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韓国における社会資本供給量の効率性に関する実証研究
― オイラー方程式による検証 ―

尹 清洙＊・張 �景†

�．はじめに

２００８年のグローバルな金融危機に対処するた

めに、韓国政府は大量な財政支出を行った。そ

れに対する費用対効果の賛否両論の議論が始ま

り、最近韓国政府がもっとも注目している関心

事の一つが、社会福祉分野における必要な経費

をどのように調整するかの問題である。社会福

祉部門における財源確保は財政運営の政策課題

として提起され、他方では社会資本に対する投

資の緊縮の形で表れている。現政権の発足初年

度に示された国家財政運用計画にはこのような

投資政策の方向性がはっきり述べられている。

社会福祉部門支出は２０１３年の９７．４兆ウォンから

２０１７年の１２７．５兆ウォンに年平均７％ずつ増加

する一方、社会資本（Social Overhead Capital：

社会間接資本）に対する投資は２０１３年の２４．３兆

ウォンから２０１７年の１９．２兆ウォンに年平均

５．７％ずつ削減される予定となっている。

このように社会間接資本に対する財源配分を

縮小するというのは、前政権の李明博大統領時

代とはかなり異なるものである。前政権の発足

初年度であった２００８年の国家財政運用計画には

社会福祉部門と社会間接資本部門は両方とも増

額された。社会福祉部門支出は２００８年の６７．７兆

ウォンから２０１２年の９４．４兆ウォンに年平均

８．７％ずつ増加する一方、社会間接投資は「４

大河川整備事業」１と「広域経済圏３０大インフ

ラプロジェクト」２を中心とした景気浮揚策を

基軸として２００８年の１９．６兆ウォンから２０１２年の

２６兆ウォンに年平均７．３％ずつ伸びる計画に

なっていた。社会福祉部門支出は少子高齢化に

よる法的義務支出という仕方ない側面がある

が、社会間接投資と R&Dなどを含めた投資が

かなり伸びた背景には、景気浮揚を考慮した政

府の財政拡大政策が意図されていたからであっ

た。それに伴ってそのような景気浮揚策の効率

性への疑問が提起された。

このような社会間接投資の効率性に関する議

論はすでに前々政権の盧武鉉大統領の時代に

あった。２００３年に発足された盧武鉉政権は福祉

予算を確保するため、社会間接資本投資の抑制

を検討し、そして１９９３年に１０年を限度として導

入された目的税である交通税の延長の有無につ

いて議論を始めた。その際に、朴など（

、２００４）では社会間接資本投資

が生産性に与える影響と社会間接資本の過不足

に関する実証研究を行った。各国の資本ストッ

クの規模の国際比較研究において韓国租税研究

院（ 、２００５）によると、韓国の
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政府資本ストックは１９８０年代後半から急速に増

えて、政府の資本ストックが GDPに対する比

率は１９８７年の２４％から２００２年に６１％に増えて、

米国（５９％）や日本（５８％）と同様なレベルに

達したと報告している。

韓国における社会間接資本の供給の適切性問

題と言うのは結局各省庁間の財源配分を巡った

争点であり、はっきりした結論は出ていない。

最近における社会福祉部門の財政拡充とそれに

伴う社会間接資本の財源の縮小という政策方向

の中で、韓国における社会間接資本の投資が効

率的に行われているかという疑問点が改めて問

われている。

韓国における社会資本、公共資本或いは政府

資本の生産効果と産出弾力性に関する先行研究

は大きく全要素生産性（Total Factor Productiv-

ity）分析、生産関数の推定、費用関数の推定

などの形で行われた。１９９０年代の半ばに行われ

た研究では社会間接資本の弾力性が０．０６～０．５１

の間で推計された。２０００年代の半ばでの研究で

はその値が０．２５～０．３０の間にあると計測され

た。１９９０年代の初め頃には物流コストの増加に

よる産業の競争力が弱まったという提案により

交通税を新設しながら交通インフラに対する投

資が拡大された。１９９７年以降は通貨危機を克服

するための SOC投資が集中した時代であった

ことを勘案すると GDPの社会資本弾力性が低

くなったと考えられる。

本研究の目的は社会福祉の財源に対する需要

が日々高まっている現段階で韓国の政府資本が

効率的に提供されているかどうかを実証的に検

討するところにある。

本研究は既存の先行研究に比べて大きく二つ

の特徴がある。まず、本研究は代表的な家計の

合理的な選択による社会資本投資の最適性に関

する検定をオイラー方程式の推計によって行

う。このような方法は、すでに Otto & Voss

（１９９８）、北坂（１９９９）、Ihori & Kondo（２００１）、

Doi & Ihori（２００９）などによりオーストラリア

と日本の公共資本が効率的に供給されたかにつ

いて分析されてきた。次の特徴として、用いた

データの斬新性と信頼性を上げることができ

る。我々が使用した資本ストックデータは韓国

銀行と統計庁が２０１４年の１２月に公表したばかり

のものである。このデータは２００８SAN（system

of national account）基準で推計されたものであ

り、２０１０年を基準とした実質値である。今まで

の韓国の資本ストックデータは１９９７年に行われ

表１ 韓国政府の財政運用計画における社会資本の投資計画（単位：兆ウォン、％）

作成
年度

計画
年度

２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７
年平均
増加率

２０１３ ２０１３～１７ ２４．３ ２３．３ ２２．０ ２０．５ １９．２ －５．７

２０１２ ２０１２～１６ ２３．１ ２３．９ ２３．０ ２２．７ ２２．７ －０．５

２０１１ ２０１１～１５ ２４．４ ２２．６ ２２．８ ２２．８ ２２．８ －１．７

２０１０ ２０１０～１４ ２５．１ ２４．３ ２２．４ ２２．９ ２３．５ －１．７

２００９ ２００９～１３ ２４．７ ２４．８ ２５．３ ２５．９ ２６．７ ２．０

２００８ ２００８～１２ １９．６ ２１．１ ２２．７ ２４．３ ２６．０ ７．３

２００７ ２００７～１１ １８．４ １８．９ １８．９ １９．２ １９．９ １．９

２００６ ２００６～１０ １８．４ １８．２ １８．８ １９．３ １９．６ １．６
（出所：大韓民国政府、『国家財政運用計画』各年度より引用。）
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た国富統計調査を元に各研究者がそれぞれの方

法で推計されたものであり、かなりばらつきが

あった３。使用したデータについては第�節で

詳しく説明する。なお、本稿で使用したソフト

ウェアは米国の Stataコーポレーション社が開

発した Stata１２である。

�．モデル

ここでは、Ihori & Kondo（２００１）が提示した

モデルに沿って、政府資本が存在する標準的な

新古典派成長モデルを導入する。まず、代表的

な家計は予算制約の下で生涯にわたる期待的効

用関数を最大化する消費と資産の組み合わせを

選択すると仮定する。

������
� �

���
� ����� ��� �� � �

ここで、ρ は割引率で、Ctは t 時点の消費支

出である。U（�）は効用関数で、Ctに対して増

加関数で、凹関数と仮定する。

そして、代表的な家計の予算制約式は下記の

とおりである。

At＋１＝（１＋rt）At＋wtLt－Ct－Tt �

ここで、At, Lt, Ttはそれぞれ、資産、労働供

給、そして lump sum taxである。rtと wtはそれ

ぞれ利子率と賃金率である。代表的家計は�式

の制約条件の下で�式を最大化するように消費

と投資の選択を行う。

他方で、予算制約式の中で、政府資本の財源

は租税の形で提供されるので下記の式が成り立

つ。すなわち、t＋１時点の政府資本ストック

は t 時点の政府資本ストックから減価償却を除

いた後、租税をプラスしたものである。

Tt＝Gt＋１－（１－δG）Gt �

また、第�式の予算制約式の中で資産と賃金

は下記のように仮定する。まず、代表的家計が

民間資本を保有すると仮定すると t 時点の資産

は民間資本ストックと同じである。

At＝Kt �

そして、社会全体は労働、民間資本と政府資

本を用いて付加価値を創造するが、以下のよう

な全体的生産関数（aggregate production function）

を用いる。その際に、規模に関する収穫は一定

の生産関数を仮定し、社会資本は生産性を高め

ると仮定する。

Yt＝F（Kt, Gt, Lt） �

完全競争市場において生産要素の最適分配条

件は各生産要素の価格がそれぞれの限界生産力

と一致する。すなわち、利子率（rt）と賃金（wt）

は下記のとおりとなる。

１＋rt＝��／��t＋（１－δK） 	

wt＝��／��t 


式���	
を式�に代入すると政府資本と

政府資本を用いた経済全体の制約条件式が成り

立つ。

Kt＋１＋Lt＋１＝F（Kt，Gt，Lt）＋（１－δK）Kt

＋（１－δG）Gt－Ct �

この制約式の下で代表的家計の期待効用�式

を最大化する条件より下記の二つのオイラー方

程式が導かれる。
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実物投資の意思決定において投資調整費用を

民間資本と政府資本の相対価格で表すと、上記

の二つにオイラー方程式は下記のとおりとな

る。pktと pgtは生産物価格に対する民間資本と
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政府資本の相対価格である。
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実証分析のためには、上記のモデルの効用関

数と生産関数の特定化が必要となる。まず、効

用関数は以下のような相対的危険回避度が一定

の CRRA（constant relative risk aversion）関数を

想定する。

U（Ct）＝
C１－σ

t －１
１－σ �

ここで、σ（�０）は相対的危険回避係数であ

る。次に、生産関数は下記のような Cobb-

Douglas型を導入する。

Yt＝K α
t G β

t L γt �

このような効用関数と生産関数を用いて式�

と�を推定可能なオイラー方程式に変換すると

下記のとおりとなる。
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�．データについて

本研究では韓国政府の統計庁と韓国銀行が公

表した１９７０～２０１２年間の時系列データを用い

た。これらの時系列データは基本的に統計庁の

ポータルサイトより（http://kosis.kr）取得可能

である。なお、資本の相対価格などは分析の目

的に応じて筆者らが加工算出したものである。

まず、資本ストックについては、統計庁と韓

国銀行が共同で作成し、２０１４年１２月に公表した

ものである。この時系列データは、２００８SNA

基準で作成されたものであり、国民勘定の２０１０

年価格を基準価格としている。純資本ストック

と生産資本ストック二種類が公表されたが、本

研究では一般政府部門の生産資本ストックを政

府部門の資本ストック、そして非金融法人の生

産資本ストックを民間部門の資本ストックとし

て使用している４。

但し、韓国の道路公社、韓国鉄道公社、韓国

水資源公社などの公的企業が投資し、蓄積され

た社会資本ストックは民間部門の資本ストック

としてカウントされている。また、すでに民営

化された過去の国有企業の資本ストックも民間

部門の資本ストックとして計上されている。そ

のため、一般政府部門の生産資本ストックは公

的企業が投資した資本ストックを除いたものと

しての限界があり、中央政府と地方政府が供給

するサービスを含む社会資本である。

図１は GDPに対する政府資本と民間資本の

比率の推移を表しているが、韓国の資本ストッ

ク成長率は全体的に低下傾向を示している。第

４次経済開発５ヶ年計画（１９７７‐８１年）期に当

たる７０年代末には重化学工業部門に対する投資

が集中され、民間資本の対前年成長率も著しく

伸びた。８０年代の半ばぐらいになると重化学工

業部門に対する過剰投資に対する調整で民間資

本の対前年成長率はかなり低下したが、それで

もその伸び率が１０～１５％ぐらいであった。１９９８

年の通貨危機の影響で経済全体が滞るなかで民

間資本の投資の成長率は下落傾向を示してい
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る。他方、政府資本の投資の成長率も民間資本

と似た傾向を示しているが、但し、１９９８年の通

貨危機以降は政府の資本ストック成長率が民間

資本のそれを上回っている。

政府資本と民間資本の投資財デフレータは一

般政府資本ストックと非金融法人の生産資本ス

図１ GDPに対する政府資本と民間資本の比率の推移

（出所：Stata１２により筆者が作成。）

図２ GDP、民間資本及び政府資本の成長率（単位：％）

（出所：Stata１２により筆者が作成。）
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トックの名目価格表と２０１０年の実質価格表を用

いて計算した。また、それぞれのデフレータを

用いて GDPデフレータと比較し、それぞれの

相対価格を算出した。

次に、労働投入量は統計庁のポータルサイト

（http://kosis.kr）の『経済活動人口年報』にあ

る韓国経済全体の総就労者数と週平均就労時間

をかけて算出した。

そして、年次別の総生産量と民間消費支出は

韓国銀行の『国民勘定』より入手した。総生産

量は名目 GDPを２０１０年基準の GDPデフレータ

を用いて実質化を行った。民間消費支出は統計

庁の人口推計統計を用いて、一人当たり民間消

費支出を計算し、分析に用いた。

�．推計結果

本研究の実証分析では Hansen（１９８２）が提

案した GMM（genearalized Method of Moments）

を用いて第�節で提示したオイラー方程式を推

計した。そして推計されたパラメータを用いて

韓国の政府資本と社会資本の収益率を計算し

た。

GMMで推計するパラメータが統計的に有意

であるためには、まず使用した諸変数のデータ

の定常性が求められる。そのため、推計に用い

た諸変数について Augmented Dickey-Fuller

（ADF）単位根検定を行ったが、その結果は表

２に示されている。

下記の表２から分かるように、すべての変数

が定常性を満たしており、しかも４０年以上の長

期時系列データが取れたので、ここでは GMM

を用いて推計を行う。

但し、第�節で提示したオイラー方程式を推

定するに当たって、減価償却率と割引率を外生

的に与えなければならない。

まず民間資本と政府資本の減価償却率を北坂

（１９９９）に倣い、それぞれ６．０％と４．０％に仮定

した。韓国の場合、減価償却に対する本格的な

研究はほとんどないが、趙ほか（

、２０１２）の減価償却率の推計によると、

道路、鉄道などの構築物の場合の最近１０年間の

平均値は３．３５％で、機械類や輸送機械の場合に

は年平均１７％ぐらいであるとしている。本研究

で取り扱うデータの最終年である２０１２年を詳し

く見てみると、政府資本の中で建設資本と設備

資本のシェアはそれぞれ８９．１％，７．２％で、民

間資本の場合にはそれぞれ６５．４％，２５．３％で

あった。政府資産と民間資産の中で建設資産が

占めるシェアの差が約２３．７％であるので、日本

の研究で使用した減価償却率をそのまま用いて

も差し支えないと思われる６。

割引率（ρ）については４％と５．５％の二つの

ケースを想定した。代表的な家計の生涯効用最

大化行動を考慮したモデルを用いて時間選好率

を推計した輩ほか（ 、

表２ 諸変数の基本統計量及び ADF単位根検定５

平均 標準偏差 最小 最大
ADFの検定値

t-statistics F-tatistics

C（t＋１）／C（t） １．０４９ ０．０４１ ０．８７５ １．１０９ ‐５．４８４＊ ‐５．８０６＊

Y（t＋１）／K（t＋１）／pk（t） ０．９２７ ０．３３４ ０．５３１ １．７９７ ‐３．０３０＊ ‐４．５４３＊

Y（t＋１）／G（t＋１）／pg（t） １．９２５ ０．４８２ １．１１７ ２．８７４ ‐１．４１７＊＊ ‐３．２５８＊＊＊

Pk（t＋１）／pk（t） ０．９９８ ０．０４２ ０．８７５ １．１５９ ‐４．９４０＊ ‐５．１４０＊

Pg（t＋１）／pg（t） １．００２ ０．０３９ ０．９１０ １．１０８ ‐４．８４７＊ ‐５．３２２＊
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２０１４）においてその値は４％程度であった。ま

た、韓国政府は公共投資事業の妥当性の評価に

おいて社会的時間選好率（social time preference

rate）を５．５％として使用した７。また、高速道

路、都市鉄道、トンネルなどの一部の社会資本

の民間投資事業（public private partnership; PPP）

の適格性（value for money）の評価委員会にお

いても財務的割引率を５．５％を基準としてい

る。そのため、我々は二つのケースを同時に用

いてオイラー方程式を推計することにした。

GMM推定においてもう一つ考慮すべき要因

として相対的危険回避係数がある。韓国におい

て相対的危険回避係数に関する実証研究は多く

ないし、研究によってその値は０．１～４．０までか

なり幅が広い。実証分析で利用した統計データ

の時系列が短く、データ自体も異なるので、ど

ちらがもっとも適切かは一概には言えないが、

大体米国などの先進国よりは低いことが予想さ

れる。金ほか（ 、２００８）や輩

ほか（ 、２０１４）におい

て、第�節で提示した二つのオイラー方程式の

危険回避係数の推定を試みたが、マイナスの値

が推計され、統計的に有意ではなかった。

表３に GMMの推定結果が示されている。な

お、GMMに使用した操作変数は、表１にある

基本統計のそれぞれ１次と２次のラグ付変数と

定数項である。割引率が０．０４と０．０５５の場合、

相対的危険回避係数が２．０と１．５の時、Cobb-

Douglas生産関数の民間資本と政府資本のパラ

メータが有意に推計された。GDPの民間資本

弾力性は０．２１～０．２７、政府資本弾力性は０．０９～

０．１１と推計された。政府資本弾力性は既存の先

行研究より低い水準になっている。特に姜

（ ，２００６）や劉（ ，２００６，２００８）

の研究では社会資本の弾力性が０．２０～０．３０の範

囲であったのを勘案するとかなり低いと言え

る。日本を対象とした北坂（１９９９）でも社会資

本の弾力性が従来の研究より低く推定された

が、その理由として北坂は従来の研究では推定

に必要な理論的制約条件が十分に考慮されてい

ないからであると指摘している。

そして推計された民間資本と政府資本に対す

る弾力性のパラメータを用いて、オイラー方程

式の収益率部門でそれぞれの収益率を下記のよ

うに計算した。

民間資本： �

���
� ������

����
������ ������� �

政府資本： �

���
� ������

����
������ ������� �

図３は割引率が０．０５で相対的危険回避係数を

１．５にした場合の、民間資本と政府資本の収益

率の流れである。表３の四つのケースをすべて

表３ GMMの推定結果８

割引率（ρ） 危険回避係数（σ） α β J-statistics

０．０４
２.０

０．２４９２＊

（０．０１１２）
０．１０２０＊

（０．００４１）
１５．４５２
（０．２１８）

１．５
０．２１８０＊

（０．００９１）
０．０８７５＊

（０．００３３）
１６．０３２
（０．１９０）

０．０５５
２．０

０．２６８１＊

（０．０１１５）
０．１１０７＊

（０．００４１）
１６．２５１
（０．１８０）

１．５
０．２３６０＊

（０．００９５）
０．０９５９＊

（０．００３３）
１７．１４７
（０．１４４）
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図にしてもそれぞれの流れにはほとんど差が見

られない。民間資本と政府資本の収益率を比較

するために、韓国銀行で公式に発表している韓

国の住宅債権の一種（National Housing Bonds

Type１、固定５年）と国債（Treasury Bonds、

固定３年）の収益率を提示した。

まず、民間資本と政府資本の収益率は全般的

に下落する傾向を見せているが、１９８０年代以降

には非常に緩やかに低下している。１９７０年から

１９８０年代の初めまでの金融資産の収益率とは比

較はできないものの、北坂（１９９９）の研究で分

析された当年代の日本の状況と似たように思わ

れる。北坂の研究では日本の民間資本と社会資

本の収益率は国債の実質利子率と相当な乖離を

見せていたのは、当時の世界的な石油危機と深

刻なインフレの影響で金融資産と実物資産の収

益率が一致するのは難しかったと指摘してい

る。韓国の場合でも、１９７３年度の３．２％の消費

者物価上昇率を除けば、１９７０年から１９８１年まで

年間１０．１～２８．７％の物価上昇率を見せており、

金融資産の収益率に比べて実物資産の収益率が

高かったと思われる。

１９８０年代と１９９０年代には本研究で推定された

収益率と金融資産の収益率は非常に安定的で、

同じ水準で浮動している。しかし、いわゆる通

貨危機があった１９９８年以降にはまた収益率の間

にギャップが生じた。２００８年のグローバルな経

済危機で両者が一時的に一致したものの、その

後また若干の広がりを見せている。韓国の「社

会基盤施設に関する民間投資法」によって推進

された道路、鉄道、港湾、空港などの交通施設

に対する民間投資事業の１９９５～２０１３年の間の投

資収益率（税引き前）は年平均１０．８％ぐらいで

本研究の１９９０年代の前半以降の資本投資収益率

とほぼ一致している。

ただ、２００８年以降の実物資産と金融資産の間

の収益率の差異を説明するためには追加的な研

究が必要であると思われる。本研究で仮定した

時間選好率とか相対的危険回避係数が最近の経

済状況とは異なる可能性がある。輩ほか（

図３ 民間資本と政府資本の投資収益率の推移（単位：％）

（出所：Stata１２により筆者が作成。）
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、２０１４）によると、時間選好

率は２０００年代のはじめには安定的な傾向を見せ

ていたが、２００４年以降には早く上昇し、２０００年

代の初めよりは高い水準を維持しているとして

いる。また、相対的危険回避度は２００８年に起き

た金融危機をきっかけにかなり上昇した後、騰

落を繰り返したが、全体として以前より高い水

準を維持していると分析している。

他方、図４は民間資本と政府資本の成長率と

モデルから導出された収益率の差を表してい

る。民間資本と政府資本の資本ストックの増加

率をみると１９９８年以降には両方とも投資増加率

は減少傾向を見せているが、投資増加率はほぼ

同じ水準を維持している。１９９７年の前までは民

間投資の投資増加率が政府資本のそれを上回っ

ていた。しかし、民間資本の収益率は１９８０年の

半ばを始点として政府資本の収益率より低く

なっており、その傾向は最近まで続いている。

という事は、この期間中において政府資本の投

資が民間部門の資本投資に比べて相対的に少な

かったことを示唆してくれる。１９９８年以降には

わずかであるが、政府資本の投資増加率が民間

資本のそれを上回っている。収益率の側面から

見ると、１９９８年以降民間と政府のそれぞれの投

資増加率はほぼ同じ水準であり、そこから最近

若１０年間の政府資本は適切に供給されたと評価

してもよかろう。

�．結論および示唆点

本研究では、最近１０年ぐらいの政府のマクロ

緩和政策によって提起された社会資本供給の効

率性について実証分析を通じて検討した。これ

までのほとんどの研究が社会資本の産出弾力性

の推定に重みをおいてあったが、本研究では新

古典派の経済学の枠組みで代表的な家計の動学

的資産選択の最適化行動を通じたオイラー方程

式を推計した。また、今までの研究で利用され

た資料は１９９７年に最後に行われた国富国勢調査

を基に推計された資本ストックデータであった

図４ 資本ストック成長率と収益率とのギャップの推移（単位：％）

（出所：Stata１２により筆者が作成。）
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が、本研究では２０１４年末に韓国統計庁と韓国銀

行が共同で発表した最近の資本ストック時系列

データを用いたのが特徴的である。

国家競争力の強化という次元で社会資本の拡

充がもっと必要であるという主張と社会福祉部

門の財源確保のために社会資本を縮小すべきで

あるという主張は結局のところ、現在の社会資

本が過小或いは過剰であるという認識に帰結で

きる。本研究の実証分析によると、２０００年以降

においては韓国の政府資本は収益率の観点から

すると適正に供給されたと判断できる。すなわ

ち、しばらくは政府資本ストックを現状維持す

ることが望ましいだろう。

但し、本研究ではデータの制約を受けて、社

会資本全体ではなく、政府資本に限定して分析

を行った。社会資本の供給主体は政府を含めた

国有企業があり、また民間資本誘致による民間

投資もあるので、国全体の社会資本ストックが

適正であるとは必ずしも言えない。また、政府

の資本供給量が全体として適量であったとして

も社会資本の各部門において適切に供給される

かについてはさらなる研究が必要であろう。

２００８～２０１２年に社会資本に対する投資は増えた

ものの、「４大河川整備事業」に大量の財源が

投入されたし、不足した財源は韓国水資源公社

からの負債で調達された。現政権で社会資本に

対する財政投入を縮小しようとする動きは社会

福祉部門への財源不足という現実から出発した

もので、社会資本の各部門において投資が効率

的に行われたかについての研究がさらに必要で

あると思われる。今後のデータの整備、推計作

業の進展に待ちたい。或いは、自身でも推計作

業を行いながら各部門別への実証研究に進みた

い。

１ 当時の韓国政府は洪水予防、農業及び生活用水確
保、水質改善及び生態系の復元、雇用創出と景気浮
揚を通じた地域経済発展を目標とする土木事業とし
て２２兆ウォンの予算を投入する計画であった。この
事業は前政権の任期中に遂行された。
２ 行政区域である広域市と道を７つの広域経済圏に
まとめて道路、鉄道、港湾などのインフラ施設に投
資する事業であった。国家財政法によって総事業費
５００億ウォンを超える規模で大型の土木事業が政府
により妥当性の評価なしで実施された。
３ １９６８年から１９９７年まで１０年単位で国富統計調査が
全数調査の方式で４回実施された。その後は間接的
推計方法に変わり、２００８年に「１９９６～２００６国富統計」
が公表された。
４ 生産資本ストックは過去に投資した資本財の中で
推計時点の現在に残存する資産を対象に時間の推移
による性能や効率の低下を反映して評価したもので
ある。純資本ストックは過去に投資した資本財の中
で推計する現時点に残存する資産を現在時点の市場
価格で評価したものである。
５ ＊、＊＊、＊＊＊はそれぞれ１％、５％、１０％の有意水
準を表す。
６ 同じ割引率と危険回避係数の下で民間資本の減価
償却が高まれば、生産関数において民間資本の限界
生産の弾力性のパラメータは大きくなる。これは次
世代に蓄積される民間資本の規模が相対的に減少す
ることを意味する。
７ 韓国政府の予算当局である企画財政部は「予備妥
当性調査のための運用指針」において社会的割引率
を年間５．５％と決めている。
８ ＊は１％の有意水準を表す。パラメータ α と β の
（ ）は標準誤差、J統計量の（ ）は p-valueを表
す。
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