基準があり，２０００年３月以降は固定以下与信が不良債権の公式値となっている
［（財）国際金融情報センター ２００３：５－６，高安雄一 ２００５：３］。
１１）以下の記述は，［キム・ギョンウォン，クォン・スンウ編著 ２００３］に負うところが大
きい。
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収益重視経営の強化，企業退出制度の整備，責任経営体制確立，中小・ベン

チャー・大企業間の良好な循環構造の形成という第２段階改革の骨子が策定さ

れた。

ついで企業の事業構造調整として，政府は，企業退出判定，債権団の共同管

理による企業改善作業であるワークアウト，大規模事業交換（ビッグディール）

などを実施した。

企業の退出に関しては，１９９８年６月に６４大企業集団に所属していた企業の

うち５５社が不実企業と判定され，清算，売却，合併，法廷管理などの方法で

整理され，つづいて２０００年１１月に再度潜在不実企業２８７社を対象にして主債

権銀行が信用リスクを評価し，５２社が整理対象企業に選定された。

大規模事業交換（ビッグディール）とワークアウトについては，５大企業集

団（現代，三星，大宇，LG，SK）とそれ以下の企業集団に分けて，５大企業

集団に対しては大規模事業交換（ビッグディール）または提出された財務構造

改善約定書を使用する一方で，６～６４大までの企業集団に対しては，ワーク

アウトまたは自立的構造調整の推進を平行させる方法をとった。

すなわち，政府は，６～６４大企業集団の再生可能な系列企業に対しては，

銀行に対してワークアウト・プログラムを通じて積極的に再生を支援するよう

にさせた。６～６４大企業集団を対象としたものであったが，１９９９年に大宇グ

ループの経営破綻が発生した後は大宇系列企業にも適用された。債権金融機関

団は，ワークアウト対象企業に対して経営改善目標を設定し，コスト削減・資

産売却などのリストラを要求すると同時に，元本返済猶予，金利減免，デッ

１２）指定系列数が多くなってきたので，２０００年から主債務系列指定方式を変更し，銀行与信
基準上位６０位を指定するようになった。２００３年３月には再度変更し，前年末現在，金融
機関からの信用供与規模が前々年末現在の金融機関全体の信用供与規模の０．１％以上の系
列を主債務系列に指定することとなった。その結果，２００３年４月には三星，LGなど２９の
グループが主債務系列に指定された。こうした企業グループでは，資産規模が２兆ウォン
以上であれば，相互出資と相互債務保証が禁止され，５兆ウォン以上であれば出資総額制
限（系列会社だけではなく非系列会社も含めて，純資産額の２５％以上を他の会社の株式の
取得禁止）対象企業になった。
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ワークアウト適用企業 ワークアウトの結果

ワークアウト申請 合併 会社分割 計 卒業 中断 進行中

１０４
開始前脱落

１７ ４ ８３ ５５ １６ １２
８

業種 政・財界合意内容
（１９９８年１２月） 推進現況

精油 現代がハンファエナジ
ー精油部門を引受

・現代がハンファエナジー精油部門引受（１９９９．９）
・ハンファエナジーが仁川精油に社名変更
・仁川精油が法廷管理申請（２００１．９）
・SKが仁川精油を買収（２００５．９）

半導体 現代が LG半導体を引
受

・現代電子が LG半導体引受（１９９９．５）
・LG半導体が現代半導体に社名変更（１９９９．７）
・現代電子と現代半導体が統合法人現代電子産業を
設立（１９９９．１０）
・ハイニクスに社名変更（２００１．３）

発電設備
現代重工業と三星重工
業の発電設備事業部門
を韓国重工業に移管

・韓国重工業として統合（１９９９．９）

船舶用エン
ジン

三星重工業船舶部門を
韓国重工業に移管

・統合法人（韓国 HSDエンジン）設立（１９９９．１２）
・大宇造船工業が持分参与（２０００．８）

鉄道車両
現代・大宇・韓進の鉄
道車両部門を分離の
後，単一法人設立

・韓国鉄道車両に統合（１９９９．７）
・現代モビスが大宇の持分を引受（２００１．９）
・ロテムに社名変更（２００２．１）

航空機 三星・大宇・現代が同
等持分で単一法人設立 ・韓国航空宇宙産業に統合（１９９９．１０）

石油化学 現代石油化学と三星綜
合科学が統合法人設立

・統合法人推進本部が外資誘致を推進
・日系コンソーシアムによる資本誘致失敗（２００１．１）
後，統合白紙化
・LG石油化学と湖南石油化学コンソーシアムが現
代石油化学を引受
・三星綜合科学は仏系石油大手トタルフィナ・エル
フの化学部門アトフィナと JV設立（２００２．１２）

・サムソン・トタルと社名変更（２００３．８）

自動車・家
電（電子）

三星自動車と大宇電子
の事業交換

・交換白紙化後，三星自動車はルノーに売却
・大宇電子は大宇エレクトロニクスと大宇電子に分
割

表６ ワークアウト推進状況（２００２年末現在）

（出所）［キム・ギョンウォン，クォン・スンウ編著 ２００３：２７２］

表７ 大規模事業交換推進原案と現況比較

（出所）［キム・ギョンウォン，クォン・スンウ編著 ２００３：２７４］に各種報道より追加
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ド・エクィティ・スワップ，運転資金の融資などの金融支援を行った。１３）その

結果は，表６からわかるように，２００２年末現在で，申請企業１０４社のうち，

開始前に脱落した８社と，合併（１７社）を除き，会社分割された４社を加え

た８３社のうち，５５社が卒業しており，中断１６社のうち２００３年末に卒業予定

の１０社を含めると６５社が卒業することになった。

他方，５大グループの９重複投資業種１４）を対象に，政府が主軸になって推

進した大規模事業交換（ビッグ・ディール）は１９９９年を頂点にして統合作業

と構造改善作業が一段落した。それにもかかわらず精油，半導体，石油化学，

電子の業種の場合，２００２年末まで構造調整または売却協議が成功せずに残っ

たし，残りの業種も収益性や競争力の面で深刻な改善努力が要求される状況が

続いた。特に LGの半導体部門を引受けたハイニクスの成立は，現代グループ

を流動性危機に陥れる大きな負担となった（表７参照）。

政府主導の構造調整以外にも，２０００年末から電気炉，石油化学，化繊，綿

紡，セメント，製紙，農業機械の７業種において，業界の自主的構造調整が本

格的に進行した。産業資源部は２００２年４月，「７大業種構造調整の成果」を発

表した。それによると，２００２年４月までに，資産売却４兆８，８２１億ウォン，

外資誘致１兆２，８３６億ウォン，経営不振及び優良企業１７社が売却，清算，合

併などの方法で整理された。その結果，電気炉，化繊，製紙，綿紡産業での過

剰生産能力がかなり解消されたのである。

３．金大中・盧武鉉政権下の経済状況

企業間格差の拡大

通貨・金融危機を契機に IMFによって強制された経済構造改革により今日

の韓国経済は危機以前と比較してどのような変化を遂げたのであろうか。

１３）［赤間 弘，野呂国央，多田博子 ２００３：１１］
１４）精油，半導体，発電設備，船舶用エンジン，鉄道車両，航空機，石油化学，自動車，家
電（電子）の９業種である。

危機後１０年の韓国経済の変化 ６７



まず，図６からわかるように，１９９８年にはマイナス６．９％であった GDP実

質成長率が，翌１９９９年にはプラス９．５％の成長へとまさに V字型回復を遂げ

ている。１５）こうしたその後の経済の回復は何によってもたらされたのかをみる

と，図７からわかるように，韓国経済の対外依存度（財・サービス輸出／GDP）

は，１９９７年以降一貫して上昇し，その中でも IT産業（電子・電機機器＋半導

体）の輸出が GDPに占める比率も２００４年までは一貫して上昇してきている。

つまり，V字型回復とその後の経済成長を牽引してきたのは，輸出産業であ

り，なかでも IT産業であった。その結果，輸出産業に進出していた企業（主

に大企業）とそうでない企業（主に中小企業）との格差は拡大したことはいう

までもなく，大企業間においても IT産業分野に進出していた上位企業とそう

でない下位企業との格差も拡大してきた。いわゆる企業間の両極化が進行して

きたのである。

表８からわかるように，証券取引所上位１０大企業の資産や売上高は危機以

後もさほど大きく変化していないが，時価総額は１９９７年の４６．４％から２００２

年の６１．１％へと大きく上昇している。これは危機以後に活発化してきた外国

人投資が，業種を代表する優良企業に投資を集中させてきたことが要因である

と考えられる。

収益性と安定性の面からも両極化現象が続いている。上場製造業全体のなか

１５）この V字型回復には数字のマジックがある実質 GDPは１９９７年の約５２３兆ウォンから
１９９８年の約４８７兆ウォンへと減少（マイナス６．９％）したので，１９９９年の経済成長率はこ
の減少した数値を基準に計測されるために，プラス９．５％という非常に大きなものとなる
が，１９９９年の GDPの数値は約５３３兆ウォンで１９９７年の GDPに戻ったに過ぎない。

１９９７年 １９９８年 １９９９年 ２０００年 ２００１年 ２００２年

資 産 ３９．２ ３８．５ ４０．６ ４０．４ ３８．１ ３９．７

売 上 ２６．５ ２５．７ ２５．６ ２８．４ ２８．３ ３０．５

時価総額 ４６．４ ５５．４ ５３．１ ５２．５ ６１．９ ６１．１

表８ 証券取引所上位１０大企業の全上場企業に占める比率（％）

（注）金融業を除外した資産基準上位１０大企業を対象
（出所）［キム・ギョンウン、クォン・スンウ編著 ２００３：２０９］
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（出所）韓国統計庁データベースより作成。

図７ 輸出構造の高度化

（出所）韓国統計庁データベースより作成。
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で，営業利益を金融費用で除した利子補償倍率が１未満の潜在的不実企業が

２００２年末に２３．６％に達し，生存能力が脆弱な企業が多い中で，２以上の優良

企業の比率も５５．２％と高く，優良企業と下位企業間の格差が大きくなってい

る［キム・ギョンウォン，クォン・スンウ編著 ２００３：２０８］。

労働の流動化と所得格差の拡大

企業間に見られる格差拡大は労働の面においても現れている。図８からわか

るように，危機以後，臨時雇い労働者の比率が急増し，日雇い労働者と合わせ

ると３５％余りが非正規労働者となっている。１６）失業率そのものはピークの１９９８

年の７％台から急減し，２００２年以降は３％台と低い水準を維持しているが，

実態は労働の流動化が大きくなり不安定化が増大しているのである。

さらに，全体の失業率は近年３％台と低いが，若者の失業率は非常に高く，

図９からわかるように，２０～２４歳の失業率は約１０％のままであり，２５～２９歳

の失業率も６％を超えているのである。韓国において若者の海外留学が非常に

多い理由のひとつとして，兵役義務履行の引き伸ばし（あわよくば兵役逃れ）

が指摘されているが，失業率の高さもそうした要因のひとつであろう。

こうした状況の下，政府は内需振興策のひとつとしてクレジットカード利用

促進策を実施し，個人消費の拡大を図った。２００２年のカード発行枚数は１億

４８０万枚と前年の２．５倍に増加し，経済活動人口１人当たり４枚保有するまで

に増加した［東京三菱銀行 ２００３］。先の図４からわかるように，金利も１９９９

年以降約５％台に低下し，国民には未曾有の低金利との認識がひろまった。金

融機関の側も，大企業が通貨・金融危機以後，財務体質の健全化や過剰投資の

抑制を行ったために，大企業向け貸出は伸び悩み，収益拡大の活路を住宅ロー

ン，カードローンなどの家計向け金融に求めた。１７）表９からわかるように販売

１６）統計庁が２００７年１０月２６日に発表した「経済活動人口付加調査」によると，同年８月
現在，非正規職労働者は５７０万３，０００人で，盧武鉉政権発足後１８６万人増加したとのこと
である。一方，正規職労働者は１，０１８万人で，賃金労働者の中で非正規職が占める割合は
３５．９％を記録した（『朝鮮日報』２００７年１０月２７日付）
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図８ 臨時及び日雇労働者の推移

（出所）韓国統計庁データベースより作成。

図９ 年齢別失業率

（出所）韓国統計庁データベースより作成。
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信用は通貨・金融危機以後２００２年まで急増しているが，それはカードローン

が急増したためである（２００２年には販売信用のうち約４０％が信用カード会社

の与信残高である［キム・ギョンウォン，クォン・スンウ編著 ２００３：１０１］）。

他方，家計貸出は２００２年以後も増加しているが，増加率は抑制されてい

る。それは，こうした金融機関の家計への急激な与信拡大が，一方では住宅価

格の高騰を招き，他方では，非正規労働者をも含む一般国民の債務返済能力を

超えた与信供与からくる債務延滞者の急増を招くこととなったからである。１８）

１７）一般銀行の家計貸出の総貸出に占める比率は，１９９８年末の１８．３％から２００２年末には
４１．０％にまで高まった［高安雄一 ２００５：５１］。

１８）銀行連合会によると，ブラックリスト登録者（３０万ウォン以上の借入があり，利子支払
いなどが３ヶ月以上延滞している債務延滞者）は，２００３年７月時点で１年前より１０３万人
多い３３５万人となり，過去最高を更新した。これは経済活動人口７人に１人の割合であ
り，このうちクレジットカード関連は２０７万人と全体の６割を占める。このうち２０代，３０
代の若い世代が約半分にのぼり［東京三菱銀行 ２００３］，こうした若い世代の失業率が高
いことを考え合わせて見れば，クレジットカード会社がいかに甘い与信審査をしていたか
がわかる。

家計信用
家計貸出 販売信用

１９９４年 １１５，９５２ １００，３３４ １５，６１８

１９９５年 １４２，７４７ １２２，１９９ ２０，５４８

１９９６年 １７４，６６７ １５１，０３０ ２３，６３８

１９９７年 ２１１，１６６ １８４，９６５ ２６，２０２

１９９８年 １８３，６４８ １６５，８２６ １７，８２３

１９９９年 ２１４，０３６ １９１，９４１ ２２，０９５

２０００年 ２６６，８９９ ２４１，０６９ ２５，８３０

２００１年 ３４１，６７３ ３０３，５１９ ３８，１５４

２００２年 ４３９，０６０ ３９１，１１９ ４７，９４１

２００３年 ４４７，５６８ ４２０，９３８ ２６，６２９

２００４年 ４７４，６６２ ４４９，３９８ ２５，２６４

２００５年 ５２１，４９６ ４９３，４６９ ２８，０２７

２００６年 ５８１，９６４ ５５０，４３１ ３１，５３２

表９ 形態別家計信用残高 （単位：兆ウォン）

（出所）韓国銀行経済統計システムより作成。
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図１０から過去２０年間の住宅価格の変化をみると，１９８０年代末に急上昇

し，盧泰愚政権での住宅建設２００万戸政策により低下し始め，通貨・金融危機

で，急落したことがわかる。危機以後の推移を見ると，２００１～２００３年と２００６

年の２つの時期に上昇していることがわかる。特にソウルの江南地区において

急増している。例えば，２００２年には全国で約１０％，ソウルで約２０％，江南地

区に至っては約３０％も対前年比で上昇し，２００６年にも江南地区では２０％も上

昇している。

２００１～２００３年の住宅価格急騰を受けて，盧武鉉政権は２００５年８月３１日，

２００６年３月３０日，１１月１５日，２００７年１月１１日，１月３１日と５つの不動産

に関する政策を打ち出した。それらは以下の３つのことを狙ったものであった。

図１０ 住宅価格の年変化率（インフレ調整済み）

（出所）［OECD ２００７：６３］
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�政府や地方自治体が中心となって首都圏に公的賃貸住宅供給を増やす一方

で，江南地区のような価格が急騰している地区では建物の再開発を抑制する。

�住宅への銀行貸出の抑制と財産税の課税強化を通じて需要を抑制する。�新

築住宅の原価公開や上限価格を設定することにより，住宅価格を引き下げる。

しかし，そうした努力にもかかわらず，２００６年以降も住宅価格の上昇は続

いている。その理由として，OECDの報告書は，韓国ではこれまで不動産取引

に関する政策の変更がしばしば行われたことと供給に対するさまざまな制約の

存在を挙げている［OECD ２００７：６７－６８］。前者の政策変更に関しては，危機

以降では２０００年までは規制緩和，２００１～２００３年は規制強化，２００４年は規制緩

和，２００５以降は再び規制強化というように，短期間のうちに頻繁に政策を変

更させている。こうした政策の頻繁な変更は，市場参加者が長期的に判断する

ことを困難にする。また供給に対する制約の例として，低価格の住宅を低所得

者に供給するという意図の下，新たにアパート建設を行うときにその戸数の

６０％を狭い住宅にしなければならないという２００１年に再導入された規制が，

広い住宅が中心の江南地区におけるアパート建設を抑制し，江南地区の住宅価

格の高騰を引き起こす結果を招いたのである［OECD ２００５：５４］。

さらに２００５年８月以降に打ち出された一連の措置も，むしろ逆効果となっ

ている。たとえば先にあげた�の首都圏での公的賃貸住宅５０万戸建設計画も，

韓国人の持ち家志向を考えればうまく機能するかどうかは疑問である。また公

的資金を使って首都圏において利用可能な土地を優先的に取得することは，民

間開発業者の土地取得機会を狭めることになるし，こうした公的賃貸住宅が低

所得者向けであるので，現在，非常に高騰している江南地区の高級住宅の価格

抑制にはなんら役に立たないであろう。また�の新築住宅の建設コストの公開

は，経費節減により利益を得ようとするインセンティブを失わせ，上限価格の

設定は民間住宅投資を減少させるであろう。

当然のことながら，こうした住宅価格の不均衡的上昇は，地域間格差を拡大

し，個人間においても持てる者と持たざる者との格差を拡大させる。表１０か
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らジニ係数をみると通貨・金融危機発生まではジニ係数が低下してきている

が，その後は上昇に転じていることがわかる。ここでは勤労者世帯に限定して

ジニ係数を計測したために，数値はそれほど大きくないが，OECDの全世帯を

対象とした調査によると２００６年にはジニ係数は０．３５１になり，OECD諸国３０

カ国のうち６番目に高い数値である［OECD ２００７：１３７］。

急増する短期外債

最後にマクロ経済指標でここ近年大きく変化している国際収支構造について

みておくことにする。先の図１を再度みると，経常収支黒字が２００４年の約２８０

億ドルから急速に減少し，２００６年には６０億ドル余になっている。このままで

は近い将来再び赤字に転落する可能性があるともいわれている。一方，資本収

支の黒字が２００６年には４８億ドルから１９０億ドルへと約４倍に増大している。

図２からわかるように，経常収支黒字減少の要因は貿易収支の黒字が減少し

ていることもあるが，最大の要因はサービス収支の大幅な赤字拡大である。サ

ービス収支の黒字は通貨危機の真只中の１９９８年のみ黒字で翌年から赤字に

なっていたが，２００２年以降赤字が急速に拡大し，２００６年には約１８０億ドルの

赤字となった。図では示されていないが，なかでも旅行収支の赤字の増大は驚

くほどであり，２００４年には約６３億ドルだったのが，２００６年には約１３０億ドル

になっているのである。それは為替レートがウォン高に推移していることと，

海外留学熱の高まりによるものである。

つぎに経常収支黒字の大幅減少にもかかわらずなぜ為替レートが近年大幅な

ウォン高になっているのかを分析すると，資本収支の大幅な黒字拡大に行き当

１９９０年 １９９５年 ２０００年 ２００５年

Gini係数 ０．２９７ ０．２８６ ０．３１９ ０．３１２

表１０ 勤労者のジニ係数

（出所）韓国統計庁データベースの「所得１０分位別世帯当り月平
均所得数値」より勤労者世帯所得に基づいて筆者が計測。
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たる。図３からわかるように，資本収支を構成する「投資収支」と「その他資

本収支」のうち，後者はほとんど取るに足りない大きさなので，資本収支の推

移は「投資収支」の推移とほぼ一致する。投資収支のなかで大きく変動してい

るのは「証券投資」と「短期資金の貸付・借入収支」である。証券投資は２００３

年の約１８０億ドルの黒字をピークに減少に転じ，２００６年には約２２５億ドルの

赤字となっている。外国人の株の売り越し（２００６年では８４億ドル）と韓国人

の外国株及び債権への投資（同年２２６億ドル）が急増しているのである。しか

しそれにもかかわらず図５からわかるように，総合株価指数（KOSPI）はむし

ろ上昇し，米国でのサブプライムローン問題が表面化するまで史上最高値を更

新してきた。

それは第１に低金利のために，韓国人が余裕資金の運用として貯蓄より証券

投資を選好しているからであり，さらに先の表９の家計信用残高の増大からも

わかるように金融機関から借り入れてでも証券投資や不動産投資に資金が投じ

られているからである。また第２に内外国人が海外から低利資金を借入れ，そ

れを用いて韓国人による内外の証券市場への投資と外国人による韓国株ならび

に債権への投資も行われているのである。当然のことながら，国内への証券投

資の場合，借り入れた外貨の自国通貨への交換が行われるためにウォン高が進

行する。一例として，韓国銀行の推定では，円キャリートレードによる円資金

の調達は６０億ドルに達しており，そのために対円レートにおいてもウォンの

増価が著しい［朝鮮日報，２００７年１１月２２日付］。しかし，こうした円キャリ

による短期資金の流入は，もし日本の金利が上昇するなどして，円高に転じた

場合，かつての通貨・金融危機のときと同じく流入の減少または流出に転じる

可能性がある。

さらに金融市場を不安定にさせているのが短期資金貸付・借入収支黒字（借

入が貸付を上回る）の急速な増大である。２００５年には７０億ドルの黒字であっ

たものが，２００７年には４５０億ドルを超える黒字となっている。つまり短期資

金貸付を４５０億ドル以上も上回る借入を行っているのである。その結果，２００７
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年６月末で短期外債の残高は１，４００億ドル弱にまで膨れ上がっている。その要

因として指摘されているのが，近年急増している韓国人による海外証券投資と

輸出企業の輸出代金にたいする為替ヘッジの存在がある（図１１参照）。先物為

替取引によって為替差損を免れようとする行為（先物での外貨売り）に対して，

相手方の金融機関がポジションをスクウェアするために直物の為替取引（直物

での外貨売り）をしなければならないが，そのために必要な外貨を短期で借り

入れているのである。１９）

しかも直物で外貨売りを行うためにウォンの増価が進行する。こうしたウォ

ンの増価が輸出競争力を低下させ，貿易収支の黒字減少に拍車をかけ，経常収

支の悪化を招いているのである。つまり外国人の韓国株の売り越しが大きく

なっている一方で，韓国人の海外証券への投資増大とそれに対する為替ヘッジ

及び輸出企業による為替ヘッジが合わさって短期外債が累積するとともにウォ

ンの増価を招いているのである。

１９）その他，高騰する原油や鉄鉱石輸入のための資金の手当ても短期外債急増の要因のひと
つである。

図１１ 外債増加の主要因（２００６年～２００７年１０月）

（出所）『毎日経済新聞』２００７年１２月２日付。
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もちろん，２００７年８月末現在，韓国の外貨準備高は２，５００億ドルを超えて

いるために以前ほどの脆弱性は無いとはいえ，外貨準備高に占める短期外債の

比率が５５％に達し，IMFや世銀が通貨安定のための目安としている６０％に

迫っているのである。

さらに海外証券投資は韓国人にとっての資産であるが，２００６年のネットの

海外証券投資２２５億７，７００万ドルのうち，ネットの株式投資は１５２億１０４万ド

ルであり，ネットの債券投資は７３億７，５６０万ドルである。しかし，海外債権

投資のうち中長期債権へのネットの投資額が１１６億３，１８０万ドルに達してい

る。また２００５年ではネットの中長期債券投資がネットの株式投資の２．５倍と

なっている。つまり，対外債務は短期であるが，対外資産は中長期の債権が大

きな比重を占めているのである。もちろん損を覚悟すれば債権売却をすること

は可能であるのでかつての通貨・金融危機のときのような問題は生じていない

が，満期のミスマッチが生じている危険性もある。

そして，いうまでもなく，こうした海外証券への投資などの資産運用ができ

るのは大企業や富裕層に偏っているために，このことがさらなる格差を生み出

す要因ともなっているのである。韓国経済の行く方に不透明な部分が大きいと

いえよう。

お わ り に

『中央日報』２００７年２月２７日付によると，２００７年も地価の上昇は続き，標

準地公示地価は全国平均で対前年比１２．４％（ソウルは１５．４３％）上昇したとの

ことである。その結果，盧武鉉政権発足後４年間（２００４－２００７年）の公示地

価累積上昇率は８１．８％に達し，金大中政権時代（１９９９－２００３年）の公示地価

累積上昇率４．９％の１６倍を超えることとなった。

さらに衝撃的な事実も報じられている［『中央日報』２００７年１０月２４日付］。

２００６年末現在，韓国の全体人口の１％にあたる約５０万人が，個人所有土地の

５６．７％を所有し，たった上位１，０００人が全体の３％（１，４３８平方キロ）を占め
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ているのである。

以上本章において，アジア通貨・金融危機以後の韓国経済の変化と現状につ

いてみてきた。かつて韓国経済を語るとき，「開発独裁国家」や「権威主義国

家」は決まり文句として使われてきた。国家主導の下，上からの経済開発が行

われてきたことを示す言葉である。通貨・金融危機の発生により，IMF主導の

下で，政府による経済への介入を極力なくすという構造改革が行われた。金大

中政権はそのことをほぼ忠実に断行し，世界が驚くほどの V字型回復を見

せ，「IMFの優等生」とまでいわれたことは記憶に新しい。しかし，こうした

政府の関与をなくすという構造改革もまた，政府主導の下で行われたことを確

認しておかねばならない。

金大中政権時に断行された構造改革により，確かに財閥の解体と再編成が起

こり，所有と経営の分離も進行して，外形的な拡大よりも，経営効率を重視す

る経営スタイルに変化してきている。しかしそのことは同時に競争を激化さ

せ，格差の拡大と社会の不安定化をもたらすこととなった。金大中政権を引き

継いだ盧武鉉政権がこうした格差の拡大と社会の不安定化に警鐘を鳴らし，そ

れを是正しようとしたことは，彼自身のそれまでの経歴を考えれば当然のこと

であった。そのために盧武鉉政権は経済への政府の関与を拡大し，市場を管理

しようとした。しかしその結果は，企業のマインドを冷え込ませて経済状況の

悪化を招き，彼の意図したものとは逆に経済の低迷と格差の拡大をさらに強め

るものとなってしまったのである。しかもそのしわ寄せを最も受けたのが，こ

れまで彼を支持し，大統領にまで押し上げた若者や低所得者層であり，そのこ

とが盧武鉉政権の支持率を１ケタ台にまで落とすことになり，１０年ぶりに李

明博保守政権を生み出す結果となったのは皮肉なことである。
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