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Ⅰ は じめ に

1997年の韓国における金融危機とそれにかか

わるマクロ経済の不安定性の原因を解明しよう

とした韓国国内また国外の研究には,大きく分

けると ｢国家の失敗｣を強調しながら経済過程

にかかわる規制などが原因であると結論づける

ものと,｢市場の失敗｣を強調しながら金融自

由化などの規制緩和が危機の原因であると結論

づけるものとがある｡ このような先行研究の多

くは,金融危機の原因として韓国経済における

制度的特殊性,とりわけ財閥体制および財閥…

政府の間の癒着関係がもたらした資本蓄積過程

の特殊性だけに焦点を合わせ,金融自由化など

の制度的変化がもたらした貨幣 ｡金融的要因を

主な分析対象としている｡ そこでは経済危機の

原因を,全面的な社会経済システムの変化をも

たらした1987年の ｢民主化宣言｣以降に形成さ

れた資本蓄積の新たな構造と関連させてとらえ

ようとする ｢歴史的分析｣の視点が欠如してい

る｡ いいかえれば,｢危機｣をめぐるこのよう

な諸研究における共通点は,社会経済的な効果

と技術的な効果によって規定されうる資本蓄積

過程のダイナミズムの歴史的解明と,資本蓄積

過程とその全体的構造との間の不整合性につい

ての総体的解明が欠如している点であると思わ

れる｡

また,金融危機以降の金大中政権の経済改革

に対する評価を試みた先行研究の共通点は,同

政権の経済改革がもたらしたマクロ経済的不安

定性を明らかにするという研究者たちの意思と

反して,極めてミクロなレベルでの分析にすぎ

なかった点である｡ 特に,左翼陣営による金大

中政権の労働改革に関する先行研究は,賃労働

関係の変化のみに注目しており,それがもたら

したマクロ経済的不安定性を分析するところま

で至らなかったことは否めない｡これは,おそ

らく制度の変化または制度的補完性1)の変化と

マクロ経済の (不)安定性との間の関係を解明

できる理論的枠組みがないことによると考えら

れる｡ 同時に,制度改革に関する総合的な研究

(制度的補完性の概念に基づく研究)とはいえ,

制度改革を以前形成されていた韓国資本主義の

蓄積体制と関連させ,金大中政権の経済改革の

性格やそれがもたらしたマクロ経済的副作用を

解明しようとする歴史的視角がないことにもよ

ると考えられる｡

本稿では,金融危機の歴史的原因を制度的補

完性の観点から診断するために,第一に,1987

年以降形成された新しい資本蓄積構造を,雇

用 砂賃金制度と金融制度との間の制度的補完性

とマクロ経済的安定性の観点から検討する2)｡

この観点を導入することで,韓国における資本

蓄積構造の変化についての正確な規定および解

明が可能になり9経済の不安定性や金融危機の

1) 制度的補完性の概念については,Amable[2003]と

字仁 [2003]を参照せよ｡

2) 1987年以降の韓国における蓄積体制の変化を,｢民主
化宣言｣以降の雇用 ･賃金制度の変化がもたらしたもの

としてとらえる総体的な実証分析は,梁唆豪 [2002〕を

参照せよ｡また,間接金融などの韓国的 ｢金融制度｣の

経済成長に対する規定性については,Amsden[1989],

[1992〕を参考せよ｡
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根底にある問題を十分にとらえることができ

る3)｡第二に,1997年の金融危機を,1987年以

降の相対的なマクロ経済的安定性とマクロ的好

循環を支えてきた雇用 ･賃金制度と金融制度と

の間の制度的補完性が金融自由化などの一連の

経済改革によって解体されるプロセスとしてと

らえる｡ また,本稿では,金融危機以降の韓国

における金大中政権の経済改革を,歴史的視角

をもって,雇用 ｡賃金制度と金融制度との間の

制度的補完性とマクロ経済的安定性の観点から

検討する｡

したがって,本稿の実証的目標は以下の三つ

である｡ 第一に,1987年以降の市民社会の端緒

的形成によって,韓国資本主義におけるより自

立的な発展パターンをもった資本蓄積構造が歴

史的に形成されたことを,制度的補完性という

観点から検討し,第二に,金融危機を社会経済

的調整の役割を果たす制度と資本蓄積構造との

間の不整合性がもたらした問題として診断する

ことである｡ 診断にあたっては,金融危機を雇

用 ｡賃金制度と金融制度との制度的補完性の観

点に基づいて分析する｡ 第三に,金融危機以降

の金大中政権による経済改革がもたらしたマク

ロ経済的不安定性4)を,制度的補完性の観点に

基づいて検討することによって,経済改革 (刺

度改革)における制度的補完性の問題を政策的

3) 韓国資本主義論に支配的な理論的伝統は,80年代初め

の周辺部資本主義論,従属理論から80年半ば以降の植民

地半封建社会論,新植民地国家独占資本主義論へと発展

してきた ｢従属深化論｣に基づくものである｡従属深化

論は1980年代の韓国における ｢韓国社会構成体論争｣で

理論的ヘゲモニーをとった｡その理由は韓国の政治経済

学の大多数が韓国経済の従属性を強調した70年代の朴玄

採の ｢民衆的 ･民族経済論｣から強く影響されたことに

ある｡このような理論的伝統のため,従属深化論者たち

は1987年以降の韓国経済における新しい可能性,また社

会経済システムの著しい変化を看過するようになった｡

ところで,韓国国内･国外のレギュラシオニストも,
1997年の韓国における金融危機と1990年代のマクロ経済

における不安定性を ｢周辺部フォーディズム｣という発

展様式の危機として診断することによって,1987年以降

の賃労働関係における変化がもたらした新しい資本蓄積

構造の形成を看過している｡

4) 染唆蒙 [2005〕は,金大中政権の新自由主義的経済改

革がマクロ経済的不安定性を増大させたことを景気循環

パターンの観点に基づいて検討している｡

インプリケーションとして導出することである｡

制度的補完性とマクロ経済的安定性を議論す

るために,本稿は次のような理論的研究を参照

している｡ 字仁 [2003]の雇用と資金調達構造

との間にかかわる議論とAmable[2003〕など

のレギュラシオニス トたちの制度理論,そして

E｡ネルの ｢大量生産体制｣論 (Transformaト
ionalGrowth理論)である｡

また,本稿が持つ理論的特色は,次のようで

ある｡ 第-に,制度的補完性がマクロ経済に及

ぼすプラス効果に対する既存の静学的な分析5)

を超えて,そのマイナス効果に対する動態的な

分析を試みた｡同時に,制度的補完性の観点に

基づく既存の国際比較分析を超えて一国の時系

列分析-と深化させた6)｡第二に,レギュラシ

オン｡アプローチによる既存の韓国資本主義の

蓄積体制分析を深化することによって,韓国資

本主義論争における ｢フォーディズム仮説7)｣
を補完した｡同時に,制度の政治経済学の方法

による金融危機分析や金大中政権による新自由

主義的経済改革に対する分析の深化をも試みた｡

本稿の構成は次のとおりである｡ 第Ⅱ章では,

1987年から1997年までの韓国における雇摺 ｡賃

金制度と金融制度の変化について述べる｡ 特に,

雇用と賃金の弾力性の変化と,金融自由化と財

閥における資金調達方法の変化に焦点をあてて,

経済改革による制度変化が,正の補完性を支え

てきた既存の制度的組み合わせとマクロ経済的

安定性に対してどのような効果を持ったのかを

検討する｡ 第Ⅲ章では,1987年から1997年まで

の韓国における蓄積体制の構図を先行研究の実

証結果に基づいて概観する｡ ここでは,蓄積体

制の構図を制度的補完性と関連させてとらえる

ことによって,マクロ経済的好循環と金融危機

のプロセスを明らかにする｡第Ⅳ章では,金融

危機以降の金大中政権による経済改革を雇周 ｡

5) 比較制度分析 (CIA)に基づく現代資本主義論が代表

的であろう｡

6) 雇用一資金調達構造との間の ｢制度的補完性｣に関す

る字仁 [2003]の議論を,国際比較分析から一国分析-

と発展させる｡

7) 梁唆豪 〔2003]を参照せよ｡
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賃金制度や金融制度の変化を中心に検討する｡

第Ⅴ章では,そのような経済改革がめざすマク

ロ経済の安定化策を,制度的補完性の概念を活

用することによって説明する｡ 第Ⅵ章では,

1980年代から現在に至る韓国における雇用 ･賃

金制度と金融制度の補完性の変化について,実

証結果をまとめる｡ 第Ⅶ章では,韓国における

制度変化とマクロ経済的安定性の変化との関連

について述べ,本稿の分析にかかわる政策的イ

ンプリケーションについて述べる｡

ⅠⅠ 雇用 ･賃金制度と金融制度の変化

(1987-97年)

1 雇用 ･賃金制度の変化

1980年代初めの世界経済の沈滞,70年代の重

化学工業化政策の結果として生じた過剰蓄積,

国内企業の生産停滞と操業率の低下,年率30%

にも及ぶインフレ,賃金上昇への要求,これら

を解消するために,1980年に登場した全斗換政

権は,｢経済安定化政策｣と名付けられた一連
の措置を実施した｡その主な目的は,軍事独裁

の政治体制に対する大々的な民主化運動や構造

的な賃金上昇要求に対抗して,労働運動を強権

的に抑圧することによって ｢低賃金-長時間｣

労働体制を維持すること,またそれによって深

刻なインフレを抑制することであった8)｡80年

代初めの韓国経済におけるこのような一連の危

機的要因を解消することは,ク-デタによって

権力を握った全政権にとっては,権力の正統性

を獲得するために必要な課題であった9)｡

8) 字仁 ･宋 ･梁 [2003]｡

9) 全政権はまず,労働法改悪によって労働者の賃金闘争

を全面的に封じこめようとした｡労働法改悪の具体的な

内容としては,｢企業単位労組｣の不法化,｢労組設立要
件の規制｣の強化,そして ｢労組解散命令権｣,｢労組役
員改選命令権｣,｢労組役員資格制限｣の拡大適用などで
ある｡また,｢ユニオン･ショップ制度｣,｢規約取り消
し命令権｣,｢決議取り消し命令権｣,｢交渉権委任申告｣
という4項目についても強化された｡このような労働法

改悪によって,団結権は形骸化したため,労働組合組織

率は急激に低下した｡また,労働者の賃金交渉力の低下

とともに賃金上昇率も低下していった｡こうして韓国に

おける80年代には貸金抑制が成功した｡字仁 ･宋 ･梁

[2003]によれば,1980年以降,名目賃金上昇率はそ/
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しかし,1980年代の市民と学生による大々的

な民主化闘争と1987年の労働者大闘争の成果で

ある ｢民主化宣言｣以降,社会経済システムに

おける開発独裁と労働市場における市場専制と

いう二つの調整様式による専制的労使関係10)が

解体された｡そして大企業の生産職労働者によ

る激しい闘争によって,労使関係法は労働者に

有利な方向に改正され,労使関係における民主

化の進展を保証する団体交渉制度が定着し,ま

た労働組合の交渉力が向上した.これは,国家

が資本間競争関係や資本-賃労働者の間の対立

関係を当事者どうしの契約関係へと誘導したの

が決定的であろう11)｡

1987年の労使関係法改定と改定前の規定を比

較してみると,｢企業単位労組のみ認定｣,｢労
組設立要件の規制｣の緩和,｢労組解散命令権｣,
｢労組役員改選命令権｣,｢労組役員資格制限｣
が廃止された｡しかし ｢ユニオン｡ショップ制

度｣,｢規約取り消し命令権｣,｢決議取り消し命
令権｣,｢交渉権委任申告｣という4項目につい
ては条件付きで規制が緩められ,｢労組の政治
活動禁止｣,｢複数労組不認定｣という2項目に
ついては,従来の禁止規定が変更されず継続さ

れたのである12)｡だから1987年の労使関係法改

＼れ以前の約半分に,実質賃金上昇率は約3分の1になっ

た｡

10) ｢開発独裁｣と ｢市場専制 (marketdespotism)｣は,

この時期の韓国経済の蓄積体制,つまり ｢周辺部フォー

ディズム｣に規則性を与え,その再生産を可能にしたレ

ギュラシオン様式であった (金鯛基 い999])｡また ｢周

辺部フォーディズム｣は ｢成長至上主義｣という ｢社会

的パラダイム｣によっても支えられてきた｡金網基

[1999]によれば,この ｢市場専制｣は,労働力の供給

過剰が持続されていた労働市場の状況による相対的過剰

人口の圧迫,低い労組組織率と弱い労組交渉力,そして

団体交渉制度及び社会保障制度の欠如のため,労働市場

において市場的レギュラシオンが支配的になることをい

う｡いいかえれば,労働市場における制度的レギュラシ

オンの不在によって ｢賃労働に対する資本の専制的支

配｣が現れる現象を意味するという｡

ll) 梁唆豪 [2002]｡
12) 1987年以降における製造業労働組合の業種別要求事項

構成の変化については,小林 ･川上編 [1991]を参照せ

よ｡しかし,このような労使関係法改正の結果,労使関

係の相対的進展はあったものの,労組の活動が大企業中

心の賃金闘争にとどまり,｢民主的労使関係の社会的制
度化｣までは至らなかった｡いいかえれば,制度的変/
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定は,労使関係統制,すなわち,労働三権の法

的 ｡行政的制限の撤廃及び団体交渉機構の成立

を目指した｡これは ｢開発独裁｣からの基本的

な転換を明示したといえる13)｡ これによって,

労働者の賃金と雇用保証に関する交渉力は強ま

り,1987年以降,名目賃金,実質賃金,そして

雇用量の上昇率は再び高まるとともに,これら

諸変数の景気循環 (産出量)に対する弾力性も

顕著に低くなった14)｡

このような労使関係の変化により大幅な賃金

上昇が実現したため,それまでの低賃金体制が

崩壊し労働市場における市場専制的構造を崩壊

させ,また国内における貸金上昇 (上昇率は一

時的であるが)は消費財の国内市場を大きく拡

大させ15),蓄積体制における安定性や-志した

規則性を次のようにしてもたらした｡第一に,

実質賃金は1987年以降上昇するトレンドはある

ちのの,その上昇率は,1990年前後を除いて,

労働生産性上昇率をこえることはほとんどな

かった16)｡第二に,1990年代以降の実質賃金の

景気循環パターンは,それ以前に比べると弱い

プロサイクル的な動きをみせている17)｡第三に,

上昇した実質賃金ととともに社会保障制度の確

立18)によって,1987年以降の国内市場における

＼化によって,労組による闘争は,賃金交渉などの経済的

な問題のためのものであって,労働者全体としての階級

的な問題のためのものへは発展しなかった｡この点は

｢韓国的フォーディズム｣を規定するもっとも重要な要

素である｡

13) 小林 ･)日上編 [1991]｡
14) これに関する計量的検証結果については,梁唆豪

[2002〕を参照せよ｡

15) 経済企画院の ｢都市家計年報｣によると,肉体労働者

の消費支出額は1968年から90年までの間に平均6.1%ず

つ増加したという｡特に消費財充足率は,1975年に40%

にすぎなかったが,80年代半ばには50-60%,87年以降

は一貫して上昇し90年には77.65%に達したことが分かる｡

16) 梁唆豪 [2002〕を参照せよ｡1990年前後の実質賃金上

昇率が生産性上昇率を上回る現象は,1987年の労働者大

闘争による一時的な影響としてとらえるべきであろう｡

1985年の賃金分配率61.5%から87年,88年には64.8,

69.3%へと急上昇した｡しかし,89年以降の賃金分配率

は67.8,67.5,65.2%へと徐々に低下していった｡

17) これに関する計量的検証結果については,梁唆豪

[2002]を参照せよ｡

18) 87年以降の政府による最低賃金制度,国民年金制度,

雇用保険制の導入は,間接賃金の上昇をもたらす｡

消費財への需要は大幅増加した｡第四に,労働

時間の短縮19)は絶対的剰余価値の生産の余地を

減らすことになった｡つまり,不完全でありな

がら,1987年以降の賃労働関係に関わるレギュ

ラシオン形成のヘゲモニー主体は市民と労働者

であった｡

2 雇用と賃金の弾力性の変化

第Ⅱ章第1節で述べたような労使関係法改正

による貸金と雇用問題に関する労働組合の交渉

力の強化は,大企業の使用者側に対して年功序

列型賃金制度や労働者の長期雇用や賃金安定を

よりつよく保障させるようになった｡ところで,

1987年以降の韓国における雇用安定の推移を本

格的に検討 したゾン｡ピョンユ,ジョン｡イ

フアン [2001]によると,特に,就職率と離職

率が20),大企業も中小企業においても,1987年

以降,一時,大きく下落し,その後も漸進的に

下落している｡ 離職率および就職率がともに雇

用の安定性を反映する一つの指標であるととら

えると,1987年以降の韓国では,内部労働市場

が定着し始めたといってよかろう21)｡したがっ

て,労使関係法改正によって企業内部労働市場

が形成されたことによって,1987年を境に,韓

国における雇用の弾力性が変化した｡

また,労使関係法改正の結果,韓国における

賃金決定パターンにも変化が起こった｡ここで

は,名目賃金上昇率が消費者物価上昇率,労働

生産性上昇率および労働市場の需給状態という

三つの変数によって決定されるという仮説をた

19) 韓国労働部刊行物 ｢毎月労働統計｣によれば,週労働

時間の推移は,80年から87年までの平均時間は54時間で

あったが,86年からは,52.6,50.7,49.3時間へと短縮

されていくことがわかる｡

20) 彼らは,1995年以前の場合は,職場維持率や解雇率な

どを計算できる資料を確保することが困難なため,就戦

率と離戦率,そしてこれらの合計として計算される労働

移動率,さらに平均勤続年数などによって検討した｡

21) 1987年の ｢民主化宣言｣以降,製造業 ･大企業を中心

として,管理事務職のみならず,生産職労働者までにも

このような内部労働市場的制度が拡大適用されるに至っ

た｡このような現象は1997年の金融危機以降の労働市場

における構造改革の一環として導入された ｢整理解雇

制｣によって消滅してしまう｡
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第 1表 韓国における賃金関数の推計結果

1971(lQ)-1987(3Q)

切 片

労働生産性上昇率

労働市場の需給ギャップ *

消費者物価上昇率 *

0

8

8

3

0

4

4

4

0

0

0

0

1

4

0

0

0

7

4

3

0

1

2

3

1987(49ト1997(29)

係数 t

切 片 0.18 2.35

労働生産性上昇率 * -1.55 -4.03

労働市場の需給ギャップ -0.05 -0.36

消費者物価上昇率 * 1.58 2.81

注 :名目賃金上昇率,消費者物価上昇率,労働生産上昇率は,IMF,Inter7mtionalFinancialStatistics2000年から算出し
た対前年同期比 (単位%)である｡失業率の逆数は韓国統計庁による｡すべて四半期データを使用した｡*は有意で

ある説明変数を示すものである｡また労働生産性上昇率は移動平均を用い,労働市場の需給ギャップは失業率の逆

数で表した｡そして非説明変数と説明変数との間に1年のラグをつけた｡(ラグを付けなかった場合と2四半期,3

四半期ラグを付けた場合,そして失業率の逆数の代りに有効求人倍率を使用した場合の推計結果もほとんど同一で

あった)両時期における推計の決定係数はそれぞれ0.68と0.61である｡

第2表 両期間における産出の変化に対する雇用量 ･実質賃金 ｡実質総賃金所得の変化

被説明変数 1971(lQト1987(3Q) 1987(4Qト1997(2Q)

雇 用 量 変 化 率 y-0.63843-0.0175 R̂2-0.45 a-0.41353-0.0288 ｣打2-0.26
(7.31) (-1.15) (2.64) (-2.00)

名 目 賃 金 変 化 率 y-0.233-17.1969 R̂2-0.04 y=0.0653+15.573 R̂2-0.01
(1.57) (6.71) (-0.17) (8.16)

実質総賃金所得変化率 y=1.12453-0.0066 R̂2-0.50 y=0.4566こr+0.0618 K2-0.08

注 :IMF,InternationalFinancialStatLstics2000年の四半期データを用いた｡説明変数のxは,産出量変化率である｡これ
を含めてすべての変化率は対前年同期比 (単位%)を使用した｡韓国銀行の ｢景気動向｣に関する資料における ｢景

気日付｣によると,1971年第1四半期は循環の谷 (開始点)であり,1987年第3四半期も循環の谷にあたる｡また
1987年6月29日は政府による民主化宣言がおこなわれ,その後労使関係を民主化すべく,政府は労働市場に積極的に
介入するようになった｡各係数のE値は各 1%の有意水準で有意である｡各係数/定数のt億については梁唆蒙

[2005]を参照せよ｡雇用量のデータは製造業のものである｡また産出量は鉱工業のものである｡それ以外は全産業の
ものである｡実質総賃金所得の計算方法は,雇用量×1人あたり名目賃金/消費者物価である｡

てて,韓国における賃金決定の変化を検証する｡

名目賃金の決定における重要な問題は,制度的

調整と市場的調整の比重である｡ 両時期にわけ

て,賃金上昇率を被説明変数とし,生産性上昇

率と物価上昇率,そして労働市場における需給

ギャップを説明変数とした回帰分析の結果は第

1表である｡ まず前半期では,労働市場の需給

ギャップの係数が大きい｡これに対して,後半

期は労働市場の需給ギャップは有意ではない｡

また賃金の消費者物価へのインデクセーション

は後半期になってより強くなる｡ そして労働生

産性上昇率の係数は両方の推計において有意で

はない22)0

22) これはいわゆる ｢賃金の生産性へのインデクセ-ショ
ン｣の程度が韓国においては低いことを意味する｡

第 2表は,二つの期間における産出量の変動

に対する雇用量 ｡実質賃金 ｡実質総賃金所得の

弾力性の推移を表している｡ 第2表をみると,

1987年以前は雇用量の変化が景気変動に対して

多少規則的な変動をしていたのに,｢民主化宣

言｣によって労働組合の交渉力が強くなった

1987年以降からは,雇用量の変化は景気変動に

対して不規則になっている｡ また雇用の弾力性

も前期のほうが強い｡このことから後期の方が,

前期に比べて,雇用量のプロサイクル性が弱い

と言える｡ 雇周の変動と同じく,名目賃金,実

質総賃金所得の変動も,1987年以降は,産出の

変動に弾力的ではなくなったことがわかる｡
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第 3衷 産業専門化政策と金融自由化政策の推移

年 度

1991.9.

1992

1993.4.

1993.10.

1994

1994.12

1995.1.

1995.4.6

1996

1997.1.29

内 容

工業発展法と投資自由化原則

経営合理化業種時限満了,アメリカによる両国間金融政策会議開催 (91年まで3次にわた
る会議で韓国の金融自由化 ｡開放化措置を要求),金融機関の対外借入れ規制の部分的廃
也 (政府認可規制廃止,短期借入れの部分的自由化)

韓米金融政策会議開催 (アメリカによる金融全般に関する自由化と開放化計画の提示要求)

外国人直接株式投資の制限付き開始 (銘柄あたり持ち株比率10%まで)

業種専門化及び所有分散,企業分割命令制,投資回数命令制,財閥の金融機関および言論
-の進出制限などを含む ｢新経済5カ年計画作成指針｣発表｡

業種専門化を推進するために ｢主力業種制度｣を制定,｢3段階金融自由化および市場開
放計画BlueprintforFinancialLiberalizationandMarketOpening｣発表し97年までの
措置を発表
外貨資金調達拡大法案 (投資運用自由化,現地法人への出資自由化)韓国企業の対外投資
自由化

財閥に対する与信管理規制緩和,外国為替自由化計画発表,国内企業による現地金融の規
制緩和

外国人の国内債券直接投資の許容･拡大

三星グループ自動車産業進出の許容

石油化学産業の設備投資規制の廃止

巨額与信総額限度制と10大財閥系列企業に対する投資規制廃止

OECDとの合意のもとでの2000年までの資本自由化 ｡金融市場解放計画の作成

業種専門化政策の公式的廃止

出所 :梁唆豪 [2004a〕｡

3 金融制度の変化

ここでは,1987年から金融危機までの韓国に

おける金融制度の変化を検討する｡1980年代の

世界的な金融自由化 ◎国際化の流れのなかで,

韓国は先進諸国からの圧力もあって,緩やかな

が ら金融の自由化 ｡国際化を進めてきた｡こ

こでは,金融の自由化のなかで も資本市場育

成にかかわる諸政策を中心 として検討 してみ

る｡

韓国経済は,1980年代になってから,本格的

な輸出主導型成長軌道に入ることによって,韓

国の貿易依存度は1985年に78.3%にも及んだ｡

それにもかかわらず,1985年までは,ほぼ毎年

経常赤字であったため,外貨調達の必要が切実

になった｡そのため,資金の国家間レベルでの

公的借入れの限界を感 じていた韓国は,国際金

融市場からの直接的な借入れを積極的に推進す

るようになった｡同時に,1980年代になってか

ら,先進諸国における金融革新などの影響で,

韓国においても,金融産業の対外競争力の強化

のために,金融自由化,特に,資本市場活性化

を推進 しなければならないという認識が支配的

になった｡その結果,第3表からわかるように,

韓国政府は1981年に ｢資本市場国際化長期計

画｣を立てて,この計画に基づいて,1981年か

ら1987年の間に外国の投資信託会社の韓国現地

法人の設立を全面的に自由化 した｡また,1987

年に ｢外国保険会社の韓国内での支店設置｣を
自由化 し,1988年の IMF8条国-の加入を

きっかけとし,｢資本市場国際化のための段階

的拡大推進計画｣を発表することによって,

1990年には外国人と内国人との混合証券が発売

されはじめ,海外での証券発行 も拡大 した｡同

時に,韓国政府は,1992年から株式市場の部分

的開放を計画し,1990年に外国証券会社の国内

支店及び新規合弁会社の設立基準を大幅緩和 し,

1991年から外国会社の支店の設置を前面的に自

由化することになった｡さらに,1992年には同

計画通 りに,｢外国人直接株式投資の制限付 き

開始｣を発効させ,証券市場に対する外国人投
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第4表 1990年から金融危機までの非金融法人企業の資金調達方式の変化
(単位 :10億ウォン,%)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 ユ996 1997

資金調達 50,748 58,180 54,889 64,982 89,040 100,016.0 18,769.0 117,041.0
(100) (100) (100) (100) (100) (100) (100) (100)

直接金融企業手形会 社 債株 式 1,512 22,079 22,713 34,377 33,940 48,071.0 56,097,0 43,391.0

(42.4) (37.9) (41.4) (52.9) (38.1) (48.1) (47.3) (34.7)

1,902 -2,211 4,183 9,017 4,405 16,096.0 20,737.0 4,773.0

(3.7) (-3.8) (7.6) (13.9) (4.9) (16.1) (17.5) (4.1)

10,931 14,065 6,616 9,452 12,606 15,351.0 21,213.0 26,845.0

(21.5) (24.2) (12.1) (14.5) (14.2) (15.3) (17.9) (22.9)

5,987 6,665 7,177 9,542 13,198 14,445.0 12,981.0 8,974.0

(ll.8) (ll.5) (13.1) (14.7) (14.8) (14.4) (10.9) (7.7)

間接金融預金銀行非預金銀行 19,472 24,343 19,912 20,373 39,650 31,855.0 34,566.0 44,362.0

(38.4) (41.8) (36.2) (31.4) (44.5) (31.9) (29.1) (37.2)

7,995 11,541 8,313 8,487 18,442 14,898.0 18,011.0 15,116.0

(15.8) (19.8) (15.1) (13.1) (20.7) (14.9) (15.2) (12.9)

lL477 12,803 11,599 11,887 21,208 16,957.0 16,555.0 28,399.0
(22.6) (22.0) (21.1) (18.3) (23.8) (17.0) (13.9) (24.3)

海外借入れ 3,247 2,402 3,891 996 5,857 8,392.0 12,383.0 7,162.0

出所:韓国銀行,経済統計システム『資金循環』(http://ecos.bok.or.kr/EMainCtl.jsp?1inkPage=null,2005年5月1日
最終確認)｡ちなみに,1985年の直接金融比率と間接金融比率は,25.2%と46.7%であった｡

資を本格的に自由化した23)0

このように,韓国政府は,投資資金の確保や

経常赤字の解決のために,1980年代から1990年

代初めにかけて,端緒的な ｢資本市場育成政

策｣を積極的に推進することになった｡ところ

で,韓国政府は,アメリカから金融全般に関す

る自由化と開放化政策を要求され,第3表から

わかるように,1993年に ｢3段階金融自由化及

び市場開放計画｣を発表した｡この金融自由化

宣言以降の一連の金融改革措置のなかで,資本

市場活性化にもっとも直接的に関連する政策と

しては,1993年の ｢外貨資金調達拡大法案｣や

1994年の ｢外国人の国内債券直接投資の許容/

拡大政策｣がある｡ 特に,後者の政策は,同年

の ｢国内企業による現地金融の規制緩和政策｣

と組み合わされ,資本市場を通じた企業の資金

23) ユ992年までの外国人による証券投資は,主に間接投資
に制限されていたが,その後は,多様な形態の外国人投
資をと許容 (規制緩和)することによって,資本市場の
活性化を計った｡

調達の増加をもたらした｡

旦 資金調達方法の変化

第Ⅱ章第3節で述べたように,韓国政府は,

1980年代半ば以降,その程度が端緒的であると

いえ,国内/国際経済環境に合わせて,｢資本市
場育成政策｣を積極的に推進してきた｡ところ

で,もともと韓国企業の資金調達は,政府がコ

ントロールする政策金融 (｢官治金融｣を含め,

金融機関 (銀行)からの借入れに依存 してき

た24)0 1980年代になって,企業資金調達の主な

手段であった一般銀行のシェアが低下し,第Ⅱ

章第3節で述べたように ｢資本市場育成政策｣
によって,ノンバンクなどの非預金銀行からの

借入も増加するようになった｡また80年代後半

24) 1970年代までの韓国の企業金融は,直接金融の比率の
非常に高い米国型ではなく,間接金融の比率が非常に高
い日本型の企業金融と似た特徴を持っていた｡韓国にお
ける間接金融と経済成長については,Amsden[1989],
[1992]を参照せよ｡
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からのいわゆる ｢初期金融自由化｣(資本市場

育成政策を初めとする全面的な金融開放政策)

によって直接金融のシェアが増加し姶めたが,

第4表が示すように,間接金融と直接金融とにI

大きく分けてみると,1994年までは,一般預金

銀行や非預金銀行などからの間接金融に基づく

資金調達のシェアが,かなり大きく,直接金融

のそれと同じくらいのシェアを維持してきた｡

特に株式市場からの資金調達は,平均13%程度

にすぎなかった｡この間は,企業の資金調達過

程における政府の裁量は後退したものの,企業

に対する銀行の影響力が大きかった｡

ところで,1994年の ｢外国人の国内債権直接

投資の許容 ｡拡大政策｣と同年の ｢国内企業に

よる現地金融の規制緩和政策｣とが組み合わさ

れることによって,資本市場における需要と供

給がマッチしはじめた｡1995年からの韓国企業

における資金調達構造をみると,間接金融によ

る資金調達よりも,円満な流動性供給を制度的

に支えることができる企業手形や会社債という

直接金融の方式と海外借入れを通じての資金調

達の比重が増えた｡1993-94年から ｢主力業種

制度｣の導入による財閥の市場支配力強化や
｢外貨資金調達拡大法案｣などの金融自由化に

よる制度的変化によって,全般的な投資ブーム

が生じた｡そのための資金調達においては主に

短期金融商品である企業手形の発行と海外借入

れ,特に短期借入れによる比重が急増した｡い

いかえれば,この時期から間接金融の比重は急

激に減り始めた｡

ⅠⅠⅠ 1987年から1997年までの蓄積体制の

構図と制度的補完性

且 ｢韓国的フォーディズム｣の形成 (1987-94年):

正の補完性の形成

ここでは,韓国における雇用 ｡賃金制皮が顕

著に変化した1987年から,第Ⅲ章第4節で検討

したように間接金融の比重が高かった1994年ま

での韓国経済の蓄積体制を,既存の先行的実証

研究の結果に基づいて概観する｡

梁唆豪 [2002]は,1987年以降からの雇周 ｡

第1図 1987年～1994年 (本格的な金融自由化以前)

の間の韓国における蓄積体制

制度的補完性

注 :梁唆豪 [2002〕の実証分析の結果に基づいて作成｡

賃金制度の変化が,賃金上昇をもたらし,また

耐久消費財ブームとそれによる ｢消費の同質

化｣(同質的大量消費)の進展をもたらしたこ

とを実証的に分析している｡ 同時に,投資の主

要な決定因としての消費需要の上昇が,労働市

場における ｢独占的レギュラシオン｣の定着に

よってもたらされたことを明らかにした｡さら

に,社会的実質賃金費用の推移から,1987年か

らの ｢消費が主導する成長パターン｣の進展と
剰余価値生産方式の変化とが照応していたこと

をも実証できた25)｡したがって,1987年以降の

蓄積体制を ｢典型的なフォード主義的労使妥協

をともなわないフォーディズム｣26)と表現して

25) しかしながら,梁唆豪 [2002]は,消費の上昇をもた
らした原因が,｢生産性インデックス賃金｣のような明
示的なフォード主義的労使妥協による実質賃金の上昇で

はないことと,大企業別の賃金交渉においてのみ,労使

間妥協の-志した進展がみられたことをも指摘する｡

26)宇仁 [1992〕は,1962-1973年の間の日本経済におけ
る蓄積体制をこのように ｢フォード主義的労使妥協を/
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もよかろう｡

第Ⅱ章第4節で述べたように,1994年に本格

的な金融自由化とりわけ企業の資金調達方式に

決定的を影響を与える政策が行われた｡第 1図

は1987年から1994年までの韓国における新しい

蓄積体制の構図を表したものである｡ 第正章の

第 1節で述べたように,1987年の ｢民主化宣

言｣が,賃金上昇と雇用安定を保障する新しい

雇用 ｡賃金制度を定着させた｡第1回は,消費

上昇を促進し,またそれが投資を促進するとい

うフォーディズム的好循環の形成を表している｡

ここで注目しなければならないのは,賃労働

関係を構成する雇周制度と消費上昇と投資上昇

との関係を円満にリンクさせる間接金融,すな

わち,金融制度との閏の補完性である｡

第Ⅵ章で説明するように,このような補完性

が存在していたからこそ,このようなマクロ経

済的好循環があり得たと考えられる｡ いいかえ

れば,一つの制度の存在が,もう一つの制度の

効果を高めるという関係が現れていたと考えら

れる｡間接金融という金融制度の効果とは,労

働関係法の改正などの雇用 ｡賃金制度の変化な

しでは,うまく高められないことが考えられる｡

この点については,第Ⅵ章で実証的検証を行う｡

2 金融危機へのプロセス (1995-97年):

正の補完性の解体

ここでは,第3表に示す1987年から金融危機

までの韓国における金融制度の変化に基づいて,

第一に,資金調達構造の変化 (間接金融から直

接金融-のシフト)が過剰蓄積と過剰負債をも

たらしたこと,第二に,過剰投資と過剰負債と

の間に一方向の因果関係が存在するのではなく

両者が独立的に同時進行していたことを検討す

る27)0

第3表は,1980年代半ばから1997年の金融危

＼ともなわないフォーディズム｣であると規定した｡

27) 1990年代半ばからの大々的な金融自由化が企業の外部

資金と借入金の恒常的増加をもたらしたことについては,

韓国の金融危機関連の多くの研究が解明している｡また,

この時期の韓国における過剰投資や過剰負債についてよ

り詳しくは,梁唆豪 [2004a]を参照せよ｡

機直前までの産業政策とりわけ産業専門化政策

と金融自由化政策の推移を表している｡特に,

このような一連の政策が独占的財閥企業におけ

る資金調達構造の変化とコーポレ-ト｡ガバナ

ンスに影響を与えた｡

韓国における独占的財閥体制の特殊性は,

コーポレート｡ガバナンスの観点からみると,

外部監視や内部監視28)ともに極めて弱い ｢特権

的な無責任オーナー専制体制｣の性格を持って

いた｡また資金調達に関わる企業内部組織の特

徴としては ｢相互出資｣また ｢相互支給保証｣

という分社的多角化の動因であると同時に結果

である制度的装置が存在していた29)｡ところで,

この節で注目したい点は,韓国財閥が持つ特殊

的性格 (一時期においては経済的好循環をも保

証し得た競争形態を規定する制度としての)と

資本運動としての一般的性格とが,ある特定の

条件下で,独占的財閥による ｢高負債-単純拡

張主義一過剰投資30)｣という傾向をもたらした
点である｡ その条件とは,第一に,海外借入れ

の容易さを保証するようになった一連の金融自

由化政策,とりわけ財閥における資金調達構造

を決定的に変化させた ｢三段階金融自由化｣政
策と,第二に,直接金融-の大々的なシフトを

促す外貨資金調達拡大法案と,第三に,財閥に

対する諸政策とりわけ ｢業種専門化政策31)｣な

28) 財閥に対する内部監視の脆弱性については郷安基

[2000〕の実証研究を参照せよ｡彼は韓国の独占的財閥

とりわけ5大財閥における相互出資と相互支給保証を韓

国財閥の特殊性としてとらえている｡またソン･ホンソ

ン 巨999]はこの二つの制度的不安定性要因を財閥の金

融的不安定性の原因としてとらえ,それらを財閥におけ

る多角化のための資金調達とかかわる企業内部組織の特

徴として説明している｡

29) 経済的好循環をもたらしたこの二つの制度的装置は次

のような理由で潜在的危険としても作用しうる｡ソン･

ホンソン[1999]によれば,相互出資が金融的安定性に及

ぼす影響は｢架空資本｣の形成と関連がある｡具体的には

相互出資は架空資本の創出過程であるからこそ,相互出

資を除外した純資産対比負債比率は相互財務諸表上の自

己資本対比負債比率 (公表される負債比率)よりも大きい｡

30) 李柄天 [1999b〕｡

31) 金泳三政権は,企業と国民経済の競争力低下の原因が

財閥による事業の過度な多角化にあると診断し,反独占

政策としての産業政策であるべき ｢業種専門化｣制度を

導入した (1993年10月)｡この制度は ｢個別企業｣を/
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第 5表 製造業全体と自動車産業の投資収益性及び投資増加率

投 資 収 益 性 有形固定資産増加率

製造業(a) 自動車(b) b-a 製造業(C) 自動車(d) a-C

1988 4.05 3.33 -0.72 18.31 16.17 -2.14

1989 2.5 1.55 -0.95 26.23 25.22 -1.01

1990 2.32 1.95 -0.37 18.8 ll.52 -7.28

1991 1.78 0.04 -1.74 20.86 16.9 -3.96

1992 1.53 0.04 -1.49 ll.0 13.08 2.08

1993 1.7 -0.1 -1.8 13.21 29.28 16.07

1994 2.74 1.1 -1.64 13.15 14.03 0.88

1995 3.6 1.09 -2.51 19.01 22.09 3.08

1996 0.99 1.05 0.06 18.18 20.29 2.ll

注 :収益性指標としては売上高経常利益率を用いた｡

出所 :イ･ガンクック [1998]｡

第 6表 1997年に破産した韓国財閥の負債比率 (単位:10億ウォン)

破産した財閥 資産規模順位 月 日 自己資本 負債比率(%)

韓 宝 14 1.23 615.9 939.93,485.2395.2

莱 26 3.19 -55.9

莫 露 19 4.21 88.5

大 農 34 5.28 -53.7

起 亜 8 7.15 2,362.0

ヘ テ 24 ll.1 448.0 666.7

ニ ュ ー コ ア 25 ll.3 163.0 734.7

注1):負債比率は破綻する直前の自己資本と負債総額で計算した｡

2):この視点の製造業平均負債比率は396.2%である｡
出所 :『ハンギョレ新開』1997年12月19日付｡

どによる与信管理制度の形骸化である｡｢業種
専門化政策｣と国民的大企業競争力強化に関わ

る諸制度は,諸財閥が主に大規模投資が必要な

｢核心業種｣を主力業種として選定するのを防
ぐことができなかったのである｡ 同時に,これ

＼基準とした前政権の ｢主力事業制度｣の問題点を改善し,

｢財閥グループ全体｣にまたがってグループ別専門業種

を選定し,専門的大企業として発展することをめざす制

度であった｡しかし,与信限度管理対象から財閥大企業

の除外,財閥みずからの競争力強化義務からの免除,也

資総額制限緩和,債務保証限度規制からの除外など,国

民企業競争力強化イデオロギーに基づく諸政策は,財閥

構造改革と経済力集中緩和の基本政策手段であった与信

管理制度の形骸化をもたらした｡逆にこの制度は業種専

門化という表向きの趣旨を借りて財閥に対する規制だけ

を横和したことになった｡

ら諸制度と1994年からの直接金融-のシフトを

進める金融自由化の段階的深化32)の合成によっ

て,業種専門化どころか財閥への経済力集中や

過度な借入れ経営,そして競争的過剰重複投資

がもたらされた｡さらに1994年から本格的に行

われるようになった,財閥に対する ｢与信管理

規制緩和｣などの産業政策における規制緩和は

このような傾向を深化させた｡

このような韓国政府による産業政策と金融自

由化にかかわる制度的措置によって,1990年代

最初から外貨需要が旺盛な財閥の要求に対応 し

32) 金融自由化と金融健全性悪化の具体的な過程と自由化
水準を金利自由化比率などで綿密に分析したのは金元

重 ･廉東浩編 [2000]を参照せよ｡
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て銀行の海外借入れが急増するようになった｡

特に1990年代の韓国政府の業種専門化政策をは

じめとする産業政策の誤った適用の結果,財

閥 ｡銀行の過度な海外債務の急増が著しくなっ

た｡いいかえれば1990年代始めから一貫して金

融機関に対する規制緩和などの金融自由化政策

が行われてきたのであるが,1994年以降の政府

による財閥に対する規制緩和や企業の資金調達

構造の変化とが重なり始めてから,自動車産業

のような ｢核心的産業｣への財閥の過剰投資が

顕著になったのである｡ また,第6表に示すよ

うに,この時期からの韓国経済は,財閥による

過度な借入れ経営がもたらす高負債経済あるい

は ｢無責任特権資本主義33)｣として規定するこ
とができよう｡

財閥による過剰投資つまり過剰蓄積は1980年

後半からの韓国経済固有の特殊性であるが,

1994年からの制度変化による財閥-の経済力集

中の強化によって,その傾向はより深刻となっ

た｡すなわち財閥の独断的判断による分別なき

設備投資拡張傾向を制御できる社会的 ｡帯り度的

装置は完全消滅したことを意味する｡

通常,財務指標としてよくとりあげられる流

動比率は短期債務に対する支払能力を表すもの

なのだが,1987年から1993年までの流動比率の

平均は98%であり,1994年から1996年までは

93%であるので,第3表に示す一連の金融自由

化政策と財閥に対する規制緩和による財閥企業

における財務構造の悪化の深化を示している｡

また借入れ依存度の推移をみると,1990年代の

それは47.1%であり,1980年代の43.7%より高

くなったことがわかる｡ 短期債務にたいする支

払能力と借入れ依存度の指標を組み合わせて考

えると,これは1994年以降の韓国の財閥企業に

おける財務構造の深刻性を表しているといえよ

う｡ 特に負債比率の製造業平均が後期において

は低くなっているのであるが,第3表に示すよ

うに,これは1993年以降の本格的な金融自由化,

つまり資本市場の育成を通じての資金調達の活

33) 李柄天 [1999b〕｡

発さによるものであると考えられる｡ しかし流

動比率の推移や借入れ依存度の推移,そして収

益率指標と資本市場における株価の推移34)をみ

ると,資本市場は財閥による過剰投資や悪化し

ていく企業財務に対する市場的調整をうまくは

たすことができなかったことが明らかになる35)｡

これは財閥に対する内部的監視はいうまでもな

く外書β的監視とりわけ市場的監視すら機能しな

かったことを意味している｡ 資本市場が ｢市

場｣としての機能を失っていたといってもよか

ろう｡ また流動負債比率の推移からわかるよう

に,短期借入れが自己資本に比べて非常に高い

比率であることに注目する必要がある｡また売

上高経常利益率と売上高営業利益率との格差も,

韓国企業の金融 ｡財務的脆弱性を意味する｡ つ

まり巨額の金融費用を負担していることを意味

する｡ しかし企業の資金調達方式の変化,韓国

企業における特殊性としての高い負債比率,そ

して企業財務の海外依存度や高いレベルの流動

負債比率を考えると,この金融費周は,借入金

平均利子率の推移からもわかるように,韓国企

業とりわけ財閥の核心産業における過度な過剰

投資によるものであるといわねばならない｡

結局,1994年の ｢外国人の国内債権直接投資

の許容/拡大政策｣と同年の ｢国内企業による

現地金融の規制嬢和政策｣,そして一連の金融

自由化が組み合わされ,第4表に示すように,

企業の資金調達は資本市場を中心とした直接金

融に依存するようになった｡この現象は,財閥

に対する一連の規制緩和とも相まって,財閥に

おける ｢核心的産業｣-の過剰投資と過剰負債

をもたらした｡その結果,この時期からの韓国

経済においては,マクロ経済的不安定性が急激

に大きくなった｡

34) 韓国殊式市場の ｢株価指数｣は,1994年には歴史上最

高の965.7ポイントを記録した｡しかし投資収益性を表

す諸指標 (総資本経常利益率や売上高経常利益率)は

1987年から1993年まで一貫して低下した0

35) 染唆豪 [2004a]｡
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第 7表 2003年度現在の非正規職労働者の規模 (単位 :千人,%)

従事上の地位 ぎ 全 体 比 重≡常 用 t 臨 時 日 用

賃 金 労 働 者 (1) 6,231 4,439 2,305 12,975 100.0

･正 規 織 (2-巨封 5,39逢′ a.,39逢i 埋草.6

臨 時 労 働 (∋ 53 2 4 ,4 39 2,3 05 7 ,276 56.1

雇用契約 (長期 臨 時 労働 ) 3 ,889 1,110 4 ,999 38.5

(契 約 労 働) 532 550 1,1 95 2 ,277 17.5

労働時間 パ ー トタイム ② 45 372 602 1,019 7.9

労働提供方式 呼 出 労 働 ③ 55 136 858 1,04.9 8.1

独 立 下 請 け ④ 141 364 152 657 5.1

派 遣 労 働 (9 48 55 33 136 1.0

委 託 労 働 ⑥ 86 141 81 308 2.4

出所 :キム ･エソン [2003]｡

ⅠⅤ 雇用 ･賃金制度と金融制度の変化

(1997年-)

1 雇用 ･賃金制度の変化

ここでは,金融危機以降の金大中政権による

労働部門の構造改革を紹介し,構造改革がもた

らした結果について述べる｡

金大中政権による労働部門の二大構造調整と

は,主に雇用量のフレキシビリティ (雇周量の

削減)や雇用形態のフレキシビリティ (臨時

職 ･日雇職などの非正規職労働者の増大)を確

保することを最大の目的としたが,代表的な制

度改革としては,雇用調整制としての ｢整理解

雇制｣の導入や労働力移動を活発にする ｢勤労

者派遣法｣制定であった｡｢整理解雇制｣は,
1998年2月に勤労基準法を改正し,直ちに発効

することによって導入された｡一方の ｢派遣勤

労関連の法案｣は1998年2月に勤労者派遣法の
制定 (同年7月1日発効)によって整備された｡

このような構造調整はいわゆる ｢人員構造調

整｣と呼ばれる｡

また,金大中政権による労働部門の構造調整

は,雇周の問題のみならず賃金のフレキシビリ

ティ (賃金体系の改編や賃金総額の削減)の増

加をもたらした｡当初政府が公企業構造改革レ

ベルで推進した ｢退職金累進税の撤廃｣や ｢年
俸制J,そして ｢成果配分制｣の導入は,政府
が公企業構造調整としての公企業経営革新評価

における核心的な基準とするほど強力に推進し

たため,このような賃金体系は容易に民間大企

業にまで普及していった36)｡

｢整理解雇制度｣や ｢希望退職制｣の導入に

よって労働者を自発的にまたは非自発的に失業

に追い込むような労働市場的環境が作 り出され

た｡同時に,｢勤労者派遣法｣の制定によって

雇周のフレキシビリティがより強化された.同

政権と財閥大企業は労働者に賃金削減や整理解

雇による大量失業を同時に強要した｡｢雇用調

整制｣(整理解雇剣)と ｢勤労者派遣法｣との

最悪の組み合わせによってもたらされた著しい

変化とはラ第7表からわかるように,短時間労

働者や日雇い労働者 ｡派遣労働者などの不安定

36) 2001年労働省の ｢年俸制,成果配分制に関する実態調

査｣によれば,民間大規模企業の場合,｢年俸制｣を導

入した企業は,従業員1000人-4999人の企業が51.5%,

5000人以上の企業は71.8%である｡
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第8衷 金大中政権の構造改革による賃金決定パターンの変化

被説明変数 1990(Q2)-1997(Q2) 2000(Q2ト2004(Q1)

名 目賃金変化率 y--0.2039tr+14.6208 K2-0.01 y-2.517エ+0.7597 R̂2-0.05

注 :yで示す名目賃金変化率 (対前年同期比)はIMF,InternationalFi7La7m-alStatistics2004年によるO労働市場における
需給状態を表す変数としての失業率の逆数がxであるoこれは,韓国労働部の労働統計情報システム (KLIS)の失業
率データから計算した｡t検定の結果は1%の有意水準で有意である｡各係数/定数のtl直については梁唆豪 [2005]
を参照せよ｡前半期を1990年第2四半期から計測したのは,1987年の｢民主化宣言｣以降の名目賃金の急激な上昇が
あって,1990年第2四半期からその変動の動きが落ち着きはじめるからである｡また後半期を2000年第2四半期から計
測したのは,1997年第4四半期から全面的に断行された金大中政権の労働改革によって,同期から2000年第2四半期か
らの名目賃金変動の幅は極めて大きいからである｡

就業者としての ｢非正規職労働者｣の急増であ

る｡ このように,1997年経済危機以降の雇用と

賃金の柔軟化によって韓国の労働市場は非常に

フレキシブルになった｡同時に非正規職労働者

の比重が正規職労働者の比重より高くなったこ

とは,労働市場における新しい両極化を示して

いるといえる37)｡

また ｢年俸制｣や ｢成果配分制｣などフレキ

シブルな賃金制度の普及は所得分配の不平等化

をもたらした｡｢構造調整｣以降の所得分配構

造の推移を分析した大部分の研究によれば,金

融危機直後には,最高所得階層は所得が相対的

に増えた反面,中産階層や低所得層の所得は相

対的に減少することによって,所得分配の両極

化が生じたことを指摘する｡また,1999年に一

時的な好況があったにもかかわらず所得分配構

造が改善されず,絶対的 ･相対的貧困人口が増

加した｡ここで注目しなければならないのは,

金融危機以降の所得格差の深化によって,階層

間の支出格差が増加している点である｡ 支出関

連ジニ係数をみると,1997年までは緩やかに減

少する傾向をみせるが,1998年に増加しはじめ

景気が好転する1999年にもその傾向は持続して

いる｡ これは金融危機以降,所得格差とともに

支出格差 も同時に拡大 していたことを意味す

る｡

第8表は,韓国における労働部門の構造改革

前後の賃金調整パターンについての検証結果で

37) 1997年までの韓国における労働市場は,大企業の硬直
的雇用によって企業ごとに分断されていたが,近年にお
ける労働市場は柔軟化と両極化が進展している｡

あるが38),この検証結果によって,賃金決定の

｢市場的調整｣は前半期には検出されないこと
に対して,後半期には労働市場の需給状態が名

目賃金に及ぼす影響が強まったことがわかる｡

これが名目賃金の景気循環パターンにどのよう

な影響を及ぼしたのかについては,第Ⅵ章で検

証しているが,先にいえば,賃金決定における

｢市場的調整｣の影響が強まったことは,名目

賃金の景気循環パターンをプロサイクリカルな

方向に明らかに変化させた｡

2 雇用と賃金の弾力性の変化

この節では,1987年から2004年現在にかけて

の韓国経済における雇用と賃金の弾力性の変化

を検証する｡ 労働市場にかかわる主要変数の景

気循環パターンの変化の検証は,次のような手

順で行った｡まず,最初に,1987年から2004年

までの期間を,金大中政権の経済改革が断行さ

れはじめた1997年の第3四半期を基準として2

つに分けた｡大企業中心の労使間の ｢制度化さ

38) 梁唆豪 [2002〕は1987年前後の韓国における賃金関数
(名目賃金上昇率を被説明変数で,生産性上昇率と物価
上昇率,そして労働市場における需給ギャップを表す失
業率の逆数や有効求人倍率を説明変数とした単純回帰分
析)を計測することによって,1987年を基準とした韓国
の労働市場における調整パターンの変化を検出したoそ
れによれば,韓国の賃金調整パターンは,いわゆる｢貸
金の労働生産性インデクセーション｣によるものではな
い｡また金融危機以降の消費者物価の変動は非常に不規
則かつ不安定であったため,両説明変数と名目賃金の変
動との相関関係は検出できない｡したがって,本稿では,
賃金調整パターンの変化について,労働市場における需
給ギャップを表す失業率の逆数のみを説明変数として計
測した｡
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第9表 1997年以降の雇用と賃金の弾力性

被説明変数 1997(Q3ト2004(Q1)

雇 用 量 変 化 率 y=0.4902x-4.8802 R̂2-0.65
(6.73) (-4.85)

名 目 賃 金 変 化 率 y=0.49813+2.9765 Rへ2-0.62
(6.21) (2.81)

実質総賃金所得変化率 y=1.13023-6.2182 Rへ2-0.80

注 :データはIMF,InternationalFinancialStatistics,2004による｡説明変数
の∬は,産出量変化率である｡これを含めてすべての変化率は対前年同期

比 (単位%)を使用した｡f検定の結果各係数のg値はいずれも1%の有意

水準で有意である｡各係数/定数のt億については梁唆豪 [2005]を参照せよ｡

れた妥協｣で決まる賃金の波及効果の高まりな

どを通じて労働市場における制度的調整の役割

が定着する1987年第4四半期から金融危機が起

きる直前の1997年第2四半期までが前半期であ

る｡1997年第3四半期から2004年第1四半期ま

でが後半期である39)｡検証結果は第9表である｡

名目賃金の変化は最も著しい｡第2表と比べ

ると,前半期の弱いプロサイクリカルな変動が,

後半期では強いプロサイクリカルな変動に変

わった｡また前半期の非常に強い上昇 トレンド

も後半期では大幅に弱まった｡

雇用量に関しては,前半期と後半期とで推計

式の相違は非常に小さい｡金大中政権によって,

｢整理解雇制度｣など雇用のフレキシビリティ

のための経済改革が全面的に断行されたにもか

かわらず,このような検証結果が出されたのは,

いうまでもなく ｢非正規職労働者｣の急増など

による雇用形態のフレキシビリティが強化され,

雇用者総数自体は維持されたからであろう｡

実質総賃金所得に関する推計式において,産

出量変化率の係数が前半期には0.46であったが,

後半期には1.13と顕著に増加している｡ つまり,

経済改革前後とも実質総賃金所得は強いプロサ

イクリカルな変動を示すが,その程度の差が著

39) まず景気循環パターンの変化を検証するために,1998
年を基準として二つの期間の間における産出量に対する

総実質賃金所得,雇用量,そして実質賃金の弾力性を単

純回帰によって求めた｡各係数のt値は,雇用量 (5%

の有意水準)以外の諸変数に関しては,1%の有意水準

で,有意であった｡
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しい｡後半期は,実質総賃金所得が景気循環に

応じて非常に弾力的に変動するようになった｡

結果的に,1997年の金融危機以降,金大中政

権による労働改革によって,韓国における雇用と

賃金は顕著にプロサイクリカルになったといえる｡

3 金融制度の変化

ここでは,金融危機以降の金大中政権が断行

した金融改革を ｢株式市場活性化政策｣と ｢金

融機関構造調整｣を中心に述べることによって,

金融危機以降の韓国における金融制度の変化を

検討する｡

第一に,金大中政権は金融改革のもっとも重

要な内容の一つとして ｢株式市場活性化政策｣

を設定し,この政策を通じて企業の資金調達の

改善や企業の経営透明性の確保,そして企業の

コーポレート｡ガバナンスの改善を図ろうとし

た｡また金大中政権による ｢株式市場活性化政

策｣の強権的な推進の背景には,このような企

業構造調整の次元だけではなく,同政権なりの

金融危機の原因分析が存在していたからである｡

つまり,金大中政権は,金融危機の根本的な原

因として,銀行が危機に直面した際に資本市場

が発達していなかった故に,金融市場全体が麻

痔したことを取り上げていた40)｡そのために,

40) このような金大中政権による金融改革は,金融危機直

後のIMFからの資金支援の条件にかかわる合意にも基

づいている｡IMFは韓国における金融危機の根本的原

因が企業の銀行中心的な間接金融による資金調達方式に

あるという認識をもっており,IMFの緊急資金支援/
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銀行に対する代替的な金融調達手段として株式

市場が絶対に必要であるという認識に基づいて

上記の政策を推進することになった｡金大中政

権は,このような金融改革の方向に合わせて,I
資本市場活性化のための各種の政策を推進して

きた｡株式市場の資金供給機能の活性化のため

に企業公開や上場を分離し上場要件に関わる規

制を緩和し,企業の資本市場の利用機会を最大

限拡大する措置をとった41)｡同時に,国内の資

本市場の育成を通じて中小ベンチャー企業の直

接的資金調達を活性化させる措置をもとった｡

また,同政権は,株式市場の需要基盤を拡充し

証券産業の競争力強化のために企業年金および

｢従業員持株制度｣の活性化による安定的な需

要基盤を助成すると同時に,有価証券の売買差

益に対する非課税政策などをも推進するように

なった｡さらに,同政権は,証券産業-の新規

参入の拡大のために,会社設立のために資本金

に関わる規制を大幅緩和することに至った42)｡

2002年にも金大中政権は株式市場を通じる資金

循環システム (政府案)を保証するために,秩

式に対する長期需要基盤の確保,資産運用産業

の育底,証券市場運営体制の効率化,そして株

主中心の経営と公正取引秩序の確立のための政

策を提示した｡

第二に,金大中政権は金融改革のもっとも重

要なもう一つの内容として ｢金融機関構造調

整｣を断行したが,その内容は次のとおりであ

る｡ 1｡銀行をはじめとする金融機関の縮小,2｡

不良金融機関 (銀行)の整理,3｡銀行合併およ

び海外売却,4.不良債権整理,5｡金融機関に対

する規制監督機構の改編,6.金融機関の経常健

全性の基準強化である｡｢金融機関構造調整｣
を構成するこのような諸政策の実施によって,

＼の最大の条件として資本市場の活性化を強引に要求して

いた.同時に,金大中政権の経済政策グループの間にも

資本市場の未成熟が金融危機をもたらしたという認識が

強く支配していた (ゾ｡ポッキョン [2003〕)｡

41) 金大中政権は,｢国債専門ディーラ制度｣の導入など
国債市場を発展させるための政策をとると同時に,先物

取引所を開設するなど債権市場を活性化する政策を推進

した｡

42) ゾ･ポッキョン [2003]｡
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企業の間接金融による資金調達が急激に減少す

ることになった｡

金大中政権の金融改革以降,銀行をはじめと

する金融部門全体の資金調達の側面における特

徴は,有価証券の保有による資金流入の比重が

急速に増加したことである｡ これは,金大中政

権の ｢金融機関構造調整｣のなかで,銀行合併
および不良債権整理のプロセスがもたらしたも

のである｡ 同政権は,銀行合併や不良債権整理

の過程で,不良債権の買入れのために,公的資

金を大量に投入するとともに,同政権による

｢株式市場活性化政策｣と相まって,｢不良債

権整理基金債｣を大量発行し銀行に保有させた｡

同時に,再生不可能である金融機関は全面的に

整理した際,｢預金保険公社｣によって預金を
保護したが,この過程で,政府は ｢預金保険公

社債｣を大量発行し金融機関に保有させた｡こ
のような政府による金融構造調整関連債権の大

量発行は,銀行をはじめとする金融機関 (預金

銀行/非預金銀行)の対企業貸出を大幅減らす

ことにつながった｡さらに,金大中政権の ｢金

融機関構造調整｣の過程で,金融システムの安
定性を向上させるための金融監督システムの

大々的な改革が実施された｡例えば,1998年4

月 1日,政府による金融監督の機能を統合し

｢金融監督委員会｣を設置し,金融監督の強化
のために金融健全性の監督強化と会計処理基準

の透明性を高めるための政策を推進した｡｢金

融監督委員会｣はBIS自己資本比率規制の強

化を金融機関に対して要求したので,銀行は企

業に対する貸出リスクを忌避する態度を強めた｡

その結果,従来の企業に対する貸出を大幅減ら

すことにつながった43)｡韓国銀行 [2003]によ

43) 金融部門の資金運周における貸出金の比重の減少およ

び有価証券保有増加が,金融危機以降,著しく加速化す

るプロセスについては,韓国銀行 [2003〕を参照せよ｡

これによれば,銀行の資金運用における貸出金の比重は,

1983年に65.4%,1991年に51%,そして1995年に50%で

あったが,｢金融機関構造調整｣以降の1998年から30%
台まで減少し,2001年には,36%に及ぶことになった｡

帝に注目しなけばならないことは,預金銀行の場合,請

金残高の全体資金調達における比重が2000年に22.3%で,

間接金融が支配的であった1983年の水準にまで回復しノ
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等酎0表 一般銀行におけるウォン貨幣貸出金の担保別構成の推移 (単位 :%)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

担 保 1 51.4 49.7 47.8 42.8 47.7 45.9 46.2 45.0

保 証2 9.1 7.1 7.9 7.8 10.0 14.3 12.6 11.3

信 用 39.5 43.2 冬4.3 49.4 42.3 39.8 41.2 43.7

計(兆ウォン) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

注1)ニ不動産,動鼠 債権および有価証券担保付き貸出の合計｡

2):保証保険,政府及び金融機関,信用基保証付き貸出の合計｡

出所 :韓国金融韓国院 『銀行経営統計』(http‥//www.fss.or.kr/kor/dtm/bnk/StaticJjsp?rnenu=dtmO20200,2005
年5月1日最終確認)0

ると,金融部門全体をみると,企業向け金融の

ための財源 (銀行預金)の増加にもかかわらず,

企業向け金融の性格をもつ預金銀行の貸出金の

比重が,金融危機以前に比べると大幅に減少し

たといえる｡ また預金銀行だけみても,金融危

機以降は貸出よりも有価証券を相対的に選好す

る傾向が強い44)｡つまり企業向け貸出を大幅縮

小したことがわかる｡

さらに,金大中政権による家計貸出に関わる

規制緩和 (家計与信拡大政策)によって,金融

危機以降は,非企業向けの性格が強い家計資金

や住宅資金 (非投資的貸出)の比重が急速に増

加し,関係志向的性格の企業資金 (投資的貸

也)の比重は急速に減少していることがわか

る45)｡また,金大中政権の ｢金融機関構造調

整｣の結果,金融危機以降の韓国の銀行が企業

向け貸出よりも非企業向け貸出により重点をお

＼ていたにもかかわらず,資金運用における貸出金の比重

が急激に減少している点である｡

44) 2001年現在,韓国における預金銀行が保有している

｢金融構造調整｣関連の債権 (預金保険公社債や不良債

権整理基金債)は約40兆ウォンに及び,預金銀行の総資

産の約5%にすぎない｡にもかかわらず預金銀行の有価

証券保有比重は,金融危機直前の12%から金融危機以降
は20%以上へと増加した｡これは預金銀行をはじめとす

る金融機関が ｢金融構造調整｣関連の債権だけではなく

国債,会社債,などの投資収益証券までも保有すること

になったことを反映する｡いずれにせよ,貸出金の比重

は顕著に減少した｡

45) このように金融改革以降の金融機関の資金運用は,坐

産的投資へ資金を配分せず家計信用を増やしたり国公債

など安全資産に対する資金配分を増やしていくことに

よって,資金配分の経済成長効果を妨げることになった

(ゾ･ポッキョン [2003])0

くことは,ウォン貨貸出金の担保別構成推移か

らも確認できる｡ つまり,貸出金のなかで非企

業向け貸出に近い担保および保証付き貸出の比

重が金融危機以降増加していることに対して,

企業向けの性格が強い信用貸出の比重は減少

した｡

以上説明したように,金大中政権の ｢金融機

関構造調整｣を構成する諸政策は,金融機関の

収益性 ｡健全性重視戦略が企業-の貸出をより

慎重にさせると同時に,銀行の資金運用パター

ンの変化をももたらした｡

結果的に,金大中政権が強権的に推進した

｢株式市場活性化政策｣と ｢金融機関構造調
整｣は,企業の銀行からの資金調達という間毒妾

金融の比重を顕著に減少させた｡金融危機以降,

第2金融機関の資金伸介機能が大きく縮小して

いる状況の下で銀行による企業貸出に関するリ

スク忌避の強化は全般的に企業の資金調達を困

難にした｡特に,代替的資金調達先をもってい

ない中小企業はより厳しい46)0

4 資金調達方法の変化

第Ⅳ章第3節で検討したように,金融危機以

降の金大中政権が断行した ｢株式市場活性化政

策｣と ｢金融機関構造調整｣は,株式市場など
の資本市場の活性化と銀行の資産運用パターン

の変化が組み合わされ,企業の資金調達パター

46) 韓国の全産業における設備投資に関わる資金需要と金

融機関による貸出供給との間のギャップについては,

ゾ･ポッキョン [2003]を参照せよ｡
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第11表 企業部門の資金調達構造 (単位 :%)

1981- 1986- 199ト 1996 19971985 1990 1995 1998 1999 2000 2001 2002.6

総 額 (兆ウォン)構 成 比 (%) 14.0 29.0 73.7 118.4 118.0 28.0 52.9 66.5 51.9 42.7100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

間 接 金 融 39.9 35.7 37.16 29.1 37.2 -56.6 4.1 17.1 2.1 67.1

預 金 銀 行 19.9 17.4 16.7 15.2 12.9 0.9 29.3 35.1 6.5 63.4

非預金銀行 20.0 18.3 20.4 13.9 24.3 -57.5 -25.1 -18.0 -4.5 3.7

直 接 金 融 30.2 41.9 43.63 47.3 34.7 174.7 46.8 30.7 71.5 25.2

株 式 15.9 21.8 13.7 10.9 7.7 52.5 82.6 35.6 40.8 44.6

会 社 債 10.9 13.7 16.1 17.9 22.9 163.9 -5.3 -3.2 22.6 -18.6

企 業 手 形 3.4 6.4 7.7 17.5 4.1 -41.7 -30.4 -1.7 8.1 -0.8

企 業 間 信 用 12.6 7.9 7.3 6.8 10,6 -26.9 10.2 6.8 6.5 3.8

海 外 借 入 れ 1.9 3.0 6.3 10.4 5.6 -33.7 24.1 23.7 4.4 8.6

そ の 他 15.5 11.6 8.6 7.9 10.2 42.5 14.7 21.7 15.3 -4.7

出所 :韓国銀行,経済統計システム『資金循環』(http://ecos.bok.or.kr/EMainCtl.jsp?linkPage-null,2005年5月1日最終確認)0

ンを著しく変化させた｡

まず金大中政権の ｢株式市場活性化政策｣と

銀行の資産運用パターンの変化によって,金融

危機以降の韓国における企業の資金調達構造の

変化は第11表からわかるように,直接金融の比

重が急激に大きくなった｡1981年から1997年ま

での直接金融比率の平均は,42.9%であったが,

金融危機以降の平均は61%へと急増した47)｡こ

のように,金融危機以降の韓国における資金調

達パターンは他の諸国を比べても,株式発行に

よる資金調達の比重が非常に高い48)｡結果的に,

1997年の金融危機以降,金大中政権による金融

改革によって,企業の資金調達パターンは顕著

に直接金融主導型-とシフトしたといえる｡

47) 第11表からわかるように,企業における各年の資金調
達総額の変動が激しいので,同表に示されている間接 ･

直接金融の構成比に基づく単純平均による計算は用いて

いない｡したがって韓国銀行の 『資金調達』のデータを

活用し,直接金融調達額の合計を資金調達総額で割るこ

とによって,直接金融比率の平均値を求めた｡

48) ゾ･ポッキョン [2003]｡彼は世界銀行が1999年から
2000年までの外部資金調達パターンを世界80カ国の企業

経営者に対するアンケート結果をとりあげながら,先進

国の場合,銀行からの間接金融が大体30-40%であり株
式発行による資金調達は平均20%にすぎないという｡

V 1997年以降の蓄積体制の構図と

制度的補完性

第Ⅳ章で述べた金大中政権による労働部門や

金融部門における構造改革を,第1図で示した

金融危機以前の韓国における蓄積体制の構図と

関連させ,それがもたらすマクロ経済的不安定

性について検討してみよう｡

第Ⅲ章で検討した金融危機以前の韓国におけ

る蓄積体制は,なによりも1987年の ｢民主化宣

言｣以降保障された賃金上昇と雇用安定に基づ

く新しい雇用 ◎賃金制度,いわゆる ｢1987年体

制｣の形成によって支えられてきた｡しかし上

記のような金大中政権における労働部門の構造

改革は,既存の所得分配構造を悪化させること

によって,賃金上昇や雇用安定が大量の消費成

長を牽引するというマクロ｡ループを解体させ

るに至った｡このように金大中政権による労働

部門における構造改革は,1987年以降形成され

た韓国におけるフォーディズム的蓄積体制のミ

クロ的基礎であった賃労働関係を変容させ,潤

費が主導する好循環的経済成長ループを解体さ

せた｡つまり賃労働関係から支えてきた ｢韓国

的フォーディズム｣の一つの媒介が消滅した｡
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第12表 制度的補完性の仮説と実証

開発独裁的経済成長 ｢韓国的フォーディズム｣ 新自由主義的経済改革以降

｢周辺部フォーディズム｣ (1987年～1994年) のマクロ経済的不安定性

1971年-1987年 -金融危機(1995年～1997年) 1997年-現在

雇 用 の 弾 力 性 0.63 0.41 0.49

名 目賃 金 の 弾 力 性 0.23 0.065 0.5

実質総賃金所得の弾力性 1.12 0.45 1.13

利潤所得額の弾力性 3.26 4.5 2.32

間 接 金 融 比 率 41.3* 40.2一一や32.9 18.9**

注 :*は,データ上の制約により1981年からのデータに基づいてものである｡しかし1980年以前の韓国企業における資金

調達方式は,主に政府主導型の ｢官治金融｣であったため,特に間接/直接金融比率を計算しなくてもよかろう｡1980

年以前の韓国企業における資金調達方式については,韓国経済に関する既存の諸研究を参照せよ｡1980年以降の数億は

韓国銀行の 『資金調達』のデータを活用し,注47と同様に,直接金融調達額の合計を資金調達総額で割ることによって,

直接金融比率の平均値を求めた｡参考に,1985年の間接金融比率と直接金融比率は,46.7% (1980年以降の最高値)と

25.2% (1980年以降の最低値)であった｡**は,1998年から2002年6月までのデータに基づいたものである｡また,

雇用,名目賃金,実質総賃金所得の弾力性については,1971年から1997年までは,iMF,InternationalFinancialStatis-

tics2000年の四半期データを用い,1997年以降は,IMF,I71tm ationalFinancialStatistics2004年の四半期データを用い

た｡同時に,利潤額には ｢経常利益｣を用いるが,計算方式は,｢経常利益｣-営業利益十営業外収益一営業外費用であ
る｡経常利益にかかわるデータは,染唆豪 [2004a]と韓国銀行 ｢企業経営分析｣各年号を用いた｡また,｢韓国的
フォーディズム (1987-94年)｣から金融危機 (ユ995-97年)の間における雇用,名目賃金,実質総賃金所得の弾力性の
計測期間は1987-97年である｡そして利潤額の弾力性の計算の際,産出量は,上記のIMF,InternationalF2'nancialSta-

tisticsを用いた｡また,各係数のt値をみると,各1%の有意水準で有意である｡

また,1987年から金融危機以前の韓国におけ

る蓄積体制においては,間接金融が投資の成長

に貢献していた｡しかし,金融危機以降,金大

中政権が実施した ｢株式市場活性化政策｣と
｢金融機関構造調整｣は,株式市場などの資本

市場の活性化と銀行の資産運用パターンの変化

をもたらし,企業の資金調達パターンを著しく

変化させた｡銀行による有価証券の保有や家計

貸出の急増によって,銀行の企業に対する貸出

は大幅減ってしまった｡つまり,銀行預金の非

投資的運用によって,従来の間接金融中心の金

融制度が有していた投資促進機能が消滅してし

まった｡

このように,1997年以降の韓国においては,

賃金などの労働市場の諸変数が非常に弾力的に

なったと同時に,企業の資金調達方式における

直接金融の比重は急激に大きくなった｡第Ⅵ章

で詳しく説明するように,1997年の金融危機の

一因となった非弾力的雇用 ｡賃金制度と市場主

導型金融構造の組み合わせに基づくマクロ経済

的不安定性は解消された49)｡

ⅤⅠ 雇用 ･賃金制度と金融制度の

補完性に関する横証

字仁 [2003]は雇用制度と金融制度との間の

制度的補完性に関する理論的仮説を立ててい

る50)｡この章では,彼の国際比較分析に用いら

49) ただし,実質総賃金所得が景気循環に応じて非常に弾

力的に変動するようになった結果,実物面での不安定性

が高まるようになった｡この点については梁唆豪 [2005]

を参照せよ｡E.ネルの理論に従って,実質総賃金所得

が景気循環に応じて非常に弾力的に変動するようになっ

たことが消費支出と投資支出とが同じ方向に動くことに

つながり,マクロ経済の不安定性が高まったことを実証

している｡

50) 宇仁 [2003〕は,雇用や賃金費用 (人件費),そして

利潤の弾力性の相互関係から,雇用 ･貸金制度と金融制

度との間の補完性の問題を理論的に論じている｡間接金

融による銀行からの資金供給は,企業の資金需要の変動

にたいして比較的柔軟に対応することができる｡これと

は対照的に,株式市場など直接金融のルートからの資金

供給は,プロサイクリカルに変動する傾向をもつ｡また

株式市場のバブル化が示すように,このルートにおける

需給ギャップは,累積的に拡大していく可能性も高い｡/
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れた検証方法を韓国経済の時系列変化の分析に

用いる｡ また雇用制度だけではなく賃金制度を

とりいれて,字仁 [2003]の議論を再構成する｡

ここでの焦点は,韓国経済における雇周や賃

金の弾力性と企業の資金調達との関係である｡

第12表は,それに関するデータをまとめたもの

である｡この表に示すように,1987年から金融

危機直前までの韓国における雇周と賃金,そし

て実質総賃金所得の弾力性はそれ以前に比べる

と小さい｡特に賃金や実質総賃金所得の産出量

(景気循環)に対する弾力性は非常に小さく

なった｡同時に,1994年までの間接金融制度の

比率はそれ以前に比べると,それほど大きい差

はない｡つまり,このような雇用や賃金の弾力

性の変化や間接金融の比重からすれば,1987年

から1994年までの韓国においては,非弾力的雇

用 争賃金制度と銀行主導型金融構造の補完性が

成立しており,これがマクロ経済的安定性をも

たらしたといえる｡また,第12表に示すように,

韓国の製造業においては,1987年以降の利潤額

の景気変動に対する弾力性は,それ以前に比べ

ると,大きくなった｡つまり,利潤所得額のプ

ロサイクリカルな変動は大きくなった｡この変

化からも,1987年から1994年までの韓国経済に

おいては,上記の制度的補完性が存在したこと

は確実であるといってもよかろう51)｡

また,1995年以降,金融自由化により間接金

融の比重が低下し直接金融の比重が高まったこ

とも第12表からわかる｡ その結果,非弾力的雇

＼このことを前提に考察すると,日本のように雇用の弾力

性が小さい経済においては,賃金コストの弾力性が小さ

く,利潤を主な原資とする内部資金の弾力性が比較的大

きい｡したがって,投資資金の変動の大部分はこの内部

資金の変動によって吸収され,企業の外部資金需要の変

動は小さくなる｡企業は,好況期,不況期を問わず,氏

較的安定的な外部資金調達を必要とするので,間接金融

中心の銀行主導型金融構造が,マクロ経済的安定性をも

たらす｡

51) そのため,本稿では,1987年以降の韓国における外部

資金需要と借入金ストックの弾力性の検証を捨象した｡

また,80-90年代の韓国における外部資金需要と借入金

の恒常的増加の傾向や90年代におけるそれらのカウン

ターサイクリカ)i/な変動については,梁唆豪 [2004a]
と金元墓 ･廉東浩編 [2000]を参照せよ｡

用 ◎賃金制度が直接金融中心の金融制度と組み

合わされてしまい,不安定なマクロ経済状況が

生まれた｡このようなマクロ経済的不安定性は,

金融危機の一原因であった｡

さらに,金融危機以降の金大中政権による労

働市場や金融市場における新自由主義的経済改

革が,賃金の弾力化と金融制度の市場主導型へ

のシフトをもたらしたことも,この表から明ら

かである｡このような変化は,韓国におけるマ

クロ経済の不安定性をもたらす制度的組み合わ

せから脱する試みである｡

ⅤⅠⅠ 結びにか えて- 韓国における制度変化と

マクロ経済的安定性の変化-

字仁 [2003]の仮説を参照しながら,1980年

代以降の韓国における制度的補完性の時系列変

化とマクロ経済的安定性の変化との関連の流れ

をまとめると,第2回のようになる｡

韓国では,1987年以降,雇用と賃金の弾力性

が小さくなったために,賃金費用の弾力性が小

さくなる｡ そのため,利潤所得額のプロサイク

リカルな変動は大きくなる. 利潤所得の一定部

分が内部資金に回されるとすると,1987年から

金融危機までの韓国では,内部資金の弾力性も

大きい｡つまり第Ⅲ章で述べた ｢韓国的フォー

ディズム｣では,好況期には潤沢な内部資金が

確保できるが,不況期には内部資金は小さく

なってしまう｡深刻な不況の場合には内部資金

がゼロになり,設備投資資金だけでなく運転資

金をも外部調達する必要も生じる｡ つまり,企

業は好不況に比較的に左右されない安定的を外

部資金を必要とする｡ 間接金融はこのようを需

要に柔軟に対応する比較的安定的を資金供給を

可能にするので,雇用保証や賃金安定と整合的

である｡ このように雇用の長期性や賃金の安定

を保証する制度と,間接金融制度との閏には,

一方が他方を支え強化するという制度的補完性
I
(第2図では [+補完性〕と記されている)が

存在する｡1995年から金融自由化によって直接

金融の比重が高まり,金融制度だけが市場主導

型に変化した｡非弾力的雇周 ｡賃金制度は市場
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第2図 韓国における雇用 ･賃金制度と金融制度との間の ｢制度的補完性｣の変化に関する仮説

金融制度 .__.･･･････-～-････-､､._

注 :両時期におけるマクロ経済的安定性/不安定性については,梁唆豪 [2005]の検証結果を参照せよ｡

主導型金融構造と組み合わされた｡この組み合

わせの下では,不安定なマクロ経済状況が生ま

れる可能性が高 くなる (第 2図では [-補完

性]と記されている)｡これが1997年の金融危

機の一因となった｡さらに,金融危機以降の金

大中政権による労働市場や金融市場における新

自由主義的経済改革は,賃金の弾力化とともに

金融制度の市場主導型へのシフトをもたらすが,

このような変化は,マクロ経済的不安定性を脱

するために,米国型の雇用 ･賃金制度と金融制

度の組み合わせの構築をめざす試みとしてとら

えられる｡ しかし,第2図では [一補完性]と

記された位置から脱して,マクロ経済的安定性

を回復する方向は,この方向だけではない｡第

2図では [+補完性]と記された非弾力的雇

用 ｡賃金制度と銀行主導型金融構造の組み合わ

せをめざす方向もありうる｡ どちらが有効であ

るかを判断するためには,雇用 ･賃金制度,金

融制度以外の諸制度との補完性などを検討する

必要があるだろう｡

E付記】 本稿は,文部科学省科学研究費補助金 ･基

盤研究(BXl)｢経済制度の補完性と経済調整の

安定性 との関連の研究｣(平成13-15年度,研

究代表者,字仁宏幸)の研究成果の一部で

ある｡
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