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（別添 3） 

 

 

 

 

 

大韓民国産ＤＲＡＭに係る関税定率法（明治 43 年法律第 54 号）第 7条第 6項に 

規定する調査（平成 16 年 8 月 4 日付財務省告示第 352 号）に係る最終決定の基礎

となる重要な事実に関する利害関係者等の反論及び再反論並びに調査当局の見解 
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略語表 

 

本文書において使用される主な略語は次のとおりである。 

 

略語 正式名称 

韓国 大韓民国 

関税定率法 関税定率法（明治 43 年法律第 54 号） 

韓国政府現地調査報

告書 

（大韓民国政府）ハイニックス社製ＤＲＡＭに対する相殺関税調査に

係る現地調査報告書 

重要事実 大韓民国産ＤＲＡＭに係る関税定率法（明治 43 年法律第 54 号）第 7

条第 6項に規定する調査（平成 16年 8月 4日付財務省告示第 352 号）

に係る最終決定の基礎となる重要な事実 

上級委 上級委員会（Appellate Body） 

申請書 大韓民国を原産地とするＤＲＡＭ製品に対する相殺関税賦課申請書 

相殺関税令 相殺関税に関する政令（平成 6年政令第 415号） 

ウェハー ＤＲＡＭウェハー 

エルピーダ エルピーダメモリ株式会社 

エルピーダ回答書 エルピーダメモリ㈱から提出された「ハイニックスセミコンダクター

社製半導体ＤＲＡＭに対する相殺関税賦課に係る調査のための質問状

に対する回答書 

ガイドライン 相殺関税及び不当廉売関税に関する手続等についてのガイドライン 

シティバンク Citibank Korea 

ダイ ＤＲＡＭダイ 

ハイニックス Hynix Semiconductor Inc. 

ハイニックス回答書 Hynix Semiconductor Inc.から提出された「ハイニックスセミコンダク

ター社製半導体ＤＲＡＭに対する相殺関税賦課に係る調査のための平

成 16年 9月 7日付け質問状に対するご回答」 

ハイニックス・ジャ

パン 

株式会社ハイニックス・セミコンダクター・ジャパン 

プライスアンダーセ

リング 

調査対象貨物の輸入の価格が本邦のＤＲＡＭの価格を下回るものであ

るかないか 

マイクロン マイクロンジャパン株式会社 

モジュール ＤＲＡＭモジュール 

ＡＡ アーサー・アンダーセン（Authur Andersen） 

ＡＧ Abbie Gregg, Inc. 

Canada-Civilian 

Aircraft上級委 

Appellate Body Report, Canada – Measures Affecting the Export of Civilian 

Aircraft, WT/DS70/AB/R, adopted 20 August 1999 

ＣＢＯ 会社債担保付証券（Collateralized Bond Obligation） 
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ＣＬＯ 貸出債権担保付証券（Collateralized Loan Obligation） 

ＣＲＡ 企業構造調整協約（Corporate Restructuring Agreement） 

ＣＲＰＡ 企業構造調整促進法（Corporate Restructuring Promotion Act） 

Ｄ／Ａ 引受荷渡為替手形（Document against Acceptance） 

ＤＲＡＭ ダイナミックランダムアクセスメモリー（記憶保持動作を必要とする

随時書き込み及び読み出しが可能な半導体記憶素子） 

ＤＲＡＭ単体 パッケージされたＤＲＡＭ 

ＥＣ 欧州共同体(European Communities) 

ＥＣ－ＤＲＡＭ 

パネル 

Panel report, European Communities – Countervailing Measures on Dynamic 

Random Access Memory Chips from Korea, WT/DS299/R, adopted 3 August 

2005 

ＦＡ 利用可能な情報(ファクツ・アヴェイラブル)の原則 

ＦＳＣ （韓国）金融監督委員会 

ＦＳＳ （韓国）金融監督院 

ＧＤＲ グローバル預託証券（Global Depositary Receipt） 

ＨＳ 商品の名称及び分類についての統一システム 

ＩＢＫ 韓国中小企業銀行（Industrial Bank of Korea） 

ＫＤＢ 韓国産業銀行（Korea Development Bank） 

ＫＤＢプログラム 資金市場安定化のための社債発行円滑化方案 

ＫＥＢ 韓国外換銀行（Korea Exchange Bank） 

ＫＥＩＣ 韓国輸出保険公社（Korea Export Insurance Corporation） 

ＭＢ メガバイト（本文書においては主にメモリーモジュールの容量を示す

単位として使用） 

Ｍｂ メガビット（本文書においては主にＤＲＡＭダイ及びＤＲＡＭ単体の

容量を示す単位として使用） 

ＭＧ モニターグループ 

ＭＯＵ 経営正常化履行約定書 

ＮＡＣＦ 韓国農業協同組合中央会（National Agricultural Cooperative Federation）

ＳＳＢ ソロモン・スミス・バーニー（Salomon Smith Barney） 

ＳＣＭ協定 世界貿易機関協定附属書一Ａ補助金及び相殺措置に関する協定 

ＵＳ－ＤＲＡＭ 

パネル 

Panel report, United States – Countervailing Duty Investigation on Dynamic 

Random Access Memory Semiconductors (DRAMS) from Korea, 

WT/DS296/R, adopted 20 July 2005, as modified by the Appellate Body 

Report, WT/DS296/AB/R 

ＵＳ－ＤＲＡＭ 

上級委 

Appellate Body Report, United States – Countervailing Duty Investigation on 

Dynamic Random Access Memory Semiconductors (DRAMS) from Korea, 

WT/DS296/AB/R, adopted 20 July 2005 

US-Lead Barパネル GATT Panel report, United States - Imposition of Countervailing Duties on 
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Certain Hot-Rolled Lead and Bismuth Carbon Steel Products Originating in 

France, Germany and The United Kingdom, SCM/185, circulated 15 

November 1994 (not adopted) 

US-Lumber CVDs 

Final 上級委員会 

Appellate Body Report, United States – Final Countervailing Duty 

Determinination with Respect to Certain Softwood Lumber from Canada, 

WT/DS257/AB/R, adopted 17 February 2004 

ＷＴＯ 世界貿易機関（World Trade Organization） 

ＷＴＯ協定 世界貿易機関を設立するマラケシュ協定（世界貿易機関協定） 
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第 1 調査の経緯等に関する事項 

 

第 1節 調査手続等 
 

1.1.1 調査権の濫用1 
 

（利害関係者等の反論） 

(1) [韓国政府] ハイニックスの債務再調整が成功してハイニックスの財務状
況が改善している現状をみれば債権金融機関等によるハイニックス救済が

商業的に合理的なものであったことは明らかである。また、今回調査の対

象となったハイニックスに対する債務再調整の効果は 2006 年 12 月 31 日に

なると消滅する。2006 年上半期に相殺関税を賦課した場合、同相殺関税は

結局短期間の適用期間のみを有することとなる。それにも関わらず調査を

進めるのは、主張された補助金に対する適切な対応というよりは、ハイ

ニックスＤＲＡＭの日本市場進出を制限しようとする目的で実施された調

査権の濫用である。これはＳＣＭ協定の基本趣旨に反する。 

 

（調査当局の見解） 

(2)  本件相殺関税調査は、申請者の申請を審査した結果、ＳＣＭ協定第 11 条
11.1 及び国内法である関税定率法第 7 条第 6 項等に規定する調査開始の要

件を満たすと認められたことから開始されたものである。ハイニックス救

済が商業的に合理的であったかどうか、また、ハイニックスの債務再調整

の効果がどの程度の期間に及ぶかは調査の結果判明することである。この

ようにＷＴＯ協定及び国内法令（関税定率法、相殺関税令及びガイドライ

ン）に基づき適法に開始された調査について、調査の結果を予断して「ハ

イニックスＤＲＡＭの日本市場進出を制限しようとする目的で実施された

調査権の濫用である」と主張することは根拠がないものといわざるを得な

い。なお、「ハイニックスの債務再調整が成功してハイニックスの財務状

況が改善している現状をみれば債権金融機関等によるハイニックス救済が

商業的に合理的なものであったことは明らかである。」との主張は、後述

する（2.2.5.1）とおり、採用できない。また、「今回調査の対象となった
ハイニックスに対する債務再調整の効果は 2006 年 12 月 31 日になると消滅

する。2006 年上半期に相殺関税を賦課した場合、同相殺関税は結局短期間

の適用期間のみを有することとなる。」との主張に対する調査当局の見解

についても後述（5.1）する。 
 

                         
1  本「反論及び再反論並びに調査当局の見解」の見出しは、利害関係者の反論に基づき便宜上付したもので

あり、当局の見解を示すものではない。 
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1.1.2 手続的規範性及び予測可能性 
 

1.1.2.1 適切な内部規定、慣行及び前例 
 

（利害関係者等の反論） 

(3) [韓国政府] 日本政府内に適切な内部規定、慣行及び前例がなかったため、
韓国側は類似した文脈での米国商務省やＥＣの決定を類推して適用するな

どの混乱があった。今回のケースを通じて、韓国政府、ハイニックス及び

金融機関が事実上、日本政府の相殺関税調査慣行の樹立及び改善のための

一種のテストケースとして扱われてきたことに対して相当な懸念を抱いて

いる。各手続きに具体的な指針が存在していたというよりは、調査を進め

ながら瞬間ごとに指針が決定されることにより韓国側の防御権の行使に重

大な支障を来たした。米国及びＥＣの場合、既存の相殺関税調査の前例と

経験の蓄積により、少なくとも相殺関税調査と関連した基本的な予測可能

性が存在していたが、日本政府の今回の調査では、そのような予測可能性

が存在していなかった。相殺関税調査に関する明確な指針とガイドライン

が存在していたならば、より効率的な調査が可能であった。調査過程にお

いてのこのような混乱及び予測可能性の不在は、ＳＣＭ協定の基本精神で

ある手続的公正性に正面から違反する。 

 

（調査当局の見解） 

(4)  本件相殺関税調査は、ＷＴＯ協定及びそれらに準拠した国内関係法令に
定められた要件及び手続に則り客観的に行われてきている。防御権の行使

に支障を来たしたとする主張については、調査開始以降、現地調査も含む

調査の過程全体においては特段そのような指摘もなく、重要事実後にはじ

めてなされた主張であり、また反論において個別具体的な事例の指摘がな

いことから採用できない。また、本件調査についてはＷＴＯ協定及び国内

法令（関税定率法、相殺関税令及びガイドライン）の定める要件に基づき

適切に判断してきているものであり、これをテストケースであって調査権

の濫用であるとすることも根拠のない反論である。 

 

1.1.2.2 秘密情報の取扱いに関するルール 
 

（利害関係者等の反論） 

(5) [韓国政府] 日本政府は相殺関税調査における秘密情報の取り扱いに関す
る確立された手続きがない。米国の場合、そのような場合には

Administrative Protective Order に基づき、関連当事者の弁護人が厳しい

統制の下で提出した全ての秘密情報を閲覧して、これを主張の提示と防御

に有用に活用している。このような手続きが存在しなかったため、ハイ
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ニックスの弁護人は政府の答弁書、または金融機関の答弁書の秘密情報を

把握することができず、政府側の弁護士、または銀行側の弁護士はハイ

ニックスの答弁書に含まれている秘密情報を把握できない状況にあった。 

 

（調査当局の見解） 

(6)  秘密情報の取扱い及び秘密情報の要約の開示についてはＳＣＭ協定第 12
条 12.4 及び相殺関税令第 8 条に定めがあり、本件調査においても、それら

に基づき機密情報を開示することとならない範囲で数値のインデックス化、

文章の要約などを行い利害関係者に開示していることから、秘密情報は適

切に取り扱われている。韓国政府が指摘する米国のルールはＷＴＯ協定を

構成するものではなく、本件とは無関係である。 

 

1.1.2.3 追加質問の不提示 
 

（利害関係者等の反論） 

(7) [韓国政府] 日本政府は今回の調査を進める過程で、一度も追加質問書を
提示しなかった。今回の相殺関税調査の複雑性を考慮すれば、少なくとも

数回の追加質問書を通じて事実関係をより正確に把握すべきであった。例

えば、米国商務省の調査の場合、最初の答弁書の提出後、3 回にわたって追

加質問書が送付された。今回の調査では米国及びＥＣの調査とは異なって、

2002 年 12 月、債務再調整の措置が初めて調査対象に含まれたという点を勘

案すれば、このような追加質問書の不在は韓国政府としては理解しにくい。

韓国政府は、これもやはり相殺関税調査の経験と前例がなかった日本政府

の状況に起因するものであると判断する。 

 

（調査当局の見解） 

(8)  質問状に対する回答がなされた後、調査当局は、現地調査前に発出した
「調査・検証のアウトライン」において追加質問事項を示し、現地調査に

おいてさらに必要となる情報の取得に努めている。質問状送付の回数につ

いてＷＴＯ協定上定めがあるわけではなく、調査当局は本件調査を行うに

あたり利害関係者が意見を示す機会を十分に提供している以上、その調査

の方法は適切であり、韓国政府が求めるような、追加質問を行わなかった

ことをもって調査が不適切であったとは言えず、反論はあたらない。 

 

1.1.2.4 質問状の送付先及び現地調査先の選定 
 

（利害関係者等の反論） 

(9) [韓国政府] 日本政府は本件の調査と関連して、直接的な利害当事者では
ない一部の債権銀行に英語及び韓国語翻訳文なしに日本語で作成した質問
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書を直接送付し、その質問書に答弁書を提出した銀行に対してのみ現場調

査を実施した。送付された資料が何なのか理解できず、適時に適切な回答

を提供することができなかった事例もあった。また、このような一部の銀

行の答弁を根拠として、その他の金融機関全体の行為と意思決定の過程を

類推した。そのような標本抽出の合理性には疑問がある。ハイニックスの

債務調整に参加した金融機関は約 140 カ所に達しているにもかかわらず、

調査は約 10 カ所の銀行に対してしか行われなかった。しかし、これら銀行

の多くは、2001 年 10 月プログラムのオプション 2 とオプション 3 を通じて、

それ以上ハイニックスと直接的な利害関係は存在しない状況であった。し

たがって、国民、新韓、韓美、ハナ、光州、慶南、第一、釜山銀行などは、

他国政府の大量の資料要請に応ずる実質的な理由は何もない。このような

状況の下、一部銀行のよくない反応はごく当然なことである。もし、米国

やＥＣの場合のように日本政府がこれら銀行の情報を確保するために韓国

政府を通じて質問書を伝えたとしたならば、韓国政府はこれら銀行に協力

を要請することもできた。しかし、日本政府はこのような公式的な外交

チャンネルを無視して、直接的に他国の民間銀行に質問書を送付し、それ

に回答しなかった一部銀行は協力を拒否したと看做している。これは恣意

的で、一方的な状況の判断であるといわざるを得ない。これもやはり日本

側の相殺関税調査の手続き上の混乱と未熟さを表すものである。 

 

（調査当局の見解） 

(10)  質問状は、申請書及び申請者から提出された証拠等の情報に基づき調査
当局が把握できた範囲に送付し、また、その範囲が適切であったことを次

の利害関係者の回答により確認している。すなわち、これらの銀行は、ハ

イニックスが、質問状の回答で主要債権金融機関として示した韓国の銀行

をほぼ網羅しており2、また、これらの銀行の債権額は、ハイニックスに対

する全債権額の[ ]割を上回るものであることが確認された。また、韓国

政府からはメンバー等の詳細は不明であるとの回答があり、ハイニックス

主債権銀行であるＫＥＢからも現地調査において「全 114 社の名称は書い

てありませんが、これらは債権保有金額が少ないので、記載しなくても十

分ではないかと判断して省略」し、「相殺関税調査手続きにおいて必要な

ものとは思いません」と述べている3。これらから、18 行を調査対象とした

判断は合理的なものであることが認められた。このように、調査当局は、

ハイニックスの主要債権金融機関である韓国の銀行 18 行4に対して質問状を

送付して調査を行ったものである。したがって、「標本抽出の合理性には

                         
2  ハイニックス回答書別紙 2-4-2-1 及び 2-4-3-2 
3  ＫＥＢ現地調査報告書 V.5.(6) 
4  債権銀行 18 行のうち、3行（住宅銀行、平和銀行、ソウル銀行）については調査開始時点で既に合併（住

宅銀行は国民銀行に、平和銀行はウリィ銀行に、ソウル銀行はハナ銀行に）していることが判明したため、Ｋ

ＥＩＣを含めた金融機関 16 行に対して質問状を送付した。 
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疑問がある」とする韓国政府の反論は採用できない。また、韓国政府の

「調査は約 10 カ所の銀行に対してしか行われなかった」との主張は事実に

反している。 

 

(11)  さらに、「送付された資料が何なのか理解できず、適時に適切な回答を
提供することができなかった事例もあった」、「日本政府がこれら銀行の

情報を確保するために韓国政府を通じて質問書を伝えたとしたならば、韓

国政府はこれら銀行に協力を要請することもできた」と反論するが、金融

機関は、質問状に対する回答期限について韓国政府を介して 2 度に亘り延

長申請を行い、調査当局はいずれについても期限延長を認めている。その

後に回答期限延長申請はなかった。さらに、調査当局は、いずれの金融機

関からも質問状に対する回答作成に困難があるとの通知を受領していない。

また、回答のなかった金融機関に対する回答の督促（同年 12 月 9 日）も韓

国政府を介して行っている。これらの事実から、金融機関は当局の質問状

を受領し、その質問内容を理解していたと認められる。また、調査当局は

金融機関に十分な情報提供の機会を与えており、その手続きに瑕疵はない。

韓国政府は、その反論について具体的な根拠を示していない。したがって、

韓国政府の反論は採用することができない。 

 

1.1.2.5 日本語適用原則の適用 
 

（利害関係者等の反論） 

(12) [韓国政府] 日本政府は金融機関に対する質問書送付においてこれを英語
及び韓国語翻訳文なしに日本語原文で被調査金融機関に一方的に送付した。

また、債務再調整の過程で検討された国際的な第三者機関の検討報告書及

び銀行の内部検討資料は英語で作成されたものが少なくなく、日本語に翻

訳することはシティバンクと韓国側に深刻な負担をもたらした。韓国政府

は、最低限英語で作成された文書は、英語原文で提出するように許容する

のが、被調査機関の負担を合理的に軽減する措置であった。今回の調査過

程において、このような 「機械的」な、日本語単独活用原則の適用は合理

的な調査の進行を不可能にした。このような非合理的な調査の進行はＳＣ

Ｍ協定第 10 条、第 12 条 12.1、第 12 条 12.2 及び第 22 条などに規定された

手続的公正性原則に反したもので同規定の違反となる。 

 

（調査当局の見解） 

(13)  本件はＳＣＭ協定に基づく日本の国内法に基づく調査であり、日本語で
行うのは当然である。ＷＴＯ協定上も、相殺関税の調査につき言語の定め

はなく、調査当局の裁量の範囲である以上、調査の使用言語を日本語とし

たことは何らＷＴＯ協定違反ではない。また、調査の過程においては、大
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量の印刷物である場合や緊急を要するなど、日本語による提出が困難であ

る場合には事実上英語又は韓国語原文での資料提出を認め、また利害関係

者からの要請に応じて質問の回答期限を延長するなど5、利害関係者の事情

に応じ柔軟に対応し合理的な努力を払っており、日本語単独活用原則を機

械的に適用したとの主張は事実に反する。 

 

1.1.2.6 現地調査の効率性 
 

（利害関係者等の反論） 

(14) [韓国政府] 現地調査は次のように非効率に行われたものであることから、
一部金融機関の答弁内容と方法を問題にするのは明白に合理性を失った措

置である。このような調査過程での問題点は結局、客観的な事実関係を度

外視した「重要事実」の内容にも影響した。このような調査過程での問題

点と、それに基づいた「重要事実」はＳＣＭ協定第 12 条 12.5 に違反する。 

① 〔調査担当者の準備不足〕日本政府の現地調査担当者は非常に複雑なハイ

ニックス債務再調整の過程について十分な検討を行わず、基本的な質問を繰

り返して提示し、これに対する理解に時間を費やしたため現地調査は非効率

的に行われた。十分な準備のないまま行われた調査は、韓国側の利害関係を

適切に反映することに失敗した。 

② 〔調査担当者の不十分な言語能力〕現地調査担当官の不十分な言語(英語)

能力は、時には韓国側の担当者との意思疎通に相当な困難をまねいた。韓国

語と日本語を通訳する通訳が同席したが、日程の調整、追加説明など、日本

政府の調査代表団と直接協議が必要な場合には、このような言語の障壁が調

査の円滑な進行を妨げた。ハイニックス債務再調整に対する実務的な理解の

不足と言語障壁の存在は現地調査全体の効率的な進行を不可能にし、調査時

に韓国側の最大限の防御権の行使と説明の提供に障害になった。特に、銀行

ごとの債務再調整の意思決定過程に関する集中的な検討が行われた金融機関

の調査で問題となった。韓国政府、ハイニックス及び各金融機関は、基本的

な事項に関する質疑応答の繰り返しを長時間行わなければならず、通訳に要

する時間と、通訳の正確性の確認など、非本質的な部分に調査時間の相当部

分が費やされたことによって、重要な事項に関して十分な説明を行う機会を

失った。 

③ 〔日本側通訳の不十分な信頼性〕日本側の通訳は、複雑な金融用語に対す

る理解と、銀行内部の意思決定過程に対する基本的な理解の不足で、通訳上

の誤りが多かったため、韓国政府は通訳内容の信頼性に基本的に疑問を抱い

ている。調査現場において主要金融用語に対する理解の不足で、通訳らがお

互いに議論しながら通訳をする状況は調査の効率性だけでなく、信頼性にも

                         
5  重要事実パラ 12 
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重要な疑問を提起させる。日本政府が金融用語及び銀行業務に精通した通訳

を採用したならば、または通訳を事前に訓練させたならば、効率的な調査を

行うことが可能だった。 

 

（調査当局の見解） 

(15)  韓国政府の主張はいずれも具体的事例の指摘を伴わない抽象的なもので
あって根拠のない主張であることから、採用することができない。なお、

韓国政府の主張ごとの事実関係は次のとおりである。 

① 〔調査担当者の準備不足〕については、現地調査は基本的には事前の質問

状に対する回答の検証のために行うものであること、及びＳＣＭ協定第 12

条 12.6 に基づき現地調査に先立ち「調査・検証のアウトライン」を金融機

関に送付して、現地調査での質問内容及び準備しておくべき書類を明らかに

した上で、これに沿って現地調査を実施していることから、仮に「理解に時

間を費やした」のであれば、それは調査対象となった韓国政府及び金融機関

のＳＣＭ協定上期待されている対応でなかったからであると考えられる。現

地調査におけるかかる対応の例として、次のものが挙げられる。 

・ 調査当局が政府の国会議事録及び答弁資料を韓国政府に求めた際、韓国

政府は、議事録についてはわからないので国会で入手すべきである、また

答弁資料は作成していないとの説明を受けた。しかし、調査当局が現地調

査後に確認したところ、実際には韓国政府及び韓国国会のホームページに

これら資料は掲載されていることが判明し、このような基本的な情報すら

任意に提供を受けられず、調査当局が現地調査後に独自に入手せざるを得

なかった。 

・ 債権金融機関は、ＳＣＭ協定第 12 条 12.4 により秘密の保持を義務づけ

られている調査当局に対し、与信資料は秘密資料であるとの理由で写しの

提供を拒み、閲覧しか認めず、場合によっては資料の閲覧さえ認めなかっ

た。しかし、これらの債権金融機関は、韓国政府のみならず債務者である

ハイニックスに対しても秘密資料であるべきはずの与信資料を提供し、韓

国政府及びハイニックスは重要事実の反論及び再反論でこれら資料を使用

している。 

② 〔調査担当者の不十分な言語能力〕及び〔日本側通訳の不十分な信頼性〕

については全く根拠が示されていない6。いずれにせよ、調査当局は、その

後、現地調査報告書を書面で作成し、ＳＣＭ協定第 12 条 12.3 に基づきドラ

フトの段階で調査対象者に対して送付し、これに対するコメントを得ている

ことから、現地調査報告書においてそのような不正確さが介入した可能性は

ない。韓国側がかかる不正確さが存在すると主張するとしても、調査対象者

がコメントしないため生じたものであり、調査当局としてはＳＣＭ協定第

                         
6  なお、韓国政府への現地調査においては、韓国政府は調査当局が同行した日本語通訳を断り、在日本国韓

国大使館職員を通訳として対応した。 
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12 条 12.5 条に照らして十分確認しているところである。 

 

1.1.2.7 重要事実の法的性格 
 

（利害関係者等の反論） 

(16) [韓国政府] 日本政府が提示した「重要事実」の法的性格に関しても現在、
混乱が存在している。同文書の形式、内容及び趣旨からして、米国とＥＣ

の調査においての「予備判定」と同様であるにもかかわらず、日本政府は

これが予備判定ではないと主張している。約束問題と関連しても、その手

続きと性格が何であるかについて日本政府は関税定率法上の規定にもかか

わらず、いまだに韓国側に対して明確な指針を提供できずにいる。 

 

（調査当局の見解） 

(17)  重要事実の性格については、ＳＣＭ協定第 13 条 13.2 に基づき 2005 年 11
月 14 日に開催された二国間協議その他の場で、ＳＣＭ協定第 12 条 12.8 及

び相殺関税令第 12 条に基づくものである旨明確な説明をしており、韓国政

府当局者はそれに対して理解を示した。 

 

第 2節 証拠及び立証等 
 

1.2.1 「情況証拠」の採用 
 

（利害関係者等の反論） 

(18) [韓国政府] 重要事実には、韓国政府の金融機関に対する委託又は指示を
表す直接的な証拠は見当たらない。重要事実において提示されたほとんど

の資料は直接的証拠ではなく、新聞記事及び政治的発言など、情況証拠及

び間接証拠である。したがって、今回の調査は、証拠に基づいた客観的な

調査というよりは、マスコミ報道の取捨選択による主観的な結論である。

ＳＣＭ協定は、新聞記事を通じて調査を終了させることを各国の調査当局

に許容していない。ＳＣＭ協定による相殺関税調査は、証拠に基づいた準

司法的手続である。ＷＴＯ紛争解決機関は、補助金調査において情況証拠

及び間接証拠の活用を認めているが、そのような証拠の利用は、調査当局

が主張している委託又は指示を表しているという基本的な信頼性及び客観

性に対する先験的な評価がなされた後でなければ認められない。重要事実

では、このような基本的な信頼性及び客観性についての評価が行われてお

らず、このような検討なく情況証拠を無分別に引用するのは、ＳＣＭ協定

第 2 条 2.4、第 11 条 11.3、第 12 条 12.5、及び第 15 条 15.1 違反を構成す

る。 
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(19) [ハイニックス] 新聞等の報道記事は、事実関係の直接の関係者ではない
報道機関によるものであり、その性質上、証拠としての価値は低い。また

本件については、大規模な企業再編である本件のような場合については、

読者の興味を引くため政府の関与があったかのような報道がなされがちで

あること、また利害関係者が報道を操作する可能性が高いことから、新聞

報道は、政府による委託又は指示の情況証拠にすらなり得ない。仮にこれ

らが何らかの証拠価値を有するとしても、他の具体的な証拠なくして事実

認定をすることは不適切である。また、重要事実が指摘している報道資料

からは、政府の関与の具体的内容は明らかとならないものが大半であり、

たとえ、関与の態様を示していたとしても、それは憶測に基づくものに過

ぎない。なお、重要事実においては、同趣旨の内容の報道が複数なされて

いる点に着目している場合があるが、新聞報道については、その情報源が

共通することも多く、複数の同様の記事の存在が、報道された事実の確度

を高めるわけではない。 

 

（調査当局の見解） 

(20)  ＷＴＯ紛争解決機関において間接証拠等7の採用が認められていることは、
韓国政府も認めているところである。しかし、「そのような証拠の利用は、

調査当局が主張している委託又は指示を表しているという基本的な信頼性

及び客観性に対する先験的な評価がなされた後でなければ認められない」

との主張は、ＷＴＯ諸協定に何らの根拠もない独自の見解であるので、採

用することができない。いずれにせよ、重要事実では、新聞報道のみでは

なく、調査当局の質問状に対する利害関係者からの回答、現地調査におけ

る回答及び入手資料、韓国政府の行動及び報道発表、金融機関の行動及び

与信審査内容、ハイニックスの財務状況等入手した様々な証拠を検証・評

価し、総合的かつ客観的に事実認定を行っている。また、新聞報道につい

ても、例えば重要事実パラ 196、273-275 のように、証拠として用いる場合

には、他の証拠と照らし合わせるなど、その信頼性の評価を十分行ってい

る。なお、前述のとおり、現地調査において、韓国政府は、調査当局が求

めた国会議事録が韓国政府及び韓国国会のホームページに掲載されている

にもかかわらず、同議事録は国会で入手すべきと回答した。このため、調

査当局は自ら韓国政府及び韓国国会のホームページから証拠を入手せざる

を得なかった。このような調査拒否と言える必要な情報が利害関係者から

                         
7  「間接証拠」(indirect evidence)、「情況証拠」（circumstantial evidence）の用語の使い方について

は次のように整理する。この点は、ＵＳ－ＤＲＡＭの上級委でも韓国側と米国側の理解に相違があったと思わ

れるが、韓国側が、当該証拠がマスコミ報道であり、政府関係者による直接の発言でないという点を捉え間接

又は情況証拠と呼称する証拠は、いわゆる「伝聞証拠」（hearsay evidence）の趣旨と思われる。これに対し、

「指示・委託」の存在を当該時点でのハイニックスの財務状況に対する韓国政府関係者の懸念等を通じて証明

する証拠は、我が国で通常「間接証拠」又は「情況証拠」と呼称する証拠である。このため、調査当局の見解

においては、韓国側が「間接・情況証拠」と呼称する証拠については、総称して「間接証拠」、「伝聞」証拠

については「二次的証拠」、両者を総称する場合は「間接証拠等」と呼ぶ。 
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提出されない環境のもとで事実認定を行うために、慎重な検証と客観的な

評価を行いつつ新聞報道を証拠として用いたのである。 

 

1.2.2 証拠に対する考慮 
 

（利害関係者等の反論） 

(21) [韓国政府] 調査当局が情況証拠を引用する場合、調査当局は、提示され
た、または収集された「全て」の情況証拠を一つの溶鉱炉(melting pot)に

入れて、「総合的」に考慮しなければならないが、日本政府が「重要事

実」から引用した情況証拠は、申請者だけに有利な一方的で、偏向的な情

況証拠であり、情況証拠の「偏向性」は「重要事実」に含まれている日本

政府の結論の客観性に本質的な疑問を提起させる。情況証拠の「偏向的な

引用(cherry-picking)は、米国及びＥＣの相殺関税調査においても問題と

なり、両国調査当局は自国の請願企業に有利な資料だけを抽出して引き出

した結論の正当性に対して指摘された。米国連邦貿易裁判所は、米商務省

が「委託及び指示」を表す情況証拠だけを引用し、これを否認する情況証

拠は考慮しなかったとして、商務省に相殺関税賦課の最終判定を破棄/差し

戻して、現在審理が行われている。日本政府は証拠の「偏向的な」引用に

よってＳＣＭ協定第 2条 2.4、第 11 条 11.3、第 12 条 12.5、第 15 条に違反

する。また、日本政府の立場には、韓国政府の公式答弁書は何も信頼でき

ないという意味が内包されており、情況証拠と間接証拠がいかにしてＷＴ

Ｏ加盟国である韓国政府が提示した公式的な回答と資料を無視できる根拠

になるのかについて相当な疑問がある。政府の公式回答を無視して情況証

拠を採用するためには特段の事情が必要であるが、日本政府はこのような

特段の事情に関して何も言及していない。 

 

（調査当局の見解） 

(22)  重要事実においては、利害関係者からの質問の回答、現地調査、韓国政
府の行動及び報道発表、新聞報道、金融機関の行動及び与信審査内容、ハ

イニックスの財務状況等入手した様々な証拠を検証・評価し、総合的かつ

客観的に事実認定を行っている。調査はＳＣＭ協定及び国内法令（関税定

率法、相殺関税令及びガイドライン）に則り行われており、また、韓国政

府は、調査当局の証拠の採用について個別具体的な反証を示していないこ

とから、韓国政府が指摘するＳＣＭ協定の規定に違反する事実は認められ

ない。重要事実の事実認定においては、様々な証拠の検証を行い、合理的

かつ総合的に検討して事実認定を行っている。調査当局が検証した全ての

証拠を重要事実に掲載・引用することは不可能であり、重要事実は、調査

当局が検証した証拠のうち、事実認定において「重要」と認められる証拠

を掲載・引用したものであるのは当然である。調査当局は入手した証拠を
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客観的かつ総合的に検証・評価した上で、事実認定を行っている。した

がって、韓国政府の反論は根拠のないものといわざるを得ず、採用するこ

とができない。 

 

(23)  なお、「情況証拠と間接証拠がいかにしてＷＴＯ加盟国である韓国政府
が提示した公式的な回答と資料を無視できる根拠になるのかについて相当

な疑問がある」「政府の公式回答を無視して情況証拠を採用するためには

特段の事情が必要である」との反論については、「政府が公式に補助金は

交付していないと回答した場合には、当該回答に特段の根拠が示されてい

なくても補助金の存在を認定してはならない」という主張を内包するもの

であり、このような主張については、ＳＣＭ協定の趣旨に鑑みれば、相当

の疑問がある。むしろ、調査の過程における韓国政府の協力姿勢について

は、例えば以下のような事実があり、そのような事実も踏まえ、調査記録

上の証拠を総合的に判断して認定を行ったものである。 

・ 国営シンクタンクの韓国開発研究院の政策提言レポートの提出を韓国政府

に対し 3 度も求めたが、最終的には提出を求めたレポートと全く異なるレ

ポートが提出された8。 

・ ＫＤＢプログラムに関し、2000 年 12 月 26 日に韓国政府が発表した「市

場安定化のための社債円滑化方案」について、韓国政府及びウリィ銀行は、

ＫＤＢプログラム推進のために様々な措置を執ることが記載されていた項目  

[【秘密扱いのため不開示】]のみ提出せず、調査当局は他の金融機関からの

提出で事実を確認することができた9。 

・ 2001 年 1 月 9 日の金融監督院における債権者金融協議会に係る新聞報道

について、韓国政府及びＫＥＢは会議があったことを否定したが、ＫＥＢの

現地調査での閲覧資料から会議の開催が確認でき、また他の複数の金融機関

も会議開催を肯定している10。 

・ 2001 年 3 月 10 日の協議会について、韓国政府は、金融監督院職員は単に

オブザーバーで出席したと回答しているが、ＫＥＢからＫＤＢへの事前通知

では、[【秘密扱いのため不開示】]と記述されていた11。 

・ 韓国政府は、現地調査において調査当局が新聞報道の検証のために、国会

答弁資料、国会議事録、国政監査資料の提出を求めた際、答弁資料は作成し

ていない、議事録は国会に保管されており持っていない、また、国政監査資

料は全て保管しているわけではないとだけ回答し、調査当局に提出しなかっ

た。しかし、調査当局が現地調査後に確認したところ、実際には韓国政府及

び韓国国会のホームページにこれら資料は掲載されていることが判明し、調

                         
8  重要事実パラ 80～81 
9  重要事実パラ 157② 
10  重要事実パラ 140⑤ 
11  重要事実パラ 194 
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査当局は独自に入手せざるを得なかった12。 

 

1.2.3 知ることができた事実に基づく事実認定 
 

（利害関係者等の反論） 

(24) [韓国政府] 重要事実は、幾つかの事案においてＦＡを適用しているが、
与えられた状況の中でそのような原則を適用するのは正当化されない。日

本政府の未熟な調査の手続き及び方法を勘案すれば、「重要事実」で日本

政府が一部状況に対して同基準を適用しようとするのは、日本政府の未熟

な調査過程から発生した責任を韓国側に全て転嫁しようとする非合理的な

措置である。このような原則の適用は調査当局の調査権限の濫用であり、

ＳＣＭ協定第 12 条 12.7 に違反するものである。 

 

(25) ［ハイニックス］ 日本国政府が特定の金融機関のみに選択的に質問状を
送付して、短期間内に回答がないという理由で、すべての金融機関の商業

性を無視することは、適切なＦＡの適用とはいえない。 

・ 債権者銀行は日本法上で規定している直接の利害関係者ではなく、調

査に応じる義務はない。 

・ オプション 2 及びオプション 3 を選択した銀行は、利害関係者に該当

しない。 

・ オプション 2 及びオプション 3 を選択した銀行は、関連資料及び担当

者制約があるため、日本国政府の調査に対応するには限界が存在したこ

とからも、本調査への協力に対して、消極的にならざるを得なかった。 

・ 日本国政府は各債権者銀行に対して個別に郵便で通知をしているが、

適時に実際の担当者に情報が到達しない場合もあり、その上、日本語で

の質問状の理解及びこれを前提に日本語での回答が要請される等調査過

程で少なからぬ負担を強いられていた。 

・ このような状況を考慮すれば、本調査に関して日本国政府が要求して

いる水準を満足することができなかったという理由で、これらの銀行に

対してＦＡを適用して、非商業的な意思決定であった旨を認定すること

は不当である。 

 

(26) [マイクロン] 日本国政府は、質問状に対する回答を提供せず、または現
地調査において要求した情報を提供しなかったハイニックスの債権者及び

韓国政府についてＦＡに適切に依拠して事実認定を行った。 

 

（利害関係者等の再反論） 

                         
12  韓国政府現地調査報告書（回答書 V-2-(13))7.、(その他）2.) 
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(27) [韓国政府] 一部の債権金融機関としては、何の利害関係もないハイニッ
クスのために、今回の調査過程で日本政府が送付した日本語の質問書に回

答する理由は何もなかった。特にハイニックスの債権を債務再調整の過程

で既に整理した一部の債権銀行にとって本調査への参加は、実利もなく、

単に実務的な負担を与えるだけのものであった。このような状況の中で、

一部の金融機関に対してＦＡを適用するのは現実性を欠いた不当なもので

ある。なお、日本語の質問書の送付及び日本語の回答の要請は、調査過程

において債権金融機関に相当な負担を与えた。このような点を総合的に考

慮すれば、一部の債権金融機関に対して、単に、日本政府が要求している

水準を満足していないという理由だけで機械的にＦＡを適用するのは不当

である。 

 

(28) [ハイニックス] 日本国政府が特定の金融機関のみに選択的に質問状を送
付して、短期間内に回答がないという理由で、すべての金融機関の商業性

を無視することは、適切なＦＡの適用とはいえない。 

 

（調査当局の見解） 

(29)  調査当局は、利害関係者から証拠の提供がない場合、入手可能な証拠を
客観的に検証し、合理的かつ総合的に判断することによって事実認定を行

わざるを得ない。後述（1.2.5）のとおり、債権金融機関は、ＳＣＭ協定第
12 条 12.9 の利害関係者に含まれ得ることは明白であり、質問状の回答がな

かった等の理由によりＦＡを適用したことは適切である。利害関係者であ

る債権金融機関が回答を拒否した場合にはＦＡの適用は行ってはならない

とすれば、利害関係者が回答を拒否した場合相殺関税の賦課も認められな

いということになり妥当ではない。また、ある利害関係者が必要な証拠を

提供せずその他の者からも当該証拠が入手できない場合は、そのような事

情を客観的な事情として考慮することは合理的である。また、重要事実に

おいては、ＦＡとして、他に入手することのできた証拠に基づいてこれら

の金融機関についての事実認定を行っており、回答がなかった事実のみを

もって認定を行っているものではない。さらに、これら金融機関は、質問

状に対する回答期限について韓国政府を介して 2 度に亘り延長申請を行い、

当局はいずれについても期限延長を認めている。このように、当局は金融

機関に十分な回答期間を与えており、「短期間内に回答」を求めたとする

主張には根拠がない。また、かかる期限延長申請を行ったという事実から、

金融機関は当局の質問状を受領し、その質問内容も理解していたと認めら

れ、担当者に到達しなかったという主張には根拠がない。なお、調査に当

たっての言語は、前述（1.1.2.5）のとおりＳＣＭ協定上も調査当局の裁量
の範囲である。したがって、重要事実における事実認定はＳＣＭ協定第 12

条 12.7 に違反するものではない。 
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1.2.4 内部審査情報の不開示 
 

（利害関係者等の反論） 

(30) ［ハイニックス］ 一部債権者銀行に対して内部審査資料の不開示をもっ
てＦＡを用いることに対し、銀行にとって与信審査内容は極めて重要なも

のであり、安易に開示されるべきものではなく、債権者銀行が外国政府に

かかる重要書類の内容を把握されることに対する抵抗を覚えることは当然

であり、この点については配慮すべきである。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(31) ［マイクロン］ 次の点から本調査において得られた情報の秘密性の保護
は十分確保されているので、債権者銀行が秘密情報の開示を保留する根拠

はなく、日本政府は最終決定において、質問状に対する回答を十分にかつ

適時に提出しなかった関係者について入手することのできた情報に基づい

て事実認定を引き続き行うべきである。 

・ 調査当局に提出される営業秘密情報の守秘に関する手続は、ＳＣＭ協定第

12 条 12.4 に規定されており、さらに、日本政府の質問状には情報の秘密扱

いについての記載があり、本件調査において、日本政府は、この手続を厳格

に遵守しており、これに対する異議はない。また過去の調査においても、日

本政府がＳＣＭ協定に規定されている同種の秘密保持手続に違反したことを

示すものは存在しない。 

・ 米国と異なり、日本においては、営業秘密情報を行政保護命令の下で当事

者間で交換する手続が存在しない。したがって、債権者銀行の営業秘密情報

にアクセスする人間は、財務省及び経済産業省の権限ある人間に限定される。

行政保護命令手続がないことから、申立が加盟国の調査当局でなく紛争解決

機関（ＤＳＢ）に提出されるＳＣＭ協定第 3条又は第 5条が関係する案件に

おいてパネルが利用する追加の「検討手続（working procedures）」よりも

保護の程度が高い。 

・ 日本政府が、本件調査において営業秘密情報を保護するその厳格な基準を

遵守しないと考える根拠は何もなく、よって、守秘に関する想像上の懸念に

基づいて理性ある韓国の銀行が要求された情報を提供しなかったことを容赦

する根拠も存在しない。 

 

（調査当局の見解） 

(32)  ハイニックスは、内部審査資料の不開示をもって調査当局がＦＡを適用
した具体的事例を示していないので、具体的な検討をすることができない

が、一般論としても、調査当局に対しては、ＳＣＭ協定上も秘密保持義務

が課されており（第 12 条 12.4）、ハイニックスの反論は採用できない。ハ
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イニックスは、銀行にとって与信審査資料は極めて重要なものであり、安

易に開示されるべきものではないと主張するが、それが故に、調査当局は

機密情報の保護は十分になされる旨を金融機関に通知し、提出された秘密

情報の保護を適切に行っている。したがって、ハイニックスの主張は秘密

情報の提供を拒否する合理的理由とは認められない。また、今回の調査に

おいて債権者銀行の一部は、調査当局が入手できず又は閲覧も認められな

かった秘密資料を、韓国政府のみならず、債務者であるハイニックスにも

提供しており、韓国政府及びハイニックスはこのような本来秘密である内

部与信審査資料に基づいて反論、再反論を行っている。このような事実は、

債権金融機関が与信審査資料の重要性を口実にして、調査当局に対して、

十分な協力を行わなかった又は調査を拒否したものではないかとの疑念を

生じさせるものである。利害関係者からの証拠の提供がなかった場合、調

査当局は入手可能な証拠を、客観的かつ合理的に検証して事実認定をせざ

るを得ないことは明らかであり、このことはＳＣＭ協定第 12 条 12.7 によ

り認められている。また、調査当局は、利害関係者からの証拠の提供がな

かったからといって直ちに当該利害関係者に対し不利な認定を行わず、慎

重な検討を行っており、この点は重要事実からも明らかである。 

 

1.2.5 シティバンク回答書の証拠不採用 
 

（利害関係者等の反論） 

(33) [韓国政府及びハイニックス] 次の理由により、シティバンクに対してＦ
Ａ適用すべきではなく、ＳＣＭ協定第 12 条 12.11 に違反する。 

  ・ ＳＣＭ協定上も相殺関税令上も「利害関係者」に債権者金融機関は含まれ

ず、ＦＡは「利害関係を有する加盟国又は者」に対する関係のみ適用される

べきであることから、シティバンク等の債権者金融機関には、ＦＡの適用は

ない。 

・ シティバンクが回答に時間がかかった理由は、担当者の死亡のためであり、

日本政府はこのような特別な状況を考慮すべきであった。 

・ シティバンクの答弁書が英語で提出され、日本語で提出されなかったとい

う理由で機械的に拒絶することは調査権限の濫用であり、ＳＣＭ協定の基本

主旨に違反する。 

 

(34) [マイクロン] 日本国政府は、シティバンクによるハイニックス債務再編
への関与、より一般的には韓国政府の財務顧問としての関与について多方

面から正しく検討しており、特にシティバンクから質問状に対する回答が

なかったこと、シティバンクが韓国政府との密接な関係を有していたこと、

さらにハイニックスの財務顧問としての役割を勘案した上で、シティバン

クによる資金面での貢献（2001 年 5 月及び 2001 年 10 月の救済措置への参
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加）を市場ベンチマークとはできない旨正しく判断している。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(35) [マイクロン] 次の点から日本政府がシティバンクの時機に遅れた不完全
な回答を排斥したことは正当である。 

① 背景 

2004 年 9 月 4 日以降、シティバンクに対し日本政府は合計 63 日にも及ぶ

2 回の延長を認め、3 か月以上も回答作成のための期間を与えているにもか

かわらず、シティバンクは 2005 年 2 月 16 日まで回答をせず、実に最終提出

期限を 60 日以上も徒過した（質問書及び回答の督促はＦＡ適用の可能性を

説明してあった。）。回答書は極めて不十分で、しかも日本語でなされてい

なかった。これらの事由により、日本政府はシティバンクの時機に遅れた不

完全な回答書を排斥しＦＡを適用した。 

② ハイニックスの主張と検討 

ハイニックスは、シティバンクが適時に、完成した回答書を提出し、現地

調査も許容していたとは主張していない。また、日本政府がＦＡに関するガ

イドライン 11 に違反したとの議論もなされていない。ハイニックスの主張

は以下の 2つの理由で排斥されるべきである。 

・ シティバンクの非協力によって日本政府は不利な推論をしたものではない。

日本政府は単に、シティバンクの回答がなかったために、シティバンクが救

済措置に商業的理由のみで参加したのか否かを、ＦＡに基づいて認定せざる

を得なかった。ＳＣＭ協定第 12 条 12.7 は、入手できた情報で日本政府が調

査を遂げることを禁ずる旨の規定ではない。 

・ シティバンクの非協力を理由に日本政府が不利な推論を行ったと仮定して

も、これは、ＳＣＭ協定第 12 条 12.7 に何ら違背するものではない。事実、

ＥＣはそのような非協力をもって、シティバンクが救済措置に非商業的理由

で参加したことの積極的な理由とし、パネルによってＳＣＭ協定第 12 条

12.7 に何ら違背するものではないと認定された。 

③ シティバンクは本件調査において「利害関係を有する者」ではないので、

ＳＣＭ協定第 12 条 12.7 は適用されないとの主張を行っている。しかし、Ｅ

Ｃ―ＤＲＡＭパネルにおいて示されているように、ハイニックスのそのよう

な主張は誤りであり、また、日本政府は、ＳＣＭ協定第 12 条 12.7 に基づい

てこのような非協力的なシティバンクの態度から不利な推論を導くことすら

できたであろう。 

 

(36) [ハイニックス] マイクロンの主張は正確な事実の理解を欠く。シティバ
ンクは、質問状に対して回答を提出しなかったのではなく、日本国政府が

提示した質問状の回答期限を途過したものの、回答そのものは提出してい

る。回答の提出は、日本国政府の現地調査以前になされており、シティバ
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ンクは、日本国政府に対して、現地調査の実施をも要請している。また、

シティバンクによる回答の提出は、日本国政府による重要事実があった

2005 年 10 月 21 日より 6 ヶ月も前のことで、調査当局が時間の不足を理由

として、その考慮を拒否すべきではない。シティバンクは不可避的な理由

による回答期限の延長理由を説明した上、現地調査を要請する等、日本国

政府の調査に真摯に協力することを申し述べたにもかかわらず、日本国政

府は敢えて、シティバンクによる回答及びその証言について検討すること

を拒否した。ガイドラインによると、ＦＡの手続きに関し、「質問状への

回答期限を経過した場合は、ＦＡの適用の可能性に言及しつつ回答の督促

を行う」ことが明示されている。また、ガイドラインは、「質問状への回

答が不十分な場合は、不備又は不明な点を明示し、更なる情報提供を求め

る。」 と規定してＦＡを適用するに先立って適切な手続きを経ることを要

求している。しかし、本件の場合に日本国政府は適切な手続にのっとった

回答の督促も、新たな情報の要求もしていない。むしろ、シティバンクは

不可避的な理由による回答期限の延長理由を説明した上、現地調査を要請

する等、日本国政府の調査に真摯に協力することを申し述べたにもかかわ

らず、日本国政府は敢えて、シティバンクによる回答及びその証言につい

て検討することを拒否した。 

 

（調査当局の見解） 

(37)  調査当局は、質問状及び督促を発出する際に回答期限内に回答がない場
合はＦＡ適用となる可能性を説明しており、さらには 2 度の回答の延長を

認め、十分な時間的余裕を与えたのであるから、いかなる事情があったと

しても、期間内の回答は十分に可能であったはずである。仮に特別の事情

があったとしても、シティバンクからもその代理人である韓国政府からも、

そのような事情説明も回答期限の再延長を求める旨の要請もなかった。そ

れにもかかわらず、シティバンクは、質問状の回答の検証のための現地調

査開始の 6 日前（これには週末が含まれる。実務的には 4 稼働日）の 2005

年 2 月 16 日になって、初めて、それも不完全な内容の回答を提出したもの

である。これは、調査当局として当該回答を分析し、事前に追加質問を含

む「調査・検証のガイドライン」を作成するなど十分な準備をする時間的

余裕が全くない時期の提出であった。また、回答は不完全なものであり、

直ちに現地での検証手続きを行え得るものではなかった。 

 

(38)  現地調査終了後は、調査当局は、現地調査時に提出のなかった資料の提
出依頼を行うとともに13、入手した資料の分析という調査段階に入っており、

                         
13  ハイニックスからは 2005 年 6 月 3日付で、韓国政府からは 2005 年 6 月 17 日付で提出された。また、Ｋ

ＤＩレポートについては、調査当局が数度にわたり明確に提出を要請したにもかかわらず、韓国政府から 6月

17 日に提出された資料は調査当局の要請したものと異なっていた。 
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シティバンクについてのみ初回質問状に対する回答の分析から開始するこ

とは時間的にできない段階に至っていた。 

 

(39)  ＳＣＭ協定第 12 条 12.9 は「(i)及び(ii)の規定は、加盟国がこれらの規
定に規定する国内又は外国の関係者以外のものを利害関係を有する者に含

めることを妨げるものではない」14と規定し、加盟国がＳＣＭ協定第 12 条

12.9(i)(ii)に掲げる者以外の者を利害関係者に含めることを妨げていない。

したがって、ハイニックス債権金融機関を利害関係者としたことは当然で

ある。このことは、これまでの米国及びＥＣ当局によるハイニックス製Ｄ

ＲＡＭに対する相殺関税事案においても認められていることである。なお、

我が国の相殺関税令上の直接の利害関係者に係る第 5 条は、直接の利害関

係者への相殺関税の調査開始の要請、相殺関税賦課後の事情変更に基づく

相殺関税賦課の変更等の要請、関税賦課期間の延長の要請をなし得る直接

の利害関係者の範囲を明記したものであり、直接の利害関係者として規定

してある者以外をＳＣＭ協定第 12 条 12.7 等で言う「利害関係者」でない

として調査対象から排除するものでないことは明白であり、この点は上記

ＳＣＭ協定第 12 条 12.9 の規定からも当然である。 

 

1.2.6 新韓銀行に対する現地調査の未実施 
 

（利害関係者等の反論） 

(40) ［ハイニックス］ ＫＥＢと一緒でなければ現地調査を受け入れられない
との連絡があったことから、新韓銀行に対する現地調査を実施されなかっ

たことは、現地調査は、提供された情報の正確性を確認するための手続き

であるところ、不適切であった。また、新韓銀行もＦＡの対象とならず、

現地調査不実施をもって、新韓銀行の回答書を証拠としないことはできな

い。 

 

(41) ［マイクロン］ 日本国政府は、質問状に対する回答を提供せず、または
現地調査において要求した情報を提供しなかったハイニックスの債権者及

び韓国政府について、ＦＡに適切に依拠して事実認定を行った。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(42) ［ハイニックス］ 新韓銀行は現地調査を拒否したのではなく、現地調査
の場所に関して、主債権銀行であるＫＥＢにおいて現地調査を受けるとい

う意思を示したに過ぎない。その際、新韓銀行は、日本国政府に対して、

そのような現地調査を求める理由についても説明している。よって、ＳＣ

                         
14  “This list shall not preclude Members from allowing domestic or foreign parties other than 

those mentioned above to be included as interested parties” 
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Ｍ協定第 12 条 12.6、第 12 条 12.7 及び同付属書 6（12.6 の規定に基づく現

地調査に関する手続）等の規定が、現地調査に際して、調査機関が一方的

に現地調査日程及び方法を決定するのではなく、調査機関と調査対象との

間の十分な協議を通じて合理的な実体調査の実施を予定しているという点

を考慮すれば、日本国政府が新韓銀行による現地調査の場所の提案を理由

としてＦＡを適用したことは不当である。 

 

(43) ［マイクロン］ 日本政府が新韓銀行について入手することのできた情報
に基づいて判断したことには何ら問題はなく、シティバンクの調査協力拒

否と同様に、他に実行可能な方法がなく、かつＳＣＭ協定もガイドライン

11 項も、日本政府が入手することのできた情報に基づいて調査を進めるこ

とを禁止していない、また、日本政府が、入手することのできた情報に基

づいて判断するにあたって、証拠提出拒否等を理由に不利な推定を行った

としても、かかる推定が完璧に許されることは、ＥＣ-ＤＲＡＭパネルにお

いて明らかにされている。 

 

（調査当局の見解） 

(44)  ＳＣＭ協定第 12 条 12.6 が規定するとおり、現地調査は対象企業の構内
において行うことが認められている。また、本件のような調査においては、

対外的には秘密である内部書類及び秘密情報に係る質疑応答を行う必要が

あるため、第三者であるＫＥＢにおいて行うことは不可能であり、本件現

地調査は新韓銀行において行われる必要があった。新韓銀行は、当初新韓

銀行構内での現地調査の実施に同意する旨文書で回答していたが、日程調

整の段階になり、特段の理由を示すことなくＫＥＢにおいて現地調査を実

施することを求めた。調査当局は、調査が新韓銀行において行われる必要

がある旨説明し、同意を求めたが、新韓銀行の意思が変わらなかったため、

現地調査を行うことができなかったものである。このため、これに関連す

るＦＡの認定が不適切との反論は理由がなく、採用することができない。 

 

(45)  なお、ハイニックスは、銀行にとって与信審査資料は極めて重要であり、
ＳＣＭ協定上秘密の取り扱いが義務づけられている調査当局に対して当該

情報を開示しないことは当然であり配慮すべきと主張している一方で、同

じ反論書の中で、新韓銀行の現地調査について、新韓銀行が競争相手とも

言うべき他行において他行の職員の面前で与信審査情報等の秘密情報の質

疑応答等を行うことが可能であり、またすべきであったと主張しており、

この点においてのハイニックスの主張は著しく矛盾するといわざるを得な

い。 

 

1.2.7 同一事件に関する世界貿易機関紛争解決機関の先例 
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1.2.7.1 “probative and compelling” standard 
 

（利害関係者等の反論） 

(46) ［韓国政府］ 日本政府は、間接証拠及び情況証拠の全体的な検討
(totality of facts)の基準としてＵＳ-ＤＲＡＭ事件の控訴機構が示した

‘probative and compelling’standard を満足していない。各情況証拠が、

日本政府が主張していること―すなわち、韓国政府による「委託及び指

示 」 、 また は 日本 政 府 が採 択 した 「 中 間結 論 」 (intermediate 

conclusion)」―を合理的に表しているか(‘tend to support’)に関する

検討が行われなければならず、調査当局は「委託及び指示」を表している

情況証拠の他に、「委託及び指示」を否認する情況証拠も同時に考慮に入

れて、全体的に「委託及び指示」を表しているかどうかの可否を検討しな

ければならない。 

 

（調査当局の見解） 

(47)  韓国政府が、重要事実のどの部分を指摘しているか不明であるので、一
般論として検討するしかないが、重要事実に記載されているように、調査

当局は、利害関係者からの質問の回答、現地調査、韓国政府の行動及び報

道発表、新聞報道、金融機関の行動及び与信審査内容、ハイニックスの財

務状況等入手した様々な証拠を検証・評価し、総合的かつ客観的に事実認

定を行っている。調査はＳＣＭ協定及び国内法令（関税定率法、相殺関税

令及びガイドライン）に則り行われており、また、韓国政府は、調査当局

の証拠の採用について個別具体的な反証を示していない。重要事実の事実

認定においては、様々な証拠の検証を行い、合理的かつ総合的に検討して

事実認定を行っている。調査当局が検証した全ての証拠を重要事実に掲

載・引用することは不可能であり、重要事実は調査当局が検証した証拠の

うち、事実認定において掲載が妥当又は重要と認められる証拠を掲載・引

用したものであるのは当然である。調査当局が、入手した証拠につき一定

方向の結論を導く証拠のみを検討した事実はなく、入手した証拠は客観的

かつ総合的に検証・評価した上で、事実認定を行っている。したがって、

韓国政府の反論は採用できない。 

 

1.2.7.2 中間命題の有無 
 

（利害関係者等の反論） 

(48) ［韓国政府］ ＵＳ－ＤＲＡＭ上級委報告の趣旨は、調査当局が十分な資
料を基に、適切な中間命題（intermediary conclusion）を提示し、証拠を

通じてこのような中間命題に対する適切な確認と証明がなされ、それに基
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づいて、再び委託又は指示が立証される場合であれば、米国商務省が採用

したようなシングルプログラム・アプローチを容認することができるとい

うことである。重要事実においては、明確で、具体的な資料を基にした中

間命題の立証なしに、単に情況証拠及び間接証拠が漠然と委託又は指示を

証明するという「結論的な主張」だけが行われている。 

 

（調査当局の見解） 

(49)  重要事実の事実認定は韓国政府が主張するようないわゆるシングル・プ
ログラム・アプローチを採用していないため、そもそも韓国政府の反論は

関連性がない。また、ＵＳ－ＤＲＡＭ上級委は、米国の調査当局がシング

ル・プログラム・アプローチを採用した以上、パネルも同様のアプローチ

に則って当局の判断の妥当性を判断すべきだとしたものと解され15、韓国政

府が主張するようなシングル・プログラム・アプローチが容認されるため

には適切な中間命題を提示しなければならないという趣旨を明らかにした

ものと理解することについては疑問がある16。念のため「『結果的な主張』

だけが行われている」との韓国政府の主張について検討するとしても、重

要事実における個別具体的な事実認定部分が示されておらず一般論として

しか検討できないが、重要事実においては、事実認定の方法については、

客観的に評価・検証した証拠から認められる事実を複数認定し、かかる複

数の事実から委託又は指示等の要件事実の認定を行っており、このような

認定方法は、ＵＳ－ＤＲＡＭ上級委17等多くの先例においても認められた認

定方法である。したがって、韓国政府の主張は、そもそも調査当局が行っ

た重要事実の事実認定とは関連性がないが、いずれにせよ重要事実の事実

認定方法にも即していないものである。  

 

1.2.7.3 利益の認定方法 
 

（利害関係者等の反論） 

(50) ［韓国政府］ ＥＣ-ＤＲＡＭパネルで補助金調査において利益の決定は、
市場ベンチマークと政府によって歪曲されたと主張されている状況との

「相互比較」によって決定されるべきとされたにもかかわらず、今回の

「重要事実」で日本政府は、全ての株式転換を贈与としてみなし、「相互

比較」の原則を放棄しており、日本政府の「重要事実」は、ＥＣ-ＤＲＡＭ

パネルの核心的な決定事項にも違背し、ＷＴＯの法理を無視した。 

                         
15  ＵＳ－ＤＲＡＭ上級委報告、パラ 150－152。 
16  なお、韓国政府は、前項（1.2.7.1）においては、重要事実は「中間結論」を認定した（が証拠の採用に問
題がある）としつつ、本項においては「中間命題」（intermediary conclusion）の立証がないとしている。

中間結論(intermediate conclusion)と中間命題（intermediary conclusion）がどのようなものなのかは、具

体的な説明がないので不明である。 
17  ＵＳ－ＤＲＡＭ上級委パラ 152、Canada-Civilian Aircraft 上級委パラ 198 等。 
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(51) ［ハイニックス］ ＥＣパネルにおいても、2001 年 10 月の出資転換を助成
金（贈与）としたＥＣの取り扱いを無効と認定しており、ＳＣＭ協定第 14

条及びガイドライン第 13 項によっても、株式の価値は決して 0 にはならな

いと考えるべき。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(52) ［マイクロン］ 以下の点からハイニックスの議論は正当性を欠いており、
日本政府は出資を贈与として適切に取り扱った。 

・ ＳＣＭ協定第 14 条は、出資がもたらす利益を決定するにあたり贈与とみ

る方法の使用を排除していない。ＳＣＭ協定第 14 条(b)及び(c)号が、貸付

及び債務保証による利益をいかに計算するかの指針を規定しているのに対し、

第 14 条(a)号は出資による利益をいかに計算するかについて何の指針も規定

していない。ＳＣＭ協定全体をみても、政府が出資を行った場合にもたらさ

れる利益をいかに計算すべきかについて何の規定も置いていない。第 14 条

柱書は、補助金の利益額を計算する方法としては、第 14 条(a)号から(d)号

までに規定される「指針」に不適合でない限り、いかなる方法も加盟国は用

いてよいとする。出資の利益を計算する方法について「指針」が規定されて

いない以上、ＳＣＭ協定は、かかる点の各加盟国の裁量を何ら制限していな

い。 

・ パネルは、ＥＣの贈与として扱った方法を退けたが、その理由は、単に、

受領者が受けた利益でなく、資金が戻ることを予期していなかったとＥＣが

認定した資金の提供者の期待にＥＣが依拠したことが誤りであるとみたため

であるに過ぎず、ハイニックスの、ＥＣ‐ＤＲＡＭパネルが、贈与とする方

法を第 14 条の下で許容されていないと判断したとの主張は誤りである。日

本政府は、ハイニックスが受けた利益に厳密な焦点を当てており、ハイニッ

クスが受けた利益を政府による資金面での貢献から得られる出資金額と韓国

政府の介入なしに民間投資家からハイニックスが調達できたであろう金額と

の差額としており、その方法は正当である。ハイニックスが得た利益が、韓

国政府による救済措置からハイニックスが得たものと民間投資からハイニッ

クスが得ることができたものとの差額であり、そして後者がゼロである以上、

ハイニックスが得た利益は前者すなわち出資の全額であるとしたことは正し

い。 

・ ＥＣ－ＤＲＡＭパネルは、傍論において、株式の新規発行は、単純な贈与

では発生しない何らかのコストが発生すること及び当該コストは利益の計算

において考慮されるべきであることを示唆しているが、これは傍論であり、

上級委において支持されてはいない。かかる解釈は、米国－カナダ軟材にお

ける上級委の結論すなわち第 14 条柱書は加盟国に対して利益を計算するい

かなる方法も許容しているとする解釈と抵触する、また、いずれにせよ、ハ
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イニックスは、本質的に無価値なものを発行する費用を一切負担しておらず、

新規発行を実施する投資銀行に支払う引受手数料は、帳消しになる 5兆円も

の債務と比較すれば微小である。 

 

（調査当局の見解） 

(53)  後述（2.2.7）のとおりである。 
 

1.2.7.4 5月措置における政府の委託又は指示 
 
（利害関係者等の反論） 
(54) [韓国政府] 重要事実は、2001 年 5 月債務再調整を補助金と認めているが、
これはＥＣ-ＤＲＡＭ 事件パネルの決定事項に違反する。同パネルは、5 月

債務再調整はＧＤＲの成功を前提に実施されたものであるため、政府の委

託及び指示の根拠はないと判定したことを日本政府は考慮しなければなら

ない。日本政府はＧＤＲ発行がハイニックスの商業的な資金調達能力を立

証できないと主張し、その根拠としてＧＤＲ投資家の 5 月プログラムに対

する期待などを提示したが、ＧＤＲ投資家が政府のハイニックスに対する

支援を漠然と期待して投資したというのは、合理性に欠けた単純な論理の

飛躍に過ぎない。5 月債務再調整と関連して、もし韓国政府の委託と指示が

あったならば、投資信託会社が如何にして 5 月プログラムに対する参加を

拒否することができたのか、または政府がなぜＫＥＩＣを通じた保証を拒

否したかについての明確な説明が必要である。 

 

（調査当局の見解） 

(55)  ＷＴＯの紛争解決制度でのパネル又は上級委の判断は、当事国、具体的
に検討される主張や証拠等が異なる案件につき、かかる差異を捨象して同

様の判定が行われることを期待せしめるものではない。韓国政府が指摘す

るように、ＥＣ-ＤＲＡＭパネルは、2001 年 5 月措置について、韓国政府の

民間金融機関に対する委託又は指示の認定を認めていないが、これは、韓

国政府の委託又は指示が存在しないと認定したわけではなく、調査当局が

韓国政府の委託又は指示を認定した証拠が不十分であったと結論付けたも

のである。同じ事案であっても、調査当局が収集した証拠とＥＣ当局が収

集した証拠は、当然異なり得る。たとえ 2001 年 5 月措置に係る韓国政府の

委託又は指示の存在についての重要事実の認定結果が、ＥＣ当局と同じで

あったとしても、事実認定に至る証拠、証拠の検証及び認定方法はそれぞ

れ異なるであろうことから、ＥＣ-ＤＲＡＭパネルの判断を直ちに当てはめ

ることはできない。調査当局は 5 月措置に係る韓国政府の委託又は指示に
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つき重要事実18のとおり、十分に検討しているのであり、韓国政府の反論に

は理由がない。 

 

(56)  ＥＣ-ＤＲＡＭパネルにおいて、パネルは、ＧＤＲの発行はＫＤＢを介し
た韓国政府の介入による社債引き受けに深く影響されていると思われこと

から、ＧＤＲの発行は社債市場が存在する証拠とはならないと結論づけて

いる19。 

 

(57)  投資信託会社及びＫＥＩＣの 5 月措置への参加拒否に関し、かかる事実
は韓国政府が投資信託会社及びＫＥＩＣに対して委託又は指示をしていな

いことを示す証拠とはならず、ましてや、調査当局が認定した韓国政府の

一部銀行に対する委託又は指示に対する反証とはならない。重要事実は、

韓国政府は投資信託会社及びＫＥＩＣに対して社債を引き受けるよう要請

や働きかけを行ったものの、投資信託会社及びＫＥＩＣがこれらを拒否し

たと認定したのであり、これは、本支援措置が非商業的であったからこそ

投資信託会社が合理的判断の下で支援措置参加を拒否したとも考えられ、5

月措置が非商業的であったことを裏付ける事実であるといえる。いずれに

しろ、重要事実は、調査当局は投資信託会社に対する韓国政府の委託又は

指示及び補助金の存在を認定しているわけではなく、投資信託会社の不参

加の事実も勘案した上で事実を認定している20。ＫＥＩＣが保証を拒否した

ことについても、この事実は支援の非商業性を裏付け、このため民間団体

が援助するよう政府が委託又は指示をする一つの原因になったとも考えら

れ21、民間団体への委託又は指示の有無とは本質的に異なる事実であり、こ

の事実をもって民間団体への委託又は指示がなされていないということは

認定できない。なお、ＵＳ-ＤＲＡＭ上級委は、「民間団体に対して委託又

は指示がなかったということを意味しない。状況によっては、民間団体は

政府により委託又は指示されており、拒否することにより不利益が生じる

ことを知っていながら委託又は指示された任務を実行しない可能性も考え

られる」としている22。これは、調査当局の事実認定に整合するものである。 

 

(58)  なお、5 月措置に関するその他の反論及び再反論についての調査当局の見
解は「第 6節 2001 年 5 月の措置」において述べる。 

 
                         
18  重要事実パラ 182～221 
19  ＥＣ-ＤＲＡＭパネル報告書パラ 7.198 
20  重要事実パラ 207 
21  重要事実パラ 200 
22  “It does not, on its own, mean that the private body was not entrusted or directed.  

Depending on the circumstances, a private body may decide not to carry out a function with which 

it was so entrusted or directed, despite the possible negative consequences that may follow.”（Ｕ

Ｓ－ＤＲＡＭ上級委報告パラ 124） 
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1.2.7.5 ＵＳ－ＤＲＡＭ上級委報告の評価 
 

（利害関係者等の反論） 

(59) [ハイニックス] ＵＳ－ＤＲＡＭ上級委は、米国の調査当局の原決定が最
終的に根拠とした法的又は事実上の理由に基づくのではなく、パネルの検

討基準に関する手続上の理由から、パネルの判断を覆した。上級委が、パ

ネルの分析の中で採用しなかった点は、パネルによる証拠の検討について

の部分である。上級委によれば、パネルの分析に必要であったにもかかわ

らず、欠けていたものは、「証拠の全体性に基づき米国の調査当局が合理

的に導きだしたであろう推測の検討」である。実際、上級委は、米国の調

査当局の判断そのものを支持しているのではない。日本政府は、上級委の

「我々は…パネルが証拠の適切な分析を実施したならば、米国の調査当局

による委託又は指示の認定に関する十分な証拠上の裏付けを発見しただろ

うと示唆するわけではない。」との指摘を慎重に考慮すべきである。 

 

（調査当局の見解） 

(60)  ＵＳ－ＤＲＡＭ上級委は、ハイニックスの主張するように、パネルの検
討基準に関する手続上の理由からパネルの判断を覆している。ハイニック

スが指摘した段落を見ると、上級委は、米国調査当局の事実認定の可否に

ついて直接判断を下していないことがわかる。したがって、ハイニックス

が引用する文言の正確な解釈は、パネルが証拠の適切な分析を実施したな

らば、米国調査当局による委託又は指示の認定に関する十分な証拠上の裏

づけを発見したかどうかについては、いずれも示唆するものではないとい

うことである。 

 

第 2 補助金の交付を受けた調査対象貨物の輸入の事実に関する事項 

 

第 1節 ハイニックス救済措置の背景に関する事実 
 

2.1.1 半導体産業に対する支援の意図及び「ビッグディール」 
 

（利害関係者等の反論） 

(61) [韓国政府] 重要事実は、韓国政府が公表した経済運用計画、国会業務報
告等を証拠として韓国政府が半導体産業を及びハイニックスに対する特別

な支援の意思があったとしているが、そのような報告書には事実上、韓国

の全ての産業が言及されており、他の産業と比べて半導体産業を特別扱い

したという点はどこにも示されていない。 

 

(62) [韓国政府] 重要事実パラ 36 のジョン・ユンチョル副総理の発言内容は、
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ハイニックス問題に政府が積極的に介入しなければならないという国会議

員の主張に対して「ハイニックスの売却は債権団を中心に行われるのが重

要である」ということを前提にして見解を明らかにしたものであり、この

発言は、政府の不介入のいい証拠になるにもかかわらず、日本政府は発言

の前の部分は引用せず、後ろの部分だけを取り上げて引用しており、日本

政府は申請者側に有利な部分だけを抜粋して判断の証拠にしている。 

 

(63) [ハイニックス] 半導体産業を主要産業とすることは、特定の会社の育成
を図ることを意味するものではなく、ましてや、その中で韓国内の半導体

企業の一つであるハイニックスを保護することを意味することにはならな

い。重要事実段落 36 及び 37 において指摘されている報道発表及び新聞報

道において、ハイニックスについて述べられているのは、2002 年 7 月 23 日

付第 232 回国会本会議会議録のみであるが、これは、ハイニックスの売却

を前提としたものであり、韓国政府によるハイニックス支援の政策意図を

基礎付けるものと言えない。仮に、ビッグディールについては、ハイニッ

クスがかかる政策によりＬＧ電子と合併したものであったとしても、この

ことが政府によるハイニックス支援の政策意図を直ちに基礎付けるもので

はない。重要事実において指摘されている韓国財政経済部のホームページ

掲載資料においても、正常化の方策を整備することを指摘しているにとど

まるのであり、民間団体に対する具体的な協力支援、ましてや委託又は指

示等を示唆するものでは全くない。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(64) [マイクロン] 日本政府は救済措置につきより広い文脈の中で検討し、慎
重な注意を払って韓国政府の行動をより広い文脈で捉えている。日本政府

は、多数の韓国政府措置 や半導体産業が支援を受けるべき 8 つの韓国主要

産業の内の一つに分類されていることに言及して、ハイニックスに対する

救済措置が半導体産業に対する何十年にもわたる支援の近年の現われとし

て発生したことを明白にしている。日本政府は、韓国政府が特にハイニッ

クスを含む｢ビッグディール｣企業の正常化を喧伝したことの論理的帰結と

して救済措置を提示している。 

 

(65) [マイクロン] 過去における韓国政府の半導体産業を支援とハイニックス
とＬＧセミコンの合併において韓国政府が重要な役割を果した事例は、韓

国政府がハイニックスを支援していたことの証左に他ならない。ＵＳ－Ｄ

ＲＡＭ上級委は、ハイニックスの財政的崩壊を防ぐという韓国政府の政策

は、委託又は指示の存在という米国商務省の究極的要証命題に直接関係す

る主要な中間事実的結論であると認定しており、韓国政府が過去に行った

支援の対象選定と介入とは、｢証拠の全体性｣から政府の委託又は指示が認
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定できるか否かの判断に非常に関連するものである。韓国政府の｢ビッグ

ディール｣政策は韓国政府の後のハイニックスに関する政策に重要な関連性

を有している。日本政府は、ハイニックスの救済措置の開始と時期的に重

なった韓国政府閣僚の会合とその関連文書を用いて、韓国政府の｢ビッグ

ディール｣政策とその後のハイニックス救済のための支援とを直接の関連性

を有するものと認定しているが、日本政府は、救済措置に関する事実を客

観的に評価するためには、韓国政府のハイニックスに対する政策を考慮す

ることが重要であると考えたわけであり、これは明らかに正当な考慮であ

る。 

 

(66) [マイクロン] 2002 年 7 月 23 日付第 232 回国会本会議会議録の発言は、韓
国政府と民間部門との協働を通じてハイニックスに対する投資を促進させ

る必要性を強調したもので、ハイニックス支援を継続しようとする韓国政

府の政策の表れである。当該発言は、韓国の主要な輸出産業のための多数

の支援措置を通じてハイニックスの競争力を向上させようとして何十年に

もわたって行われてきた韓国政府の努力と矛盾しない。韓国政府は、ハイ

ニックスのような戦略的企業を発展させ、また、支援するために必要なこ

となら何でもしてきた。韓国政府の戦術は多様性があるが、目標は不変で、

マイクロンへのハイニックスの売却提案もまた例外ではない。2002 年 12 月

の救済措置に至るまでの日々においての韓国政府内の支配的な感情及び究

極のコンセンサスは、ハイニックスを存続させるということであった。 

 

（調査当局の見解） 

(67)  韓国政府及びハイニックスは、重要事実において示された証拠の存在に
ついては否定しておらず、また、具体的な反証を示していない。 

 

(68)  ハイニックスは、自ら反論第 3 部において、韓国政府と 5 大財閥（現代、
大宇、三星、ＬＧ，ＳＫ）はビッグディールを含む企業再編に関する 5 つ

の指針について合意した事実を認めており、重要事実に記載した証拠と合

わせ、このような中で行われた現代電子とＬＧ電子の合併は、韓国政府の

ビッグディール政策の下で行われたことは明らかである。さらに、ハイ

ニックスは、「こういった企業再編の動きは 2000 年に入っても継続・強化

された」ことを認めているところであるが、韓国政府がハイニックスの正

常化について常に把握し、また強力に推進し、その実績についても大きく

関与していたことは、重要事実に記載した次の証拠からも認められる。 

 

① 韓国政府は 2000 年 10 月 4 日「4 大部門 12 大核心改革課題」と題する

国家的政策を定めた。その 4大改革の目標と細部実践計画の中で事業構造

改革（ビックディール）企業に対する正常化方策を整備することが決定さ
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れ、実践計画の履行状況を月別に点検して強力に推進することとされてい

る23。 

② 2001 年 2 月 6 日、事業構造改革（ビックディール）企業に対する正常

化促進について具体的にビックディール企業 7業種に対し、経営革新、外

資誘致等の努力を持続するよう促進することによって、早期に経営正常化

及び競争力の促進を図ることとされた24。 

③ 2001 年 7 月 13 日には 4 大部門構造推進実績の一つとしてハイニックス

の 12.5 億ドル外資誘致（ＧＤＲの発行）が報告された25。 

 

(69)  韓国政府が半導体産業を主要産業としてその育成に力を図っていたこと
は重要事実に挙げた証拠からも明らかである。韓国政府が半導体産業を政

府の産業政策の中でこのように位置付け、またビッグディールによって設

立に積極的に関与したハイニックスが韓国半導体産業の中核を占める企業

である以上、重要事実で認定された事実26を変更する必要はないと認められ

る。この事実は、韓国政府の委託又は指示を直接証明する事実ではないが

関連する事実である。 

 

(70)  韓国政府及びハイニックスは、「2002 年 7 月 23 日付第 232 回国会本会議
会議録は、ハイニックスの売却を前提としたものであり、政府の不介入の

いい証拠になるにもかかわらず、日本政府は申請者側に有利な部分だけを

抜粋して判断の証拠にしている」、また、韓国政府によるハイニックス支

援の政策意図を基礎づけるものと言えないと主張するが、議事録記載の答

弁に示されているように、「売却いかんに先立ち」ハイニックスの正常化

が重要と述べているのであり、ハイニックスが国内資本であるか、外国資

本であるかの以前に韓国国内での主要輸出産業としての半導体産業の育

成・維持に韓国政府が重大な関心を示していることは明らかである。なお、

前述のとおり、この証拠は韓国政府のホームページに掲載されているもの

であるが、現地調査において、調査当局が要請したにもかかわらず、韓国

政府から提供されなかったことから調査当局が現地調査後に独自に韓国政

府のホームページから入手したものである。韓国政府が、この証拠が政府

不介入の証拠と主張する一方で、調査拒否とも受取られかねない形で調査

当局に対し証拠の提供を行わなかったことは矛盾する行動といわざるを得

ない。 

 

第 2節 補助金の交付を受けた調査対象貨物の輸入の事実に関する事項 

                         
23  重要事実脚注 24 
24  重要事実脚注 25 
25  重要事実脚注 254 
26  重要事実パラ 41 
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2.2.1. 公的機関 
 

（利害関係者等の反論） 

(71) [韓国政府] 重要事実においては、ＫＤＢとＩＢＫについて、政府の持分
所有、役員の任命権、監督権などを根拠に政府の強力な支配権が認められ

ると主張している。しかし、ＫＤＢとＩＢＫは、いずれも民間銀行と同様

の法的基準によって運営されているため、政府の持分の所有及び監督権な

どは政府が日常的な業務に介入できる根拠にはなり得ず、与信審査委員会

など、合議体による与信意思決定制度などを導入したので、政府が介入で

きる余地はなかった。 

 

(72) [ハイニックス] ＫＤＢ、ＩＢＫ及びＫＥＩＣの 3 つの公的機関について、
特段の事情のない限り、金融機関としての商業的判断に基づき運営されて

おり、補助金の存在を認定するに際しては慎重な配慮が必要である。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(73) ［マイクロン］ ハイニックスによる日本政府の公的機関と民間機関の議
論に対する反論には根拠がない。 

・ ハイニックスは、ＫＤＢ、ＩＢＫ及びＫＥＩＣが公的機関であるとの日本

国政府の認定については争っていない。 

・ ハイニックスの主張は、ＳＣＭ協定のどこにもそのような無意味な分析を

要求する文言はないことから、排斥されなければならない。 

・ 政府機関が資金面での貢献を行ったかどうかを検討するに当たり、その動

機を考慮する必要性はそもそもない。ＳＣＭ協定第 1条は、直接的な支援を

行うものとされる公的機関と、政府又はその機関により委託又は指示を受け、

その結果間接的な支援を行うものとされる私的機関とを区別している。 

・ 仮に債権者の商業的動機に関連性があるとしても、それは私的機関が間接

的な政府支援つまり委託又は指示を容易にする行為を評価する場合に限られ

る。 

 

（調査当局の見解） 

(74)  重要事実においては、当該団体の設立目的（特に当該団体が特別の法律
に基づき設立されていること）、政府による持分保有、政府による役員の

任免権及び監督権限等を根拠として、ＫＤＢ、ＩＢＫ及びＫＥＩＣを公的

機関であると認定した。韓国政府は、そのような事実の存在について認め

ていることから、これらの機関が公的機関であるという認定について変更

する必要はないと認められる。なお、持分所有及び法的な監督権限は、当

該団体に対する広範な支配権を示すものであり、「政府の持分の所有及び
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監督権などは政府が日常的な業務に介入できる根拠にはなり得ず」との主

張は採用できない。また、「与信審査委員会など、合議体による与信意思

決定制度などを導入したので、政府が介入できる余地はなかった」との主

張については、具体的な証拠が示されていないが、仮に事実であったとし

ても、持分を保有し、役員の任免権及び法的な監督権を有する政府が、与

信審査委員会等の存在があるために、全く介入する余地がなかったという

のは合理的な説明であるとは考えられない。 

 

(75)  ＳＣＭ協定第 1 条 1.1 において公的機関は政府とみなされており、公的
機関による資金面での貢献は直ちに政府による資金面での貢献となる。ハ

イニックスの主張するような行為の動機や商業的合理性については考慮す

る必要がない。 

 

2.2.2 民間団体に対する政府の委託又は指示 
 

（利害関係者等の反論） 

(76) ［ハイニックス］ ＳＣＭ協定に規定されている委託又は指示に該当する
ためには、政府による黙示的な又は事実上の委託又は指示等では足りず、

対象者及び対象行為を明確に示す明示的かつ積極的な行為が要求されるべ

きである。また、ＳＣＭ協定は政府の行為に関するものであり、民間団体

のリアクションを問題とするものではない。このような解釈はＷＴＯパネ

ルの先例における解釈とも符合する。ＵＳ－ＤＲＡＭ上級委は、多くの場

合「民間団体に対する委託又は指示には何らかの形態による脅迫又は誘引

が関与すると期待されるものであり、これらが委託又は指示の証拠となり

得る。」と述べ、民間団体の行為は国家に起因するものではない蓋然性が

高いことから、委託又は指示を認定するためには、「政府と民間団体の行

為の間の説明可能な関連性」を認定しなくてはならないと述べている。例

えば、単なる政府の勧奨又は政府の要望表明では、委託又は指示を認定す

るのに十分ではないとしている。 

 

(77) ［ハイニックス］ 重要事実においては、韓国政府による抽象的な関与の
可能性を指摘するのみであり、かかる関与の可能性は委託又は指示に直ち

に該当することにはならない。また、単なる関与と委託又は指示との間で

は韓国政府の行為の性質が全く異なる。単なる希望の表明は委託又は指示

を構成しない。委託又は指示は、強制力又は何らかの圧力を伴うものであ

るべきである。 

 

(78) ［ハイニックス］ ＳＣＭ協定は、補助金の定義として、「・・・通常政
府に属する任務であって、・・・かつその実施が政府が通常とる措置と実
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質上何ら異ならないもの.・・・を委託若しくは指示すること」と規定して

いる。したがって、政府の「指示」により、補助金となり得るのは、「指

示」の対象が「通常政府に属する任務」かつ「その実施が政府が通常とる

措置」である場合に限定される。即ち、「通常政府に属する任務」あるい

は「政府が通常とる措置」ではない商業的行為については、たとえ政府の

「指示」があったとしても「補助金」とはならないのである。本件におい

ては、本件各措置は、商業的行為であることは明らかであるから、そもそ

も、政府の「指示」は問題とならないとさえいい得る。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(79) ［マイクロン］ ハイニックスは法令解釈において誤っており、ＵＳ－Ｄ
ＲＡＭ上級委は、委託又は指示の証拠は事例ごとに異なっているが、その

ような証拠には威迫の他に｢誘引｣の例も含まれている。 

 

（調査当局の見解） 

(80)  ＷＴＯパネル及び上級委の先例によれば、委託又は指示については次の
とおり解すべきである。 

・ 委託又は指示は、特定の名宛人に対して特定の任務を与える政府の能動的

行為である。すなわち、委託又は指示は政府の行為それ自体であり、その行

為の結果発生した事実又はそれに対する民間団体の反応ではない。しかし、

ＳＣＭ協定第 1 条 1.1(a)(1)(ⅳ)は、当該行為が明示的であることまで要求

していない。能動的行為は、明示又は黙示、公式又は非公式のいずれでもよ

い。政府の行為の対象及び相手方が詳細に特定されていないとしても、それ

自体をもって委託又は指示の認定を妨げるものではない。 

・ ＳＣＭ協定第 1 条 1.1(a)(1)(ⅳ)は、いかなる政府行為が委託又は指示に

あたるかを予め抽象的に特定していない。政府の行為の外観は必ずしも参考

になるものではない。状況により、政府の指導が指示を構成することもあり

得る。多くの場合、民間団体に対する委託又は指示は脅迫又は誘引によるこ

とが想定され、これは委託又は指示を根拠付け得る。しかし、委託又は指示

の事実は、当該案件における具体的事情により判断されるべきものである。 

・ 委託又は指示を受けた民間団体の側において、委託又は指示に従う義務が

あることは委託又は指示の存在を認めるための必要ではなく27、また、委託

又は指示の内容の実行について相当の裁量権があったとしても委託又は指示

の存在は必ずしも否定されない。 

・ 「通常政府に属する任務であって、・・・かつその実施が政府が通常とる

措置と実質上何ら異ならないもの」とは、一般的には政府が行う行為全般

をいう。貸付や企業再建措置でも政府に属する任務となり得る。 

                         
27  政府の委託又は指示に従う義務がある場合には、当該団体の公的機関性を検討すべきである。 
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(81)  利害関係者の提起した個別の論点に対する調査当局の見解は次のとおり
である。 
・ 上記解釈により、多くの場合「民間団体に対する委託又は指示には何らか

の形態による脅迫又は誘引が関与すると期待されるものであり、これらが委

託又は指示の証拠となり得る。」というハイニックスの主張は首肯できる。

ただし、委託又は指示は、法的概念であって委託又は指示に該当する行為を

予め抽象的に類型化することは困難であるので、政府の行為の外観が脅迫、

誘引にはあたらない場合であっても、委託又は指示が認められることはあり

得ることに留意すべきである。したがって、「また、単なる関与と委託又は

指示との間では韓国政府の行為の性質が全く異なる。委託又は指示は、強制

力又は何らかの圧力を伴うものであるべきである。」との反論は根拠がなく、

採用できない。政府による関与や指導という形式であっても、状況によって

はＳＣＭ協定上の委託又は指示を構成することもあり得ると解すべきである。 

・ 重要事実においては、関与の可能性に加えて、韓国政府のハイニックス支

援にかかる意図、ハイニックスが商業的な資金調達を得られなかったという

客観的状況、銀行における内部審査の状況等を認定し、それらを総合的に考

慮して、ＳＣＭ協定第 1 条 1.1(a)(1)(ⅳ)にいう委託又は指示があったと認

定している。したがって「重要事実においては、韓国政府による抽象的な関

与の可能性を指摘するのみであり、かかる関与の可能性は委託又は指示に直

ちに該当することにはならない。」とするハイニックスの主張は重要事実の

認定の一部のみを捉えた不正確なものであり採用できない。 

・ ＷＴＯの先例上28、貸付や企業再建措置も資金支出を含む限りにおいて通

常政府に属する任務となり得るとされている。一方、政府の介入により行わ

れた民間団体の行為が商業的であれば、当該政府介入は委託又は指示となり

得ないとのルールは存在しない。そもそも政府の委託又は指示は政府の能動

的行為の問題であるのに対して、商業的行為かどうかは委託又は指示を受け

た民間団体の行為の性質の問題である。すなわち、民間団体が委託又は指示

を受けた行為を行わない場合も想定し得るのであり、結果的に民間団体が商

業的判断に基づき行動したことのみをもって、委託又は指示がなかったとは

言えない。なお、政府の委託又は指示に基づき行われた民間団体の行為が全

く商業的なものであったため、補助金を受けた受益者において利益が存在し

ないことはあり得るが、これは別の問題である。ハイニックスの主張は、韓

国政府の委託又は指示の内容が商業的行為ではないということを前提として

いるが、その根拠が不明であるため採用することができない。 

 

                         
28  例えば、Panel report, Korea-Measures Affecting Trade in Commercial Vessels, WT/DS273/R, 
adopted April 11, 2005, paras. 7.28-31, Panel report, U.S.-Measures Treating Export Restraints as 
Subsidies, WT/DS194/R, adopted August 23, 2001, para. 8.72. 
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2.2.3 農業協同組合中央会（ＮＡＣＦ） 
 

（利害関係者等の反論） 

(82) ［ＮＡＣＦ］ ＮＡＣＦは、以下の理由から政府とは関係のない純粋な民
間機関であり、重要事実が、政府の影響を受けやすい準公的機関と認定し

たのは不当である。 

・ ＮＡＣＦは、一般商業銀行と同じく市場原理に基づいて運営される。 

・ 純粋な民間組織であり、政府の圧力及び要請によって支援を決定する理由

は全くない。 

・ ＫＥＩＣの 2001 年の出資は、畜産業協同組合中央会の不良化のため農業

協同組合法 147 条に定める優先出資を受けたものであり、比率も 3.76%に過

ぎないことから、政府が圧力や影響力を加える根拠になりえない。韓国政府

及び地方政府から提供された資金の借入についても同様である。 

・ 農業協同組合法に基づき、ＮＡＣＦの業務は農林部と金融監督委員会の監

督下に置かれているという判定は、法の一部だけを取り上げて法の意図を歪

曲したものである。 

・ 農業協同組合法 162 条に、金融監督委員会は、経営の健全性を確保するた

めに監督を行うと明示されており、農林部長官は組合と中央会の共済事業の

健全な育成、及び契約者の保護を図ると明示されている。また、165 条には、

金融監督委員会の是正措置は、中央会の信用事業の財務状態が経営指導基準

に達していない場合、巨額の金融事故、または不良債権の発生で健全性の基

準に達していないことが明白だと判断される場合、信用事業に対する是正措

置を行うことができると明示されている。 

 

(83) ［ハイニックス］ ＮＡＣＦの設立目的と比較すると、ハイニックスは半
導体メーカーであり、韓国の農家及び農業とは何らの関係もないことから、

本件の資金供給に関して、何らかの政策目的に拘束されることは考えられ

ない。ハイニックスは、本件のような農家及び農業に関係のない融資等に

関しては、ＮＡＣＦは通常の民間団体と全く同様の価値判断をもって活動

するのであり、「準公的機関」として、他の民間団体と取扱いを異にする

理由は想定できない。 

 

(84) ［マイクロン］ ＮＡＣＦを準公的機関とするのではなく公的機関として
認定した上で、更なる検討を行うべきである。 

・ ＳＣＭ協定第 1 条 1.1（a）（1）に基づき、｢政府｣ による資金面での貢

献が行われた場合、その資金面での貢献は政府関与の要件を充たすものとみ

なされる。さらに、｢公的機関｣による資金面での貢献は、政府関与の要件を

充たすものとみなされる。公的機関は、たとえ政府によって設立されずとも、

また、公共利益に関係しない商業取引を有しているとしても、公共目的を果
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たすものであり、かつ政府の支配に服するものである。例えば銀行の場合、

商業上の合理性よりも公共政策に基づいて与信を判断し、かかる判断の全部

又は一部が政府支配の結果であるときは、公共目的を果たしている。銀行は、

政府が銀行の与信判断を指示する特別な法的権限を有しているか、又は政府

機関が銀行における所有権を通じて銀行の決定に影響を及ぼしうる場合、政

府の支配に服していることになる。 

・ ＮＡＣＦは、かかる基準に照らせば、公的機関としての要件を充たしてい

る。日本国政府が認めたように、ＮＡＣＦは主に韓国政府から資金を得てい

る。また、ＮＡＣＦは 2000 年農業共同組合法によって設立された特殊法人

であり、農業者の経済的、社会的、及び文化的地位並びに競争力の向上を通

じて農業者の生活の質を向上させるという公共的な目標を目的としている。

ＮＡＣＦは預金及び借入金によって調達した資金を運用しており、借入資金

の 26.4%は韓国政府が提供している。農業共同組合法は、ＮＡＣＦ債券とし

て発行されるすべての債券を韓国政府が保証することを規定している。した

がって、ＮＡＣＦは公共政策目標を追求して貸付業務を含む自らの活動を

行っており、韓国政府はかかる活動に関してＮＡＣＦを保証している。 

・ ＮＡＣＦは韓国政府によって支配されている。ＮＡＣＦは農林部及び金融

監督委員会の監督下で運営されている。農林部長官、財政経済部長官及び金

融監督委員会委員長は、ＮＡＣＦの事業を監督する権能を有している。金融

監督委員会は、ＮＡＣＦ事業に関して是正措置を講じる権能を有しており、

ＮＡＣＦは、定款変更を行う前に金融監督委員会及び農林部長官と協議しな

ければならない。2001 年 10 月の救済措置の時点まで、韓国政府はＮＡＣＦ

の 100%を所有していた。 

・ ＮＡＣＦは、日本国政府が公的機関であると認定した他の企業と何ら変わ

りは無い性質を有している。例えば、ＫＤＢ、ＩＢＫ及びＫＥＩＣは、ＮＡ

ＣＦと同様に、特定産業の発展促進を明示の公共政策を目的とした特別立法

によって設立された。ＫＤＢ、ＩＢＫ及びＫＥＩＣは、100%又は大部分が韓

国政府により所有され又は資金拠出を受けており、韓国政府はこれらの機関

の損失に対して保証を提供している。最後に、韓国政府は｢{これらの銀行}

の活動に強力な支配力を有している｣ のである。これらの特徴はすべて、日

本国政府がＮＡＣＦの特徴としても認定しているものである。 

・ ＮＡＣＦは｢公的機関｣の定義をいかに厳格に解釈しても「公的機関」に該

当すると解するべきである。また、日本国政府が公的機関であると認定した

他の銀行や機関と区別してＮＡＣＦが公的機関でないと説明することは不可

能である。したがって、日本国政府はＮＡＣＦを公的機関として同様に扱う

べきである。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(85) ［韓国政府］ 次の点からＮＡＣＦは商業性の原則に基づいて運営される
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非公的機関である。 

・ マイクロンは、農業協同組合法第 1条に提示されている同金融機関の目的

条項に焦点を合わせて、この条項がＮＡＣＦの公共性を表しており、した

がって、公的機関として判定すべきであると主張しているが、設立目的が公

共的な性格を有していても、個別の与信決定において公共的な要素を考慮す

ることを意味するものではない。むしろ、同法 1条上の目的を積極的に達成

するためには、常に商業的な原則に基づいて利益を極大化するために努力し

なければならない。ＮＡＣＦは、一般の商業銀行のように金融市場の原則に

基づいて運営されており、利益の極大化を最大の目標にしている。 

・ たとえ、設立目的に基づく公共性を考慮しているとしても、同法第 1条に

提示されている設立目的は、韓国の農業及び農業関連産業だけに局限された

もので、ハイニックスの営業分野は、農業及び農業関連産業とは関係がない。

したがって、たとえマイクロンの主張を認めるとしても、ハイニックスに対

する貸付とは何も関係がない。 

・ ＮＡＣＦは公的機関で、ハイニックスの債務再調整と関連した与信判断に

おいて商業的でない判断をしたというマイクロン側の主張は事実を歪曲した

ものである。 

 

(86) ［ハイニックス］ 次の点からＮＡＣＦは商業性を持った非公的機関であ
る。 

・ 公共政策に基づいて与信判断をすることは商業性と矛盾しない。まず、Ｎ

ＡＣＦの設立目的が、公共的目標の達成であるという事実は、同組合の商業

的な判断と矛盾しない。公共政策実現をその目標にすることを理由に、組合

がその利益獲得のために商業的判断をしないとすれば、目標達成自体が難し

くなるのは当然の帰結である。ＮＡＣＦは、一般商業銀行と同じく、市場で

資金を運用して得た利益を目標のために使用するのである。すなわち、目標

の公共性にかかわらず、金融機関は、その目標を果たすために利益を極大化

しなければならないことに変わりはない。目標達成のためには、その手段が

商業的ではなければならず、公共政策を目的としていることを根拠として、

同組合の与信判断が非商業的であるというマイクロンの主張には根拠がない。

たとえ、商業的な判断よりは公共政策を優先することがあるとしても、ＮＡ

ＣＦについては、その対象は農業者及び農業に限られる。すなわち、商業性

と目標の公共性とは、お互いに矛盾するものではないと考えるが、もし、目

標の公共性が商業性より優先する場合があると仮定するとしても、ＮＡＣＦ

の場合、その公共性の対象は農家及び農業であるので、ハイニックス等の半

導体産業とは全く無関係である。ＮＡＣＦのハイニックスに対する債務再調

整等の判断は、言わば利益を極大化して農業者及び農業のために用いるとい

う農業協同組合法第 1条の目的を達成するためのものであり、商業的かつ合

理的なものである。 
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・ 韓国政府及び金融監督委員会がＮＡＣＦの与信判断を指示するというマイ

クロンの主張は根拠のない推測に過ぎない。マイクロンは、農業協同組合法

を正確に理解しておらず、自らの主張を貫徹させるために、同法の趣旨につ

いて部分的で歪曲した解釈をしている。同法 165 条には、金融監督委員会が 

ＮＡＣＦに対して是正措置ができる条件として、ＮＡＣＦの信用事業の財務

状態が経営指導基準に達していない場合や、 巨額の金融事故または不良債

権の発生により健全性基準を充たすことができなくなることが明白と認めら

れる場合が規定されている。また、同法では、人員及び組職運用の変更など

ＮＡＣＦの設立目的の遂行に重大な影響を及ぼしうる事項がある場合に、農

林部長官とあらかじめ合議しなければならないとも規定されている。すなわ

ち、同法は、ＮＡＣＦに対する金融監督委員会又は韓国政府が是正措置を命

ずることができる条件を明確に限定することで、むしろ、ＮＡＣＦの日常の

与信判断の独立性を保ちうるように保障している。また、同法 162 条 6 項で

は、「農林部長官は金融監督委員会との協議の下に、ＮＡＣＦの共済事業の

健全な育成及び契約者の保護のための基準を決めなければならない」旨、同

4 項では、「金融監督院長は組合に関する検査権の一部を中央会議会長に委

託することができる」旨がそれぞれ規定されているが、これらの規定を正し

く解釈すれば、同法がＮＡＣＦの独立性及び商業性を担保する役割を果たし

ていることは明らかである。 

 

(87) ［マイクロン］ ハイニックスは、ＮＡＣＦの目的について、ハイニック
スのようなハイテク企業ではなく農業事業体を支援することであると主張

し、その点については反対しないが、そうであればなぜハイニックスを支

援したのか疑問を禁じ得ない。韓国政府の介入があったからと考えるのが

合理的である。 

 

（調査当局の見解） 

(88)  ＮＡＣＦは特別法により設立されており、政府との関係が純粋な民間団
体よりも強いことから、これが純粋な民間団体であるとの反論は採用する

ことができない。しかし、2001 年 10 月の救済措置の時点まで、韓国政府は

ＮＡＣＦの 100%を所有していたとのマイクロンの主張についても証拠がな

く、これが公的機関であるとの主張も採用できない。したがって、ＮＡＣ

Ｆの性格については重要事実の認定を維持することが適当であると認めら

れる。 

 

2.2.4 銀行業務に対して韓国政府が関与しうる法的枠組み等  
 

2.2.4.1 国務総理令 
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（利害関係者等の反論） 

(89) ［韓国政府］ 国務総理令29第 408 号は、金融機関の自主性及び透明な手続
きを保証するために制定されたものである。また、同国務総理令は、政府

の協力要請はかならず文書、または会議によるべきであり、文書をもって

事前に要請できなかった場合は、事後に文書をもって通知し、記録を保存

することを明示及び規定しており、ハイニックス債務再調整と関連して協

力を要請した文書や会議はなく事後に文書で通知した記録もなかったこと

から、ハイニックス件とは何の関係もないため、日本政府は、同国務総理

令を政府介入の法的根拠として取り上げてはならない。 

 

(90) ［ハイニックス］ 国務総理令第 408 号30は、第 1 条（目的）において、
「金融機関の自立した運営・経営を高め、（中略）自らの経営に対する外

部からの妨害を排除する」ことを目的とすることを規定しており、このよ

うな目的に沿う形で、各条文を解釈すべきである。国務総理令第 408 号第 5

条第 1 項には、「金融市場の安定化に必要な場合」に金融監督機関は金融

機関に協力要請しうることが記載されているが、これは、金融機関であれ

ば当然有するべき公共的な性格を反映したものにすぎず、同条の意味につ

いても、各金融機関の自立した運営・経営を前提として解釈すべきであり、

政府の金融機関に対する委託又は指示を可能とする法的根拠と捉えるのは

明らかな誤りである。日本の銀行法においても、同法第 1 条 1 第 1 項にお

いて、「この法律は、銀行の業務の公共性にかんがみ、信用を維持し、預

金者等の保護を確保するとともに金融の円滑化を図るため、銀行の業務の

健全かつ適切な運営を期し、もって国民経済の健全な発展に資することを

目的とする」と規定しており、日本の銀行もこの法目的に則った監督を当

局から受けている。国務総理令第 408 号第 6 条第 1 項では、「株主として

の権利行使」を前提にした記載があるが、金融機関の自立性・独立性確保

という国務総理令第 408 号の目的に則って解釈すべきである。金融機関の

個別の営業行為及び与信政策は、金融機関の通常業務の問題であり、与信

審査委員会等において決定されるものであり、株主としての権利行使によ

りこれが影響を受けることはないはずである。 

 

(91) ［朝興銀行］ 国務総理令第 408 号は政府の銀行に対する委任と指示を可
能にするという日本政府の判定は、条項の一部を歪曲した解釈であり、そ

の主張を裏付ける具体的な証拠も存在しない。総理令の目的は、金融機関

を客観的かつ透明手続きに従わせることを保障することにあり、政府の委

                         
29  韓国政府は反論書においては国務総理令を国務総理訓令と記しているが、重要事実の記述に合わせ以下国

務総理令と記述する。 
30  ハイニックスは反論書においては国務総理令第 408 号を国務総理訓令と記しているが、重要事実の記述に

合わせ以下国務総理令第 408 号と記述する。 
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任／指示とは関係なく、国務総理令第 5 条の株主としての権利の行使も株

式会社である銀行に対して株主が持つ権利そのものに対して触れたもので

あり、政府の委任および指示とは全く関係ない。また、同国務総理令また

はＭＯＵを根拠に同行に対して政府の介入があったとする日本政府の判定

は妥当とは言えず、日本政府はこれと関連した具体的で明確な資料も提示

していない。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(92) ［マイクロン］ 実際には、記録によれば、多数の事例において、韓国政
府はまさに 5 条が規定するように銀行の｢協力を要請｣していた（複数の新

聞報道を具体例として列挙）。国務総理令第 408 号第 6 条は、株式を保有

する金融機関の株主としての権利行使を政府に明示に授権しており、韓国

政府保有の銀行は、ハイニックス支援に賛意を表する投票を繰り返してお

り、実際、韓国政府は株主としての権利を行使している。それら銀行がハ

イニックスを支援することに賛成票を投じたのは、韓国政府がそれらの株

式の大部分を保有することが少なくとも理由の一部であろうと推測するこ

とは合理的である。  

 

（調査当局の見解） 

(93)  重要事実においては、国務総理令第 408 号が、金融監督当局は金融市場
への安定化を目的として金融機関に対して協力や支援を要請できることを

規定していること、また、政府又はＫＥＩＣは株式を保有する金融機関に

対して株主としての権利を行使することができることを規定していること

を認定した。韓国政府、ハイニックス、朝興銀行及びマイクロンのいずれ

も、これらの事実自体については否定していない。 

 

(94)  韓国政府は、「金融監督当局の要請は文書又は会議によるべきであるが、
文書も会議もないから、ハイニックスとは何の関係もなく、同訓令を政府

介入の法的根拠として取り上げてはならない。」とする。しかし、現実に

ハイニックスに関して要請したことがないという主張は、そのような法的

枠組みを否定する根拠とはならない。また、「文書も会議もない」という

主張は調査当局が利害関係者から入手した証拠に反し31、また、韓国政府か

ら反証は示されていない。また、重要事実は、その他の証拠も検証し客観

的、かつ総合的に事実認定を行ったものである。したがって、同訓令を政

府介入の法的根拠として取り上げてはならないとの主張は採用できない。 

 

                         
31  重要事実においては、2001 年 1 月 9日及び 2001 年 3 月 10 日の金融機関協議会には金融監督院職員が出

席した事実（重要事実パラ 140⑤及び 194）、金融監督院が韓国第一銀行に対してＫＤＢプログラムへの参加

を要請した事実（重要事実脚注 164）を認めており、韓国政府の主張に反する証拠が記録上示されている。 
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(95)  ルールは守られるべきであるし、権限は目的に沿って行使されるべきで
ある。しかし、このことは、必ずしも現実にルールが守られていること又

は権限が目的に沿って行使されていることを意味しない。したがって、ハ

イニックス及び朝興銀行の国務総理令第 408 号の目的を根拠とした主張は

採用できない。ハイニックスの主張をさらに敷衍すれば、ＳＣＭ協定は守

られるべきであるから韓国政府がＳＣＭ協定上違法な委託又は指示を行う

はずがないという結論に至るのであり、このような論理が合理的なもので

はないことは明らかである。また、ハイニックスが反論において引用して

いる日本の銀行法は、韓国政府が銀行の個別営業行為に対して関与しうる

法的枠組みがあったこととは何ら関連性のない事実であると認められるが、

念のため同法を見ると日本の銀行法第 1 条は法の目的を述べるのみであり、

金融監督当局が銀行に対して要請することができる等の内容を持つもので

はないことから、ハイニックスによる、日本の銀行法との関連における当

該反論も採用できない。 

 

(96)  なお、重要事実においては、このような事実をもって、政府の委託又は
指示を直接認定するものではないが関連する事実であると認定している。

韓国政府が金融機関に対し委託又は指示を行ったか否かの認定は、このよ

うな法的枠組みのほか、ハイニックスの財務状況、債権金融機関に対する

政府の株式保有、債権金融機関における内部審査の状況等の関連する事実

を総合的に勘案して、措置ごとに認定したものである。 

 

2.2.4.2 経営正常化履行約定書（ＭＯＵ）等 
 

（利害関係者等の反論） 

(97) ［韓国政府］ ＫＥＢ、ウリ銀行などに対するＫＥＩＣの持分の所有は、
通貨危機以降、公的資金の投入によって不可避的に所有することになった

のであり、ＫＥＩＣは、公的資金が投入された銀行と、経営目標に対する

ＭＯＵを締結し、その履行実績を点検するだけで、人事及び与信など、経

営活動には一切関与しておらず、公的資金が投入された銀行はＭＯＵを達

成するために最大限に商業的な原理に基づいて与信審査などの営業活動を

決定しなければならない立場に置かれた。 

 

(98) ［ウリィ銀行］ ＫＥＩＣとのＭＯＵの締結で、政府が同行の個別与信の
決定に影響力を及ぼすことはない。また、当行は、ＭＯＵの目的は、同行

が収益性を確保し公的資金の回収を可能にするためのものであり、非商業

的な目標を達成するために韓国政府が影響力を及ぼしたという主張はＭＯ

Ｕの目的に反するものである、また、ＫＥＩＣは当行の日常業務に介入し

ていない。 
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(99) ［朝興銀行］ 政府の持分保有およびＭＯＵ締結を通じた韓国政府の影響
力行使というのは、次の理由から、具体的根拠を欠いており、重要事実の

主張は妥当性に欠けている。 

・ 金融危機によって韓国の金融システムが崩壊してしまったため、韓国政府

は商業銀行である朝興銀行に持分投資（80%）を行ったが、政府が朝興銀行

の営業一体をコントロールし、個別的な投資決定を支配することではなく、

単に金融危機を克服する過程でやむなく保有することになった銀行の持分を

売却して投入された公的資金の回収を図ることにその目的があった。 

・ ＭＯＵは公的資金の投入にしたがって締結しており、同行の各種の義務事

項の履行とそれに対する監督機関の管理／監督を規定する以外に銀行業務へ

の経営不干渉条項を明示しているなど、原則的に金融専門家による経営の自

主性および責任経営に関する根拠を確保しており、ＭＯＵ締結をもって韓国

が銀行に影響力を行使できる根拠にするのは論理の飛躍である。当行のハイ

ニックス債務調整への参加は、かえって経営正常化計画を履行するための方

策（現地調査の提出資料 3－2001 年 10 月措置に関する内部検討資料。Ⅳ今

期決算の影響）として行われたものであり、今回の日本政府の判定とは相容

れない。 

・ ＫＥＩＣとの間で締結されたＭＯＵの第 7条では、政府の経営関与の排除

を明文化しており、ＫＥＩＣは当行の理事会の 7人の一人が社外理事として

理事会に出席しているが、権限は他の理事と同じであり、ＫＥＩＣの持分と

ＭＯＵの締結が当行の意思決定の過程に対して韓国政府が影響力を行使でき

ると判定できる根拠にはならない。貸し出しを決める意思決定機関である与

信審議委員会は全員同行の役員によって構成されており、上記の社外理事以

外にＫＥＩＣの職員が当行に派遣されていないので、銀行の個々の意思決定

に韓国政府が介入することはできない。 

 

(100) ［ハイニックス］ ＭＯＵは、政府が預金保険機構を通じて銀行に対して
公的資金を注入する際に、公的資金管理特別法 に基づき、その締結が要求

されるものである（同法 17 条）が、同法 1 条（目的）に規定されていると

おり、公的資金の効率的な運営を確保し、もって、納税者の負担を最小限

に押さえることを目的とするものである。ＭＯＵ及び公的資金管理特別法

においては、具体的な企業の支援を指示するような規定は一切なく、政府

が銀行の個別営業行為及び銀行の与信政策に影響を及ぼすことを可能にす

るような規定は存在しない。公的資金管理特別法は、金融機関の健全性を

維持するための一般法であり、むしろ、与信審査について、与信審査役の

実名開示及び与信審査委員会などの意思決定機関の設置等を規定した法律

であり、金融機関に対する与信判断に対する政府の介入を防ぐことを目的

としている。なお、同法に基づくＫＥＩＣによる公的資金の投入は、1997
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年金融危機以降の銀行の構造改革の過程で銀行の統廃合と並行してやむを

得ず実施された措置であり、日本における銀行に対する公的資金投入と同

様の役割を果たすものに過ぎず、政府の銀行に対する支配力を強化するた

めのものでは決してない。ＭＯＵは、ＫＥＩＣが銀行に投入した公的資金

の早期回収を確実にするために、ＢＩＳ規制上の自己資本比率や資産収益

率等様々な数値目標を設定したに過ぎず、かかる経営目標達成のための具

体的な経営戦略は、それぞれ金融の専門家たる各銀行の経営陣に委ねると

いうスタンスを採っており、銀行の自立経営を最大限尊重する内容となっ

ていた。かかる数値目標を達成することができなかった場合にのみ、ＫＥ

ＩＣが役員の解任や組織改変などの措置をとることができる旨が、経営正

常化履行約定書において規定されているに過ぎない。ＭＯＵの構成からも

明らかなとおり、ＫＥＩＣ（及び韓国政府）が具体的な融資判断に介入す

ることは全く想定されておらず、ＭＯＵは金融機関の独立性を示す証拠と

なり得さえすれ、政府による「委託又は指示」の証拠とはなり得ない。公

的資金管理特別法や預金者保護法において、違法貸出をした金融機関の担

当従業員又は役員が個人的な責任を負わなければならない旨の規定が存在

する上、政府の干渉による違法貸し出しについて、関連した公務員及び銀

行職員が処罰されることが、商法及び刑法に規定されており、このような

規定の存在を併せて考慮すると、ＭＯＵ等において、信用供与判断に対す

る政府関与を規定することなど想定できない。 

 

(101) ［ハイニックス］ 韓国政府の株式保有が当然に、具体的な措置への参加
について、政府の「指示」があったことを示すわけではない。まず、株主

総会において、議決権の過半数を有するということと、個々の具体的な措

置への参加について、政府の「指示」がなされ得るということは全く別個

の問題である。具体的な経営判断については、経営陣に委任されているの

であり、過半数を有する株主が当然に個々の判断に介入できる権利がある

わけではない。さらに、政府が何らかの影響力を行使し得るということと、

政府が何らかの影響力を実際に行使して「指示」をなしたということは全

く別個の問題である。すなわち、政府が持分の過半数を保有している銀行

であっても、その措置が「補助金」に該当するためには、実際に具体的な

「指示」があったことが必要である。 

 

(102) ［マイクロン］ 日本国政府は、ハイニックスの債権者銀行の与信判断に
介入するために韓国政府が利用できた様々な圧力や手段を正しく認定して

いる。こうした圧力等には、韓国政府機関による株式保有、ＭＯＵや、監

視と、韓国政府機関と「債権者金融機関との接触の継続」等が含まれる。 

 

（利害関係者等の再反論） 
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(103) ［韓国政府］ 政府機関による持分の所有は銀行の個別与信の決定への介
入と影響力の行使を意味するものではなく、経営正常化の履行約定書も、

政府が影響力を行使するための道具ではなく、公的資金を投入した銀行の

早期経営正常化を図るために商業的な合理性に基づく健全な運営を目的と

して、一般的な監督事項を定めたもので、具体的な銀行業務に対しては経

営不介入条項を明示している。また、マイクロンが言及している韓国政府

と債権金融機関との接触は、銀行の要請による自発的な接触、または、金

融機関の監督に関する政府の一般的な業務履行であって、ハイニックスの

債務再調整と関連した具体的な圧力とは全く関係のなく、マイクロンが提

示している如何なる証拠も、韓国政府による債権金融機関への｢委託及び指

示｣には該当しない。日本の金融当局もやはり一般的な金融機関の監督と関

連して、これと類似した役割を果たしているが、日本政府の一般的な監督

権限の行使に関する新聞記事が、具体的な状況においての日本政府の｢委託

及び指示｣を表すものではないのと同様に、韓国政府のこのような監督業務

の履行を｢委託及び指示｣に該当すると主張するのは妥当でない。 

 

(104) ［ハイニックス］ ＭＯＵは公的資金の投入の際に締結されており、銀行
の各種義務の履行及びこれに対する監督機関による管理・監督を規定する

以外に、銀行業務に対する経営不干渉条項を明示しているなど、原則的に

金融専門家による経営の自律性及び責任経営に関する根拠を確保している。 

 

(105) ［ハイニックス］ 韓国政府機関による株式保有が、銀行による個別の与
信判断過程に影響を与えない点については、韓国政府及び銀行による回答

及び現地調査等において何度も説明されているとおりである。特に、ＫＥ

Ｂについては、韓国銀行及び輸出入銀行が主要株主であるが、これらの株

主の関係者は、ＫＥＢの理事に選任されたことはなく、与信委員会を含ん

だＫＥＢの如何なる経営上の職位にも就いていない。また、同行の最大株

主はドイツのコメルツバンクであり、ＫＥＢの全ての融資決定をする与信

委員会の委員長をコメルツバンクの出身者が担当することで、韓国政府か

らの独立性を維持して、効果的な統制機能を発揮し、与信判断過程におい

て、政府介入を許さなかったことも既に確認されている。さらに、重要事

実は、朝興銀行が当該約定の内容（経営正常化計画）に拘束を受けている

と認定しているが、朝興銀行によるハイニックスの債務調整への参加は、

むしろ経営正常化に資する合理的な手段であった。 

 

(106) ［マイクロン］ 実際には、記録によれば、韓国政府は、それぞれの枠組
み・措置の柔軟性を最大化し、韓国政府が企図していた目的を確実にする

ために活用できるように設計したこと、及び、銀行との協働はこれらの措

置の条件に明白に記載されていたことが判明する。 
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(107) ［マイクロン］ ＭＯＵにより、韓国政府は、人員及び組織運営の改善・
縮小若しくは店舗・組織の統廃合、新設の制限又は役員に対する注意、警

告、業務停止、解任等を行うことができるなどの権能を含めて強力な交渉

力を得ることができ、また、このような権限が付与されている以上、ＭＯ

Ｕを韓国政府の介入を制限するというよりはむしろ正当化するものである

と日本政府が解釈したのは合理的である。国営シンクタンクである韓国開

発研究院が、韓国政府のＭＯＵ下における干渉を緩和するために、政府が

保有する銀行株式すべてを売却することを提言したが、韓国政府はこれら

の提言を含む文書を調査担当者に提供することを拒否し、また、当該文書

の内容を明らかに改変した可能性すらあると日本政府は認めている。 

 

（調査当局の見解） 

(108)  重要事実は、ＭＯＵによって韓国政府が金融機関に対して役員に対する
注意、警告、業務停止、解任等の権限を付与されていたこと、国営シンク

タンクである韓国開発研究所が、政府が株式保有により銀行業務に介入す

る可能性があることを認めていたことを認定した。これらの事実自体につ

いては、韓国政府及びハイニックスも否定していないと認められる32。した

がって、重要事実33の認定を変更する必要はないと認められる。これらは韓

国政府の委託又は指示の存在の有無を認定する上での関連する事実である。 

 

(109)  重要事実は、上記の事実は、政府の委託又は指示を直接認定する証拠で
はないが、関連する事実であると認めた。政府がこの権限を利用して実際

に銀行業務に介入したかどうかは、個別の措置ごとに、他の関連する事実

も勘案して認めるべきものである。したがって、ＭＯＵや株式保有に基づ

き政府が銀行業務に介入したことがないという趣旨の反論については採用

できない。また、国務総理令の項（2.2.4.1）において述べたのと同様の理
由により、ＭＯＵの目的はむしろ政府介入を排除するものであった等、Ｍ

ＯＵの趣旨・目的から政府介入ができたはずはないとの主張も採用できな

い。なお、朝興銀行の「ハイニックス債務調整への参加は、かえって経営

正常化計画を履行するための方策として行われた」との主張については 10

月措置(2.7.3.7)において検討する。 
 

                         
32  反論においてハイニックスは、ＫＥＢに関して「韓国政府からの独立性を維持して、効果的な統制機能を

発揮し、与信判断過程において、政府介入を許さなかった。」として、銀行の与信判断過程に政府が介入しよ

うとしたことを認めるかのような主張をしている。「銀行が与信判断過程への政府介入を許さなかったこと」

と「与信判断過程への政府介入がなかったこと」は異なる。ＳＣＭ協定第 1条 1.1 にいう委託又は指示は政府

の行為であって、民間団体の反応ではない。また、ＳＣＭ協定にいう民間団体は政府の支配を受けないことを

その特質とする以上、民間団体において政府の委託又は指示を拒否すること、すなわち「政府介入を許さない

こと」は可能である。 
33  重要事実パラ 86 及び 87 
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2.2.4.3 「企業資金支援円滑化のための免責及び減免対象大幅拡大」通知 
 

（利害関係者等の反論） 

(110) ［ハイニックス］ この通知は、「金融機関の無分別な債権回収と資金支
援回避による企業の流動性悪化および信用梗塞現象を防止するため」に各

銀行に示されたものである。1997 年の金融危機以降、出来るだけ早期に韓

国金融機関の経営を正常化させる必要があったことから、様々な厳しい制

約が課されてきており、公的資金管理特別法を始めとして、金融機関の収

益を確保し、反面、損失を最小限に食い止めるべく様々な法整備がなされ

てきていた。このような方策の一環として、不適切な融資に対する、金融

機関従業員や役員の個人責任をも問いうるような非常に厳しい規制も課せ

られるようになり（公的資金管理特別法第 17 条第 6 項等）、金融市場が過

剰に萎縮してしまうという悪影響に対する懸念が現実化してきた。そこで、

かかる融資担当者及び担当役員の責任について、「故意または重過失によ

らない不良与信に対しては、原則的に（中略）責任を問わない」ことを確

認するために本通知が出されたものである。重要事実が指摘した要因は、

いずれも故意又は重過失を否定又は存在したとしてもその程度が低いと判

断されるべき要因の一例に過ぎない。例えば、先端技術を対象とした事業

に対する融資については、相当のリスクの負担が要求されるところ、当時

の韓国の金融機関の状況に鑑みると、かかるリスクを負担することに対し

ては大きな制約がかかることとなった。しかし、このような融資態度が、

国内産業に与える悪影響が大きく、金融機関が一般的に有する公共的な役

割も果たされないことになることから、同通知により、このような融資に

よる、個別担当者の責任を免除ないし軽減することとしたものである。し

たがって、かかる通知が存在したからといって、銀行が政府の国家産業政

策に従うように義務づけられるわけでは全くないのであり、また、かかる

規定が存在するだけで、具体的な支援要請を認定することができないこと

は明らかである。このような通知の存在は、政府による具体的な支援要請

を基礎付ける証拠とはならない。また、具体的な資金面での貢献に関する

委託又は指示の根拠となり得ない。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(111) ［マイクロン］ 2001 年 1 月 17 日の韓国政府の銀行への通知についての日
本政府の認定に対してハイニックスが主張できることは、当該通知は韓国

法が規定する個人責任に照らしてより一般的に貸付を行うことを韓国の銀

行が納得することの助けになるという程度であり、銀行に対して｢協力を要

請｣できる国務総理令第 408 号による韓国政府の権限と併せて考えれば、日

本政府が｢当該通知は、国務総理令第 408 号第 5 条第 1 項に規定されている

市場安定のためには政府が協力要請を行うことを前提としているものであ
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る｣と認定したことは明らかに正しい。 

 

（調査当局の見解） 

(112)  重要事実は、当該通知が、銀行は政府の国家産業政策上の必要により企
業支援を行うことがあること、政府の協力要請により与信行為を行うこと

があることを前提にしているものであることを認定したが、ハイニックス

は、この事実自体については否定していない。 

 

(113)  重要事実は、上記の事実は、政府の委託又は指示を直接認定する証拠で
はないが、関連する事実であると認めた。民間団体に対する政府による委

託又は指示が行われた場合、これを受けた民間団体の側においてこれに従

う義務が生じることは必要ではない。したがって、「かかる通知が存在し

たからといって、銀行が政府の国家産業政策に従うように義務づけられる

わけでは全くない」ことを理由として、当該事実が委託又は指示に関連す

る事実であることは否定されない。また、当該事実は、委託又は指示を直

接証明するものではなく、これに関連する事実であるから、「かかる規定

が存在するだけで、具体的な支援要請を認定することができない」との主

張は、重要事実の認定と矛盾しない。したがって、重要事実34の事実認定を

変更する必要はないと認められる。 

 

2.2.4.4 米国証券取引委員会への提出書類 
 

（利害関係者等の反論） 

(114) ［韓国政府］ 日本政府は、国民銀行及びウリ銀行が米証券委員会に提出
した prospectus に含まれた文言を理由に韓国政府による「委託及び指示」

を認めているが、日本の銀行である東京三菱銀行も米証券委員会に類似の

内容の文言が含まれた prospectus を提出したという点を勘案すれば、日本

政府の決定は偏っている。そのような文言が日本政府による「委託及び指

示」を構成しないということは日本政府もよく分かっており、これもまた

日本政府が意図的に正確な事実関係から目をそらしたという点からＳＣＭ

協定第 11 条 11.3 及び第 12 条 12.5 に対し違反となる。 

 

(115) ［ハイニックス］ 株式会社三菱東京フィナンシャルグループ（以下、
「ＭＴＦＧ」という。）の 2003 年 2 月 7 日付け目論見書補充書の下記「リ

スク・ファクター」の記載は、国民銀行の目論見書よりも広い一般的な政

府の関与可能性を示唆するものであり、仮に、国民銀行の目論見書の記載

が、国民銀行が政府のコントロール下にあったとの証拠となるのであれば、

                         
34  重要事実パラ 86 及び 87 
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ＭＴＦＧは、より強い政府のコントロール下にあると評価すべきことにな

り、このような評価が極めて非常識なものであることは明らかである。 

 

「当行は、下記のような理由から、困難に陥っている借主に対して、追加

的貸付を行う可能性があります。貸主として、これらの借り主に対して有

する権利のすべてあるいは一部の行使を差し控えるかもしれず、債務再編

に関連して、これらの借主に対する貸付を放棄する可能性があります。

我々の法的権利が借主に対してより強い行動をとることが可能な場合で

あって、また、短期的な回収の最大化または融資残高の縮小のために、他

の者がより強い行動をとる場合であっても、これらの措置をとる可能性が

あります。我々は、以下の理由またはその他の理由で、問題のある借主に

対する援助を提供するかも知れません。 

・ 政治的または規制上の考慮 

・ 主要な顧客を支払い停止または破産の状態に陥らせることまたは他の

貸主が取っている再編計画を崩壊させることに対する躊躇 

・ 我々の関係あるいは関連会社の義務に対する認識された責任 

上記の措置は、困難に陥っている貸主に対する我々の融資残高を実質的

に増加させ、我々の貸付損失を増加させるかも知れません。」 

 

(116) ［ハイニックス］ 国民銀行の目論見書の文言は、国民銀行の目論見書は
いかなる意味でも本件あるいは一般的に国民銀行が政府のコントロール下

にあったということ、又は本件における政府の指示があったことの直接証

拠あるいは情況証拠のいずれともなり得ない。 

・ 申請書添付証拠 6-60 の翻訳は正確なものではなく、重要事実において

はかかる不正確な翻訳に依拠した事実認定を行っている。 

申請書証拠 6-60 の抄訳は、見出し部分を「韓国政府は特定の種類の借

り手に対する貸付を、政策として促進しており、当社は、これに従わざ

るをえないものと感じている。」と翻訳しているが、原文は“The 

Korean government promotes lending to certain types of borrowers 

as a matter of policy, which we may feel compelled to follow”で

あり、正確に翻訳すると「韓国政府はある種類の借り手に対する貸付を、

政策として促進しており、当社は、これに従わざるをえないものと感じ

るかもしれない。」つまり、原文の見出し部分は、わざわざ“may” と

“feel”との文言の双方を使っている。見出し部分の原文は、政府の

「指示」が現実にあったものではないということを逆に示している。原

文の本文部分は、単に、銀行に対して「要請」することや「低利融資を

提供」することによって、政府の一般的政策を追求するということが記

載されているのみであり、そこには、政府による「指示」を示しあるい

は示唆する文言は一切ない。 
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申請書証拠 6-60 の抄訳の末尾二文の抄訳は以下のとおりである。「政

府の政策にしたがってなされた全ての貸付は、当社自身の与信基準にし

たがって検討されることを期待している。しかし、政府の政策に影響さ

れ、特定の部門に対して融資を行ったり、政府の影響がなければ行わな

いような融資をする可能性がある。」この部分も、要するに、政府の政

策の「影響」を受けた融資を行う「可能性」を述べるのみであって、政

府からの「指示」を示唆するものではない。 

上記の文言は、目論見書の「リスク・ファクター」の記載中に含まれ

るものである。「リスク・ファクター」では、証券の発行者は、証券法

上の責任を免れるために、慎重な態度をとる傾向にあり、実際には可能

性の低い事項であっても、可能性があるならば、これを記載するという

傾向にある。この記載が「リスク・ファクター」の記載にあることから

して、「影響」の「可能性」自体は必ずしも高いものとはいえず、現実

の「影響」があることを示す直接証拠にも、情況証拠にもなり得ない。  

・ 国民銀行の目論見書の文言を作成した弁護士自身の発言しているように、

国民銀行の目論見書の記載は、ＣＲＡ及び中小企業に対する融資促進策に

関連したものであり、一般的な政府のコントロールあるいはハイニックス

に対する融資に関連するものであるとの主張は全く見当違いのものである。 

・ ＵＳ－ＤＲＡＭパネルは、これが韓国政府の指示の証拠となり得ない旨

を認定している。 

 

(117) ［ハイニックス］ 国民銀行及び住宅銀行の様式 F-4 についても、その記
載内容は、国民銀行の目論見書とほぼ同様の内容が記載してあるに過ぎず、

これが韓国政府による委託又は指示の直接証拠あるいは情況証拠となり得

ない。また、当該様式 F-4 は、上述の目論見書と比較して“we cannot 

assure you that government policy will not influence New Kookmin to 

lend.”（政府政策が新たな国民銀行に融資を行うべく影響を与えないとい

うことを保証できない）としており、政府政策の影響力に関して、より低

い可能性を指摘しているに過ぎない。 

 

(118) ［国民銀行］ 本目論見書に書かれたリスク要素というのは、未来に実現
する可能性が高いため記録されたものではなく、発生する可能性は小さい

が、もし発生すれば投資証券の未来価値に重大な影響を及ぼすため、投資

家に公示するのである。それとは反対に発生する可能性はほぼ確実であっ

ても、その影響力の小さい事柄については言及しないのが理に適っている

判断であるだろう。また日本の銀行も類似の上場報告書を提出していると

聞いている。したがって本目論見書は、銀行業務に対する韓国政府の働き

かけを証明するには十分ではない。本目論見書で言及された対象企業は中

小企業やベンチャー企業であり、ハイニックスのような大手企業を意味し
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ていない。それに関しては、既に回答書に明示したものである。以上の事

項を考慮したとき、本目論見書の意味を拡大解釈して、当行は、韓国政府

の貸付政策に従わなければならないことを率直に認めていたとのマイクロ

ン意見の主張は、全く根拠がない。 

 

(119) ［ウリィ銀行］ 米国証券取引委員会に提出した資料について、「問題を
抱えた企業やハイテク企業に融資を促進した」という文言は、韓国政府が

ハイニックスのような特定の会社に対して、または一般的に銀行の貸付け

の意思決定に対して統制権を行使していることを意味するものではない。

「問題を抱えている企業」はハイニックスを指すものではなく、1998 年に

200 余個所の金融機関と締結したワークアウト協約（ＣＲＡ)を意味するも

のである。「ハイテク企業」は、ベンチャーキャピタル及び中小企業に対

する低利の貸付を促進するための韓国政府のプログラムを記述したもので

あり、ハイニックスのような大企業とは関係ない。また、同資料は、今後

起こり得るリスクについて言及したものであり、資料が作成された 2003 年

9 月以前にあったことに焦点を合わせたものではない。 

 

(120) ［ハイニックス］ ウリィ金融持株会社の様式 20-F における記載内容も、
国民銀行の目論見書と同様、韓国政府による委託又は指示の直接証拠ある

いは情況証拠となり得ない。当該書面に記載されている政府が融資を「推

奨」する「特定の主体や分野」とは、国民銀行の目論見書と同様、技術企

業を中心とした中小企業であり、ここにハイニックスが含まれていない。

また、国民銀行（及び住宅銀行）との関係では、重要事実においては、結

論として、各措置に関する政府の委託又は指示の存在を認定していない以

上、かかる米国証券取引委員会への提出書類における同様の記載が、ウ

リィ金融持株会社との関係でも、政府による委託又は指示の存在を基礎付

けるものでない。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(121) ［マイクロン］ 米国 Hale and Dorr 法律事務所(現在の事務所名 Wilmer 
Cutler Pickering Hale and Dorr 法律事務所)の弁護士で米国証券取引委員

会の開示規制専門家であるエドワード・ヤング氏は米国商務省に対する宣

誓供述書の中で「(前略)『目論見書』に含まれているリスク要素はこうし

た事実背景を提供しており、その機能を果たすために過去形や現在形での

文章が使われており、(中略)『目論見書』がこのような過去の事実を含ん

でいるということは、これらが情報開示において重要な役割を果たしてい

ることを示しており、こうした過去の事実が重大な結果をもたらす可能性

があるためにそこに含まれているのです。｣と述べている。国民銀行の目論

見書を作成した弁護士の陳述を記載した書面等は証拠として提出されてお
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らず本件において考慮されるべきではなく、上記ヤング氏の陳述により、

ハイニックスの国民銀行目論見書に関する主張は根拠がない。米国の手続

においては、上記国民銀行目論見書を作成した弁護士は、上記の文言は

｢1998 年 6 月に 200 以上の韓国金融機関間で合意された『ワークアウト合

意』と『中小企業に対する貸付を促進する韓国政府のプログラム』を結び

つけようとしたものである。｣との議論をしているが、国民銀行目論見書に

おける特定的な記載は、国民銀行は韓国政府の指示がある多数の事例の内

の 2 つの例示としてワークアウト合意と中小企業とを列挙したのであって、

事例はこの 2 つに限定されるわけではないことに注意が払われるべきであ

る。ハイニックスは米国措置に関するＷＴＯの紛争解決手続において、国

民銀行の目論見書の文言は証拠にすらならないとパネルが認定したと主張

するが、当該パネルの判断は上級委で覆されており、パネルの判断ではな

く、上級委の判断こそが国民銀行の目論見書の文言を解釈するに当たって

関連性を有する。上級委は、国民銀行が目論見書に記載した文言に関する

パネルの分析を明示的に｢誤り｣と認定している。 

 

(122) ［マイクロン］ ハイニックスの主張するＭＴＦＧの書面は本件において
証拠として提出されていないので、この理由のみでも直ちにハイニックス

の当該主張は排斥されるべきである。ＭＴＦＧが米国証券取引委員会に対

して何を述べたかは、韓国政府がハイニックスを支援するために債権者ら

に委託又は指示をしたかという本件とは何ら関連性のないものであり、日

本政府は、ハイニックスによって引用されたＭＴＦＧの目論見書について

考慮する必要すらない。万一、日本政府が上記ＭＴＦＧの書面を考慮する

場合には、当該書面は、日本政府について、問題を抱えた特定の借り手に

対する与信決定の基礎として言及さえしていないことに留意すべきである。

一方、これとは対照的に、国民銀行及びその他の目論見書は、ハイニック

スのような、特定の問題を抱えた法人債務者であるハイテク企業に対して

貸付を決定する理由として韓国政府の存在を名指ししている。 

 

(123) ［マイクロン］ ウリィ銀行の目論見書に対する国民銀行の目論見書と同
様のハイニックス主張に対しても上記のヤング氏の陳述が反論としてあて

はまる。ここでもハイニックスは、国民銀行の目論見書と同様にウリィ銀

行の書面上でも韓国政府の指示に基づく｢問題を抱えた法人の借り手｣及び

｢ハイテク企業｣に対する貸付が言及されていることを無視しているが、こ

のような借り手企業とはハイニックスのことを指すことは明白であり、ウ

リィ銀行の上記文書もまたハイニックスに対する支援を意識していたこと

は明白である。 

 

（調査当局の見解） 
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(124)  重要事実においては、国民銀行、住宅銀行及びウリィ金融持株会社が米
国証券取引委員会へ提出した目論見書を検討した上で、韓国政府の政策が

銀行の与信判断に影響を及ぼす可能性があること、また、韓国政府が支配

株主である場合、他の株主の利益に反する可能性のある政策目標を追求さ

せ、あるいはそのような行動をとらせる可能性があることが示されていた

と認定した。また、このことは、韓国政府の銀行に対する委託又は指示を

直接証明するものではないが、関連する事実であると認めた。 

 

(125)  韓国政府及びハイニックスが反論において引用しているＭＴＦＧの目論
見書は、韓国政府の金融機関に対する影響の可能性とは関連性のない事実

であると認められることから、韓国政府の「日本側の現実に対する適切な

考慮なしに韓国の状況のみを一方的に否定的に判定している」「日本政府

の決定が偏っている」「日本政府が意図的に正確な事実関係から目をそら

したという点からＳＣＭ協定第 11 条 11.3 と第 12 条 12.5 に対し違反とな

る」との反論及びハイニックスの同趣旨の反論は採用できない。国民銀行

もより抽象的に同趣旨の反論を行っているが同様である。なお、念のため

ハイニックスが引用したＭＴＦＧの目論見書主張を見ると、ＭＴＦＧは、

単に「政治的または規制上の配慮」から問題のある借主に対する援助を提

供する可能性を示したものでしかなく、国民銀行の目論見書にあるような、

政府が特定の種類の貸手に対する融資を促進して来た事実や特定の企業

（例えばハイテク企業）に対して貸付を促進してきた事実、政府の政策に

影響され特定の部門に対して融資を行ったり、政府の影響がなければ行わ

ないような融資をしたりする可能性を述べたものではない。目論見書を見

る限りにおいて日本国政府でなくＭＴＦＧ自らが「政治的または規制上の

配慮」する可能性を述べているのであって、政府の介入に関係する記述で

はない。したがって、ハイニックスのＭＴＦＧはより強い政府のコント

ロール下にあると評価すべきとの主張は採用できない。 

 

(126)  重要事実が引用した国民銀行の目論見書35においては、ハイニックスによ
る翻訳によれば、「韓国政府は特定の種類の借り手に対する貸付を、政策

として促進しており、当社は、これに従わざるをえないものと感じるかも

しれない」「政府の政策に影響され、特定の部門に融資を行ったり、政府

の影響がなければ行わないような融資をする可能性がある」と記載されて

いる。この翻訳は重要事実の翻訳と趣旨として異なっておらず、重要事実

の認定を変更する必要は認められない。ハイニックスから翻訳上の問題と

しては指摘のなかった部分には、「かかる政策は概ね、問題を抱えた法人

の借手のための救済プログラムに参加するよう銀行に要請すること、及び

                         
35  申請者提出証拠 6-60 
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発展させたい経済分野を特定し、これらの分野の借手に貸付を行った銀行

や金融機関に対して低利融資を提供することによって実行されてきた。政

府はこのようにして、低利の抵当権担保貸付及びハイテク企業に対する貸

付けを促進してきた。」との記載があるが、この点について、ハイニック

スは、この文言は「リスク・ファクター」の記載中にあるため影響の可能

性は必ずしも大きくないとするが、これは、少なくとも可能性があること

を認めるものである。また、ハイニックスは、当該目論見書を作成した弁

護士のコメントを引用しているが、当該コメントは米国証券取引委員会へ

の提出書類に含まれていたものではないため、公表された国民銀行の目論

見書の一部として取り扱うことは適当ではない。また、当該弁護士コメン

トは、米国の相殺関税調査におけるハイニックスの反論のために作成され

たものであり、国民銀行の目論見書が作成された当時に作成された記録で

はないところから、たとえ証拠として提出されたものであったとしても、

重要事実における事実認定を覆すまでの証拠価値はないと言わざるを得な

い。 

 

(127)  国民銀行及び住宅銀行が提出した目論見書36についても、ハイニックスは、
より低い可能性と主張しているが、政府の影響力があること自体は認めて

いる。 

 

(128)  これらの目論見書で言及されている対象企業は、「特定の種類の借手」
「ハイテク企業」「問題を抱えた法人」である。国民銀行は、目論見書で

言及された対象企業は中小企業やベンチャー企業でありハイニックスのよ

うな大手企業を意味していないとし、ウリィ銀行は、「問題を抱えた企

業」とはワークアウト協約を意味し、「ハイテク企業」とはベンチャー

キャピタル及び中小企業であるとし、ハイニックスは、「技術企業を中心

とした中小企業」であるとする。しかし、まず、目論見書の文言上そのよ

うなことは読み取れない。リスク・ファクターとして記述したのであれば、

その文言に従って解すべきと理解する方が合理的であり、対象の限定が可

能なのであれば当然限定した記述になるであろう。また、いずれにせよ、

国民銀行、ウリィ銀行及びハイニックスは、韓国政府が銀行に対して特定

の借主に対する貸付けを要請する可能性があることを認めているのである。

政府が銀行に対して問題を抱えた中小ハイテク企業等に対する貸付けを行

うよう要請を行うことがあり得るとしながら、ハイニックスに対する貸付

けについては要請を行うことがあり得ないとする合理的な根拠は何も示さ

れていない。 

 

                         
36  申請者提出証拠 6-61 
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(129)  重要事実は、当該目論見書の存在から直ちに韓国政府が金融機関に対し
てハイニックス支援について委託又は指示を行っていたことを認定したわ

けではない。目論見書に記載されているように、韓国政府が問題を抱えた

法人やハイテク企業に対してこれまで政策として貸付を促進してきた事実、

またこれからも政策が継続する可能性を示している事実は、韓国政府の委

託又は指示を認定する上での重要な関連する事実であると認めたものであ

る。 

 

(130)  これら目論見書は重要な証拠の一つであるものの、重要事実はこれだけ
を韓国政府の委託又は指示を示す直接証拠として、韓国政府の委託又は指

示の事実の有無を認定したわけではなく、その他の証拠と合わせて総合的

に判断したものである。ＵＳ－ＤＲＡＭ上級委も、国民銀行の目論見書を

例の一つとして取り上げ、パネルは情況証拠としての性質を認識すること

及び米国商務省の推論にとって証拠が適切なものか検討することを怠った、

また、総合的に評価することによって、証拠（特に情況証拠）が一層重要

になるかもしれないことを検討するのを怠ったと判断している37。したがっ

て、ＵＳ－ＤＲＡＭパネルを根拠としてこれら目論見書等が委託又は指示

の証拠とはなり得ないとする反論は採用することができない。 

 

2.2.5 商業的合理性 
 

2.2.5.1 債権銀行の判断の商業的合理性は結果が証明しているか 
 

（利害関係者等の反論） 

(131) [韓国政府] ハイニックスは、債務再調整に成功し相当な営業利益を実現
しており、営業も正常化され、債権団の管理体制からも独立している。ま

た、ハイニックスの株価は、24,000 ウォン台に達し、債務再調整措置によ

る株式転換で同社の株式を取得した債権金融機関は、相当な利益を得た。

これは、債権団の決定が商業的に合理的であったことを客観的に示してい

る。すべての措置が完了し、その商業的合理性が客観的なデータによって

結果的に立証されている状況で、そのような客観的資料を否認し、専門性

の欠けた外国の調査当局が独断的な判断を下していることに対し、その妥

当性を認めることができない。日本政府が明確な事実を無視し、4 年も経っ

た今となって外国の 140 余金融機関が採択した極めて複雑な金融取引の商

業的合理性を一方的に再検討(‘second-guess’)することは現実的合理性

と法的妥当性をともに喪失したものと判断される。日本政府は「実際の結

果」を無視し、「想像の中の評価」に拘っている。2002 年に実施した米国

                         
37  ＵＳ－ＤＲＡＭ上級委報告書パラ 158 
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及びＥＣの調査とは根本的にその脈絡が異なり、2002 年当時は債務再調整

措置の商業的合理性に対する多様な意見があり得たが、客観的なデータが

提示された状況で、外国の調査当局がこのデータを無視し、自分の観念の

中の恣意的評価を強制しようとすることはどのような場合においても正当

化できない。 

 

(132) [ＫＥＢ、朝興銀行及びハイニックス] 現在のハイニックスの株価、格付
の向上、債権金融機関はその債権の相当部分を回収し、近くＣＲＰＡ手続

も終了される予定であり、これらの事実が債権金融機関の商業的判断によ

る支援を証明している。 

 

（調査当局の見解） 

(133)  重要事実においては、ハイニックス債権銀行の行為の商業的合理性にか
かる事実は、韓国政府の民間団体に対する補助金交付があったかどうかを

認定する際の一つの要素として検討されている。ＳＣＭ協定上の補助金は

政府による資金面での貢献が利益をもたらす場合に成立するものであるか

ら、その論理的帰結として、補助金交付の事実の有無は政府による資金面

での貢献があった時点で確定する。したがって、補助金交付の事実の有無

の判断も主張された補助金交付の事実があった当時の事情に照らして判断

されなければならない。政府による資金面での貢献がなされた後に発生し

た事情が、当該資金面での貢献が生じた時点で当該貢献が商業的に合理的

であったかという判断に影響を与えるとすることは、明らかに不合理であ

る。したがって、利害関係者の反論は採用することができない38。 

 

(134)  また、ＳＣＭ協定の文脈から離れてみても、韓国政府及びハイニックス
の反論は、ある判断は結果的に成功すれば合理的であり、結果的に失敗す

れば合理的ではないといっているに等しく、行為の合理性の判断方法とし

て適切ではない。商業的合理性があったかどうかは、行為当時の事情に基

づき判断されなければならない。反論の論理によれば、追加的支援を必要

とするなど支援が失敗した場合は債権団の決定が商業的に合理的ではな

かったことを客観的に示しているといわざるを得ないと考えられるが、そ

の場合、本件調査の対象となっている支援措置のうち 2002 年 12 月措置以

外は全て追加的措置を必要としたのであるから39、全て債権団の決定は商業

                         
38  反論のような主張が認められるとすれば、政府による補助金交付の結果企業再生が成功した場合において

も、当該企業はもともと再生可能性があったのであり商業的に合理的であったということが可能となり、明ら

かに不合理である。申請者は、申請書の中で、「ハイニックスに与えられた補助金は、こうした補助金が与え

られなければＤＲＡＭの製造から撤退するか、大幅にＤＲＡＭ事業を縮減しなければならなかったはずであっ

たハイニックスが、ＤＲＡＭ事業にとどまることを可能にしてしまっています。」と述べ、韓国政府の補助金

によって、ハイニックスは破綻を免れ存続することが可能であったと主張している。 
39  ハイニックスは 12 月措置の後にも 2005 年 7 月に更に支援措置を受けているとマイクロンは反論において

述べているが、これについては調査対象期間ではないことから判断の対象とはならない。 
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的に合理的ではなかったことになる（とりわけ、半年も経過しないうちに

2001 年 10 月措置が必要となった 2001 年 5 月措置は商業的には極めて不合

理な措置であったということになる）。しかし、ハイニックス自身、反論

において、例えば「措置への参加が奏功せず、再度の再編への参加が必要

になったとしても、かかる結果論をもって、当該措置への参加が非商業的

であったと認定すべきでないことはいうまでもない」40と述べ、このような

論理を否定している。 

 

(135)  なお、韓国政府は「2002 年当時は債務再調整措置の商業的合理性に対す
る多様な意見があり得た」とし、2002 年当時の事情に照らして判断すれば

ハイニックス救済措置の商業的合理性について疑問を呈する者がいても自

然であったことを認めている。 

 

2.2.5.2 既存債権者の判断基準と新規投資者の判断基準は異なるか 
 

（利害関係者等の反論） 

(136) ［韓国政府］ ハイニックスの財務状況が良くないため、銀行の債務再調
整行為は全部非商業的措置だったとの結論は、重大な事実的間違いに基づ

いている。債権を保有する銀行、または投資を実施した投資者と、そのよ

うな企業に新たに融資を実施する銀行、または投資を決める投資者の意思

決定の過程は異なる。既存の債権者または投資者は、既融資金額及び投資

金額の長期的回収率を考慮しなければならならず、ハイニックス債権団の

措置は、既存の債権者の債務再調整措置だったにもかかわらず、これを該

当企業に新たに融資又は投資する企業の観点で評価して商業的合理性を検

討したのは、日本政府の明らかな誤りである。債権金融機関の現実的な状

況を全く考慮に入れていない商業的合理性の判断はＳＣＭ協定第 14 条の趣

旨に反するものであり、これは重要事実で言及している商業的合理性とい

う概念が現実性に欠けた抽象的、非現実的性格を持っていることを立証し

ている。債務再調整の商業的合理性はそのような措置に参加する債権機関

の立場から現実的、具体的に評価されなければならないにもかかわらず、

これを抽象的、一般的に評価したのは明らかに法的、事実的間違いであり、

重要事実の判定全体の間違いを意味する。 

 

(137) ［ハイニックス］ 既存の債権者金融機関については、新規の投資家と比
べて、各措置への参加に際して、その判断要素を異にすることに留意すべ

きである。融資等を通じて、既にハイニックスに対して資金を注入してい

た債権者金融機関にとっては、投資済みの資金の回収可能性及び回収率の

                         
40  ハイニックス反論書第 1部 2-2-1-2 
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向上が、重大な関心事となる。かかる判断要素は、投資済み資金の額が大

きければ大きいほど、当該債権者金融機関にとって重要なものとなる。し

たがって、債務者が短期の流動性を確保できないことにより、破綻するこ

とが確実である場合、債権者金融機関としては、債務者を放置することに

より既存債権の回収をあきらめるのではなく、長期的な存続可能性（業績

回復）を見込み、既存債権の回収可能性・回収率を向上させるために、短

期流動性確保のための必要資金を融通する（あるいは、既存債権の条件を

変更する）ことは、極めて自然であり、商業的な判断であると言える。

もっとも、結果として、当該措置への参加が奏効せず、再度の再編への参

加が必要になったとしても、かかる結果論をもって、当該措置への参加が

非商業的であったと認定すべきでないことは言うまでもないが、ハイニッ

クスは結果として、2005 年 7 月 12 日、予定されていた債務弁済を前倒しで

終了させることにより、ＣＲＰＡに基づく共同管理状態を脱しており 、こ

のような結果からも、債権者金融機関による本件各措置への参加が適切な

判断であったことが確認できる。 

 

(138) ［ハイニックス］ 投資慣行に関する有力な経済思想として、ノーベル賞
受賞者である Daniel Kaheneman 氏の経済モデルが、以上の検討の理解に役

立つものと思われる。つまり、1980 年代から、経済学者は、投資家がリス

クに直面した際に実際に取る行動及び決定を理解するためのアプローチに

ついて研究した。つまり、サンク・コスト（支出済みで回収見込みのない

費用）の存在にかかわらず、予期される最高の効用を生み出す結果のみを

もたらすべく、論理的に決定をするはずであるという基本的前提を否定す

る考え方が近時では有力になっている。今日では、論理的意思決定者は将

来の別の投資についての回避しうる費用以上のもの、つまり、現在の投資

におけるサンク・コストをも考慮に入れると考えられている。この経済的

行動に関する新たな考え方は、投資家が全ての入手可能な情報を取得し、

処理する能力を有しているわけではなく、むしろ、投資家は限定された情

報しか入手できないことを前提としているのである。この前提の下で、投

資家は自身の確立した基準点を用いて、利得または損失という自身の決定

の帰結を予想するのである。具体的には、投資家は利得の見通しに直面し

た際に、より小さなリスクを選択する（当該利得を危険にさらさないた

め）が、損失の見通しに直面した際には、より大きなリスクを選択する

（損失を計上するよりもむしろ利得を獲得する希望をもってさらに大きな

リスクをとる）ことを好む傾向にある。かかる意思決定における損失を避

けることによる直接の結果は、「関与の増大」として知られるものである。

つまり、一度、時間、金銭或いは労力を一度投資した場合には、その試み

を継続しやすい傾向にあるという効果である。このような経済論理によれ

ば、リスクに直面した投資家による投資するという決断は、収入の増加よ



 

   60

りもむしろ予期される損失を減少させるまたは未然に防ぐという欲求を合

理的に反映するものである。本件における 10 月措置及び 12 月措置におけ

る債権者金融機関の行動は検討する際には、かかる観点も参考とすべきで

あり、当時の状況に照らすと、これらの債権者金融機関が自らの商業的判

断で措置に参加したことを基礎付けるものである。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(139) ［マイクロン］ 日本政府が採用した通常の民間における投資慣行との整
合性を検討するという方法は妥当なものである。ハイニックスは、せいぜ

い少数説を提示したにすぎず、それは日本政府による認定やそれを支える

実証的基礎を損なうものではない。 

・ ハイニックスによれば、日本政府は、(ⅰ)ＤＲＡＭ市況の悪化、ハイニッ

クスの財政状況の悪化、(ⅱ)株価の下落、及び(ⅲ)格付の悪化を検証した。

ハイニックスの見方によれば、これらは新規の投資家が評価するであろう指

標であり、既存の債権者が用いる指標ではないということである。社会学の

分野では、プロスペクト理論として知られているこのハイニックスの議論は、

ある主体が過去の投資により損失を出したにもかかわらず、なぜ、さらなる

損失の危険に身をさらすのかを説明する際に用いられることもある。 

・ ある投資判断が通常の慣行に即したものであるかどうかを決める上で、民

間部門の合理的な投資家が投資をするかどうかを検証するという方法を日本

政府が採用したことは極めて適切である。合理的投資家判断の基準の基礎と

なる商業的行動を説明する上で想定される期待効用モデルによれば、民間の

投資家は自身のものを含む過去の投資をサンク・コストとして評価し、それ

は追加的な出資をするか否かの分析には何ら関係がないとする。すなわち、

民間の投資家は追加的出資をするか否かを、その追加的出資につき予想され

る収益に基づいて決定するのであり、過去の投資の額とは関係なく決定する

のである。一方で、プロスペクト理論は、投資家はたとえ将来の収益という

観点からのみでは正当化されることない投資であっても、過去の損失を最小

化するべくある特定のプロジェクト等に投資を続ける可能性があると仮定す

る。 

・ 日本政府は、既に一定額の投資を行った投資家を評価する際には、新規の

投資家を評価するのとは異なる基準を用いるべきであるとの議論を採用すべ

きでない。通常の商業的行動を説明する支配的な経済理論は、投資家は費用

の増加に対する収益を最大化するべく意思決定を行うとする。これは、投資

家は、新規投資という形であれ、債務の株式化という形であれ、他の投資を

することにより得られる潜在的収益と同等かもしくはそれ以上の収益を期待

できる時に限り、ある会社に追加的な出資をすると考えられるからである。

既存の投資家にとって潜在的収益が追加的出資を正当化するほど十分に高け

れば、それは、新規投資家が新たに出資することもまた妥当ならしめるので
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ある。 

・ 本件と同様に客観的で合理的投資家基準について対立する意見を検討した

US-Lead Bar についてのパネル決定において、パネルは合理的投資家基準を

用いることを排除しなかった。そこでパネルが指摘したように、合理的投資

家基準に対する反論は、せいぜい他の方法も可能であることを示唆するに過

ぎない。本件においては、ハイニックスは、日本政府が他の基準を採用すべ

き論拠をほとんど提示できていない。 

・ 加えて、プロスペクト理論が広く承認される経済理論となっていないとい

う事実、プロスペクト理論の本件における適用の帰結をみれば、プロスペク

ト理論の有効性には限界があり、また、本件に適用するのが妥当でないとい

うことは明らかである。ハイニックスによれば、ハイニックスの債権者によ

る追加的投資は、彼らのハイニックスに対する過去の投資によって正当化さ

れることになる。しかし、そのような論理を推し進めていくと、銀行がハイ

ニックスに投資すればするほど、さらなる追加的投資が正当化される、とい

う到底承認することのできない考えに行き着いてしまうであろう。そうする

と、既存投資家の観点からは、会社が投資不適格になるということがあり得

なくなってしまうだろう。 

 

（調査当局の見解） 

(140)  重要事実においては、ＤＲＡＭ市況の悪化及びハイニックスの経営状況
の悪化、ハイニックスの株価等の動向、及び外部格付の悪化等を勘案して、

当時ハイニックスは商業市場からの資金調達が困難な状況であったと認定

した上で、個別の債権者銀行における意思決定過程を検討して、商業的に

合理的であるとはいえない判断がなされていたと認定した。商業市場又は

新規投資者から資金調達ができない状況であったことから直ちに債権者銀

行の判断が商業的に合理的ではなかったと認定しているわけではないため、

韓国政府の「ハイニックスの財務状況が良くないため、銀行の債務再調整

行為は全部非商業的措置だったと結論している」「該当企業に新たに融資

又は投資する企業の観点で評価して商業的合理性を検討した」との反論は

重要事実の認定内容と異なっており、採用できない。また、個別の債権者

銀行の意思決定過程を検討するに当たっては、提出された内部審査書類、

判断の基礎とされた資料等を基礎として、ハイニックス支援措置参加にか

かる意思決定過程を銀行別に具体的に検討しており「債務再調整の商業的

合理性はそのような措置に参加する債権機関の立場から現実的、具体的に

評価されなければならないにもかかわらず、これを抽象的、一般的に評価

した」との反論も重要事実の認定内容とは異なっており、採用できない。 

 

(141)  重要事実においては、既存債権者は債権回収の最大化を図るために追加
的な資金供給を行うことがあり得ることを前提として、債権者銀行による
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ハイニックス救済措置への参加の判断の商業的合理性について、個々の具

体的事情、救済措置参加の検討過程に関する証拠に基づいて検討したもの

であり、一定の経済モデルに合致するものであるか否かという抽象的判断

を行ったものではない。ハイニックス及びマイクロンの主張は、いずれも

経済学上のモデルについての議論であり、個々の銀行が救済措置参加を決

定するに至る具体的な証拠に基づいたものではない。したがって、採用す

ることはできない。 

 

(142)  いずれにせよ、既存債権者であるか否かを問わず、金融機関は、投融資
の決定に際しては、利益極大化又は損失極小化の観点から、当該企業の財

務状況、将来性、存続価値と清算価値の比較等、様々な要素を検討するも

のである。そのような検討が合理的になされていれば、結果として損失が

発生したとしても商業的に合理的な判断がなされ、さらに検討の結果を踏

まえ合理的な判断がなされたといい得るが、十分な検討がなされていない

場合には、たとえ結果的に利益が発生したとしても商業的に合理的な判断

を行ったと評価することはできない。重要事実においては、支援に参加し

た金融機関はこのような検討を十分に行わずに非商業的な支援を決定して

いたことが認定されたものである。 

 

2.2.5.3 当時の韓国金融市場等の特殊事情 
 

（利害関係者等の反論） 

(143) ［韓国政府］ 日本政府は、各債務再調整プログラム当時のハイニックス
の財務状況がよくなかったことを表す様々な指標を提示しながら、ハイ

ニックスのこのような財務状況にもかかわらず、債権金融機関が債務再調

整プログラムに参加したのは、政府の「委託及び指示」があったためであ

ると類推している。しかし、金融機関による債務再調整は、該当会社の財

務状況がよくないために実施するものであって、財務状況がよければ債務

再調整を行う必要はない。当時韓国の金融状況は全般的に不透明な状態に

あり、このような状況で一時的な流動性の問題を抱えている企業に対して

財務状況と関連した幾つかの指標だけを基準に与信を決定するとしたら、

韓国の金融機関が与信を行える企業は極めて少数に過ぎない。ハイニック

スに対する債務再調整に参加した金融機関は当時の状況で債権回収の極大

化のための最善の商業的な選択をしたのであり、このような金融機関の決

定を新規でハイニックスに投資する投資家の観点や、金融システムが安定

した状況での基準によって判断するのは申請者側の主張だけを反映した不

当な決定である。 

 

(144) ［韓国政府］ 倒産の危機に瀕している企業に対する債務再調整は、世界
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的に一般的な営業活動であり、日本の場合にも 1999 年、債務不履行の危険

に瀕した兼松総合商事41に対して主要債権銀行である東京三菱銀行が巨額の

債務再調整を行い更生させた事例があると聞いている。個別金融機関の判

断が商業的であったかどうかの可否は当時韓国の経済状況を基準に判断す

べきものである。 

 

(145) ［ハイニックス］ 重要事実は、対象会社の財務体質をいわば欧米流の指
数を用いて判断することにより、対象会社の投融資適格を否定し、これを

本件各再編措置の補助金性認定の根拠の一つとしているが、かかる認定は、

韓国の産業構造を全く理解しないものと言わざるをえない。重要事実の認

定は、韓国の金融機関は、当時の韓国産業に対する融資を一切すべきでな

いとの主張に等しいのであり、ひいては韓国の産業全体を否定するに等し

いものであるが、このような主張が補助金性認定の根拠となり得ないこと

は明らかである。 

 

(146) ［ハイニックス］ ハイニックスだけが特別な地位にあったわけではない
のであり、金融機関としては、韓国経済全体が未曾有の危機に瀕していた

状態で、経営状況の悪化の程度が低く、また、回復の期待が持てる債務者

に対して、最適な措置を講ずることにより、債権回収の最大化を図ってき

たのである。ハイニックスの再編についても、このような全般的な産業再

編の一端を占めるものに過ぎず、対象会社の各債権者銀行の判断は、当時

の韓国の経済状況に鑑みると、極めて商業的な判断に基づくものであるこ

とは明らかである。 

 

（調査当局の見解） 

(147)  韓国政府及びハイニックスは、当時の韓国の産業構造及び金融市場の特
殊性を主張し、このことを考慮すれば、ハイニックス債権金融機関は商業

的な判断の下でハイニックス支援措置に参加したと主張するが、調査当局

は、金融機関が商業的判断を行ったか否について、当時のハイニックスの

財務状況、格付、金融機関の与信状況等の証拠から総合的に判断し、事実

認定を行ったものである。なお、ハイニックスは、反論において、「利益

は、市場において利用可能な貸付条件との差異を意味するとされていると

ころ、ここで言う市場とは、韓国国内市場を中心とする金融市場全般であ

る。」と主張している42。ハイニックスの主張するとおり、商業性の判断は、

当時の韓国の金融市場と比較して、金融機関の判断が商業的に合理的で

あったか否かを検証すべきである。当時多くの金融機関は金融危機のため

健全な経営を強く求められていたことから、与信に際しては慎重な検討が

                         
41  兼松株式会社のことと思われる。 
42  ハイニックス反論第 1部 2-1-2-1 
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必要な状況であり、かつ行っていた。このことは、重要事実における陳稔

副総理兼財政経済部長官の発言43からも明らかである。 

 

(148)  なお、韓国政府は倒産の危機に瀕している企業に対する債務再調整は、
世界的に一般的な営業活動であるとして、日本における債務再調整の例を

挙げているが、ハイニックス債権金融機関の支援措置参加の商業的合理性

の有無とは関係のない事実であると認められる。 

 

(149)  ハイニックスは、当時の韓国経済状況を鑑みると、ハイニックスへの支
援は極めて商業的な判断に基づくものであると主張し、また、金融危機に

至る経緯の中で、欧米流の指数を用いて財務体質を判断することによって

補助金性の認定根拠の一つとすることは、韓国の産業構造を全く理解しな

いものと言わざるを得ない主張するが、ハイニックスも認めるように、ハ

イニックスの財務体質は、調査当局の判断の基となった証拠の一つにしか

すぎず、調査当局は他の様々な証拠を総合的に検証・評価し、事実認定を

行ったものである。 

 

(150)  ハイニックスは、「重要事実は、対象会社の財務体質をいわば欧米流の
指数を用いて判断することにより、対象会社の投融資適格を否定し、これ

を本件各再編措置の補助金性認定の根拠の一つとしているが、かかる認定

は、韓国の産業構造を全く理解しないものと言わざるをえない。重要事実

の認定は、韓国の金融機関は、当時の韓国産業に対する融資を一切すべき

でないとの主張に等しいのであり、ひいては韓国の産業全体を否定するに

等しいものであるが、このような主張が補助金性認定の根拠となり得ない

ことは明らかである。」と主張するが、調査当局は、当時のハイニックス

の財務体質、投融資適格について、ハイニックスの財務指標のみならず、

格付機関のデータ、ハイニックスに対する韓国の銀行の信用供与の状況、

各債権銀行のハイニックスの財務状況についての認識、その他調査の過程

において入手できた情報に基づいて判断したものであり、その判断の過程

に瑕疵はない。また、かかる調査当局の判断は、当時のハイニックスの財

務体質に限定したものであり、他の韓国企業に対する融資は無関係である。

したがって、ハイニックスの反論は採用できない。また、ハイニックスは、

反論第 4 部の中でＦＳＣ設立後、1999 会計年度から会計基準が国際基準を

反映するよう調整される等、企業の財務状況の開示、金融機関の会計及び

情報開示等は国際的な会計基準に準拠しなければならなくなったと説明し

ている。このことは、金融危機後、韓国においては企業会計や金融機関の

行動は国際的な基準で判断されることが求められていることを示しており、

                         
43  重要事実パラ 160① 
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ハイニックスが、調査当局が「財務体質をいわば欧米流の指数を用いて判

断」していることを非難していることと明らかに矛盾する。 

 

(151)  なお、ハイニックスは、反論第 1 部において当時の韓国金融市場の特殊
事情により、「一般的に会社債市場による資金調達が極めて困難な状況に

陥っていた」、「正常な金融市場であれば、金融機関にとってハイニック

ス社債の引受は極めて合理的であり、商業的であったのに対して、韓国金

融機関の特殊な事情により、金融機関がこのような商業的な対応をとるこ

とができなかったに過ぎない。したがって、ＫＤＢプログラムそのものは、

通常の商業市場であれば得ることができた資金提供を行ったものに過ぎず、

これにより、ハイニックスは何らの「利益」も受けなかった」44と主張して

いるが、後述（2.5.2）のとおり、一方で韓国金融市場の特殊な状況下では
債権金融機関のハイニックス支援は商業的であると主張し、もう一方では、

韓国金融市場の特殊な状況下であったために、ハイニックス支援という商

業的行動がとれなかったと主張していることとなり、ハイニックスの主張

は著しく矛盾するものである。 

 

2.2.6 利益 
 

2.2.6.1 基準利子率の算出方法 
 

（利害関係者等の反論） 

(152) [韓国政府] 長期貸付に関して、商業的な貸付が存在しない場合の基準利
子率の算出方式は米国の基準に従うもので、これはＳＣＭ協定と日本国内

法、またガイドラインのどこにも提示されていない方法であり、また比較

可能な基準利子率を探すために、調査対象国家である韓国の私債市場の利

子率の適切性を調査すべきであった。日本政府は調査手続において、この

ような資料を一度も要請せず、重要事実で恣意的に米国法に基づいて基準

利子率を決定した。 

 

(153) [韓国政府] 韓国の 3 つの信用評価機関は国際信用評価機関との提携を通
じて運営されており、これら機関の客観性及び専門性を日本政府が明確な

理由なしに否認する理由はなく、これら信用評価機関が提示する資料がな

ぜ信頼できないものであるかについての日本政府の分析や評価もない。 

 

(154) [ハイニックス] 基準利子率算定に際して、韓国企業の格付に関しては、
韓国の格付機関の方が海外の格付機関よりもデータを豊富に有しているは

                         
44  ハイニックス反論第 1部 2-2-4-2 
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ずであり、信頼性も高いと考えるべきであることから、ＳＣＭ協定第 14 条

やガイドライン第 13 項に照らして、韓国の格付機関による格付を利用すべ

きであり、また、重要事実が用いている基準利子率の算出方法は、何らの

根拠も示されておらず、合理的でない。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(155) [マイクロン] 日本政府の手法は、Moody’s によって公表される累積デフォ
ルト率を用いる米国商務省のやり方とも整合的であり、S & P のデータを使

用したことは適切であり、ＳＣＭ協定第 14 条において利益の計算において

加盟国政府に保障されている裁量が高度に存在することに鑑みると、韓国

だけのデフォルト率だけを使用できるとするハイニックスの考え方を到底

受け入れることはできない。 

 

（調査当局の見解） 

(156)  ＳＣＭ協定第 14 条は、利益による補助金の計算方法について、同条が定
める方針に従い、加盟国の国内法令又は実施規則に規定することとされて

いる。この規定に基づき、わが国においては、ガイドライン 13 において補

助金の額の算定方法が定められている。重要事実においては、ガイドライ

ン 13(1)四①ロに基づき、当該企業への商業的貸付けが存在しない場合の妥

当な方法として、理論上の数値を算出することとしたものである。調査当

局の採用した補助金の計算方法は、ＳＣＭ協定第 14 条上、加盟国の裁量の

範囲のものであり、合理的なものである。 

 

(157)  重要事実においては、データ量が少なく、信頼性が確保できないことか
ら韓国格付機関の格付けは採用できないとしたものであり、それらの客観

性や専門性を否定するものではない。データ量については重要事実に記載

した45とおりである。また、調査当局の入手した情報によると、例えば、韓

国企業評価の格付毎のデフォルト率を見てみると、格付の高い企業のデ

フォルト率が格付けの低い企業のデフォルト率よりも高いという現象が頻

繁に起こっている （2000 年はＢが 14.29%、ＣＣＣが 0.00%、ＣＣが不明

(データ無)、Ｃが 9.09%であり、2001 年はＢＢＢが 1.56%、ＢＢが 1.08%，

ＣＣＣが 0.00%、ＣＣが不明(データ無)、Ｃが 0.00%、2002 年はＢＢが

1.98%、Ｂが 17.65%、ＣＣＣが 0.00%、ＣＣが 0.00%、Ｃが 0.00%となって

いる。）。さらに、重要事実で引用した証拠書類46は、2001 年 12 月に国際

決済銀行（ＢＩＳ）において開催された各国中央銀行の高級職員(senior 

official)による会合における、韓国銀行の債権市場分析チーム長及び金融

市場局長作成のレポートであるが、「現地(韓国)の信用評価機関による信

                         
45  重要事実脚注 94 
46  重要事実脚注 95 
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用評価は、十分信頼できるものではない。」、「Ａ-及びＢＢＢ-の企業の

累積デフォルト率（5.0%及び 5.2%）はＢＢ-のデフォルト率（4.3%）よりも

高い。これは、企業の決算書の粉飾の長い歴史、疑わしい監査の実際、

個々の企業の信用分析のための不適切な過去のデータの収集、及び不振企

業への度重なる政府の介入を反映している。」としている。重要事実にお

いては、このような事実関係に基づき判断した結果、韓国格付機関の格付

は採用できないと認めたものであり、反論は採用できない。 

 

2.2.6.2 商業性 
 

（利害関係者等の反論） 

(158) [ハイニックス] 民間団体は、通常、商業的判断に従い活動する性質のも
のであり、特段の事情のない限り民間団体の行動は商業的なものであると

の推定を受けるはずであり、重要事実において、韓国政府からの委託又は

指示の存在について何ら指摘されていない民間団体について、これらを市

場ベンチマークと認めない根拠は存在しない。 

 

（調査当局の見解） 

(159)  ＳＣＭ協定第 14 条は、市場ベンチマークとすべき民間団体の行為として、
「民間投資者の投資に関する通常の慣行」（同条(a)）、「市場における商

業的貸付け」（同条(b)及び(c)）を規定している。すなわち、市場ベンチ

マークとなるのは、投資であれば民間団体による投資で通常の投資慣行に

合致するものであり、貸付けであれば民間団体による貸付けで商業的なも

のであるという条件が付されており、民間団体の行為が何の留保もなく直

ちに市場ベンチマークになるものではない。したがって、「民間団体は、

通常、商業的判断に従い活動する性質のものであり、特段の事情のない限

り民間団体の行動は商業的なものであるとの推定を受けるはず」というハ

イニックスの主張は採用できない。 

 

2.2.6.3 補助金により保持された財務状況を基礎として行われた資金供給 
 

(160) [ハイニックス] 重要事実においては、過去の措置を受けたハイニックス
に対する資金的貢献が、一切市場ベンチマークたり得ない旨の認定をして

いるが、市場による資金調達が可能か否かは、当該調達時に市場が調達会

社の財務状況、事業内容等を精査・検討して決すべきところ、過去におけ

る政府の関与の有無は、市場により何ら検討されない事象である。また、

過去の補助金が存在するのであれば、その時点での補助金について相殺関

税を課すべきであり、別の補助金の嫌疑に対する事実認定に過去の補助金

の事実を利用することはＳＣＭ協定上禁止されており、極めて不適切な事
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実認定である。 

 

（調査当局の見解） 

(161)  重要事実においては、5 月措置、10 月措置、及び 12 月措置に関する検討
において、当該各措置において政府による委託又は指示を受けたとは認定

できなかった金融機関により行われた金融支援についても、それ以前の補

助金の効果により維持されているハイニックスの財務状況を基礎として実

施されたものであるから、かかる支援の条件は補助金の影響を受けたもの

であり、補助金の影響のない一般商業市場からハイニックスが得られる条

件による資金供給であるとは認められないため、ベンチマークとすること

ができないと認定したものである。すなわち、ハイニックスが主張する

「過去の補助金の事実を利用」したものではなく、各措置が実施された時

点における既補助金の当該措置に対する効果・影響を考慮したものである。

したがって、ハイニックスの反論は採用できない。 

 

2.2.7 出資による補助金額の計算方法 
 

（利害関係者等の反論） 

(162) ［韓国政府］ ＥＣ－ＤＲＡＭパネルで補助金調査において利益の決定は、
市場ベンチマークと政府によって歪曲されたと主張されている状況との

「相互比較」によって決定されるべきとされたにもかかわらず、今回の

「重要事実」で日本政府は、全ての株式転換を無償支援(grant)としてみな

し、「相互比較」の原則を放棄しており、日本政府の「重要事実」は、Ｅ

Ｃ-ＤＲＡＭパネルの核心的な決定事項にも違背する。韓国政府は、日本政

府がパネルの決定に背馳する方法を採択したのはＷＴＯの法理を無視した。 

 

(163) ［ハイニックス］ 債権の出資転換について、たとえ「比較できる民間投
資者による適当な出資が存在しない場合」でも、「当該出資により当該政

府が合理的な投資収益を合理的な期間内に回収できる状況であったか等」

を検討し、しかる後に「妥当な補助金額が決定される」べきであり、出資

額全額を「妥当な補助金額」とするためには、それなりの理由が必要であ

るところ、重要事実ではこの点について何らの合理的理由も示しておらず、

出資額を直ちに利益とすることは適切でない。ＥＣ－ＤＲＡＭパネルにお

いても、2001 年 10 月の出資転換を助成金（贈与）としたＥＣの取り扱いを

無効と認定しており、ＳＣＭ協定第 14 条及びガイドライン第 13 項によっ

ても、株式の価値は決して 0 にはならないと考えるべきである。また、10

月及び 12 月措置について、債権を現金化するとすれば清算価値を前提にし

た配当率相当額の価値（現在価値）しか有さないところ、存続を前提に出

資転換をするとその後の業績に応じて債権の現在価値以上の価値を有する
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ことになるのであり、日本の予期的救済システムを前提にすると、検討さ

れるべき株式の市場価格は調査対象期間におけるそれよりもむしろ今日の

市場価格と考えるべきである。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(164) [マイクロン] 次の点からハイニックスの議論は正当性を欠いており、日
本政府は出資を贈与として適切に取り扱った。 

・ ＳＣＭ協定第 14 条は、出資がもたらす利益を決定するにあたり贈与とみ

る方法の使用を排除していない。第 14 条(b)及び(c)号が、貸付及び債務保

証による利益をいかに計算するかの指針を規定しているのに対し、第 14 条

(a)号は出資による利益をいかに計算するかについて何の指針も規定してい

ない。ＳＣＭ協定全体をみても、政府が出資を行った場合にもたらされる利

益をいかに計算すべきかについて何の規定も置いていない。第 14 条柱書は、

補助金の利益額を計算する方法としては、第 14 条(a)号から(d)号までに規

定される「指針」に不適合でない限り、いかなる方法も加盟国は用いてよい

とする。出資の利益を計算する方法について「指針」が規定されていない以

上、ＳＣＭ協定は、かかる点の各加盟国の裁量を何ら制限していないという

ことになろう。上級委は、かかる解釈の妥当性を確認した。 

・ パネルは、ＥＣの贈与として扱った方法を退けたが、その理由は、単に、

受領者が受けた利益でなく、資金が戻ることを予期していなかったとＥＣが

認定した資金の提供者の期待にＥＣが依拠したことが誤りであるとみたため

であるに過ぎず、ハイニックスの、ＥＣ‐ＤＲＡＭパネルが、贈与とする方

法を第 14 条の下で許容されていないと判断したとの主張は誤りである。日

本政府は、ハイニックスが受けた利益に厳密な焦点を当てており、ハイニッ

クスが受けた利益を政府による資金面での貢献から得られる出資金額と韓国

政府の介入なしに民間投資家からハイニックスが調達できたであろう金額と

の差額としており、その方法は正当である。ハイニックスが得た利益が、韓

国政府による救済措置からハイニックスが得たものと民間投資からハイニッ

クスが得ることができたものとの差額であり、そして後者がゼロである以上、

ハイニックスが得た利益は前者すなわち出資の全額であるとしたことは正し

い。 

・ ＥＣ－ＤＲＡＭパネルは、傍論において、株式の新規発行は、単純な贈与

では発生しない何らかのコストが発生すること及び当該コストは利益の計算

において考慮されるべきであることを示唆しているが、これは傍論であり、

上級委において支持されてはいない。かかる解釈は、米国－カナダ軟材にお

ける上級委の結論すなわち第 14 条柱書は加盟国に対して利益を計算するい

かなる方法も許容しているとする解釈と抵触する、また、いずれにせよ、ハ

イニックスは、本質的に無価値なものを発行する費用を一切負担しておらず、

新規発行を実施する投資銀行に支払う引受手数料は、帳消しになる 5兆円も
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の債務と比較すれば微小である。 

 

(165)  [マイクロン] ＷＴＯ協定において、「利益」が受領者の観点からのみ認
識し計測され、提供者のコスト又は提供者にとっての価値が無関係である

ことは、ＥＣ－ＤＲＡＭパネル及び Canada‐Civilian Aircraft 上級委に

よっても明らかであり、ハイニックスの提案する代替的投資不適格性ベン

チマークは、ＷＴＯにおける上記基本的考え方に反する。また、重要なの

は受領者の視点であり、ハイニックスが何の対価支払もなく、5 兆ウォンも

の債務を帳消しにできたことから、受領者の視点から利益をみれば 5 兆

ウォンであるといわざるを得ない。 

 

(166) [マイクロン]  出資の価値を測定するベンチマークとして株式の現在価格
を使用すべきとの提案に至っては奇妙であるといわざるを得ない。日本政

府が述べているように、利益額は単純に、政府による資金面での貢献がも

たらした出資額と韓国政府の介入がなかった場合にハイニックスが民間投

資家から得られたであろう金額との差額である。適切な比較を行うために

は、救済措置の時点で民間投資家が得ることのできた情報を前提とせざる

を得まい。ＷＴＯ協定は、事後（“ex-post”）評価を認めておらず、むし

ろ「債務の株式化の条件は、それが決定された時点で債務者が直面してい

た事実に照らして評価する」ことを要求している。2001 年及び 2002 年にお

いて利用可能であった情報を前提とすれば、商業的な動機で行動する投資

家は、ハイニックスに対していかなる投資も行わなかったであろうと判断

される。ハイニックスの株式が数年後しかも数次にわたり追加的に救済措

置が取られた後に結局株価が上昇したからといって、2001 年及び 2002 年に

おいても政府の介入がなかったとしても資金を調達できたことになるわけ

がない。 

 

(167) [マイクロン]  救済措置の時点での流通市場におけるハイニックスの株価
も考慮すべきではない。かかるアプローチは、上級委員会及びパネルに

よって支持されたことはない。救済措置の時点でさえハイニックスの株式

がゼロでない価格で取引されていたということ自体、韓国政府が同社を決

して倒産させないという非商業的な考慮にのみ起因するものである。US-

Lumber CVDs Final 上級委員会は、政府介入により市場が歪曲されている場

合には、市場価格でさえベンチマークとして拒否しなければならないとし

た。また、米国商務省が流通市場における市場価格を使用することを排除

する政策を有している点も参考となり、本件においてはハイニックスの株

式が流通市場においていかに取引されていようとも、韓国政府の介入がな

ければ新規株式発行市場においてハイニックスが新規資本需要を満たすこ

とが不可能であった事実に変わりない。したがって、ハイニックスが得た
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利益は、出資の全額となる。  

 

(168)  [マイクロン] ハイニックスは利益の計算を債務の株式化の時点で債権者
が放棄した清算価格を元に行うべきと主張するが、ハイニックスは利益の

計算を、受領者の利益ではなく債権者の負担からやろうとしており、これ

は上級委によって認められなかった方法である。本件においてハイニック

スが得た利益は、株式化された貸付債権全額の債務からの解放であり、

2001 年 10 月及び 2002 年 12 月の債務の株式化によって、ハイニックスは 5

兆ウォンもの債務を帳消しにできたのであるから、その利益は 5 兆ウォン

である。 

 

（調査当局の見解） 

(169)  重要事実においては、債務の出資転換にかかる補助金額の算出は、ＳＣ
Ｍ協定第 14 条(a)に規定する指針に基づいて作成された、ガイドライン

13(1)に基づいて行われた。ガイドラインの当該部分（13(1)三①）は、次

のように規定する。 

 

イ 当該輸出国政府による出資が、当該国内の民間投資者の出資に関する

通常の慣行（危険資本の提供に関するものを含む）と適合しない状況

（同様の出資条件では通常の民間投資者は出資しないと考えられるな

ど。）で行われる場合には、利益をもたらすものと見なす。その場合の

出資による補助金額は、当該輸出国政府及び民間投資者による同様の出

資条件のもとでのそれぞれの出資額の差額とする。 

ロ 当該輸出国政府による出資と比較できる民間投資者による適当な出資

が存在しない場合、当該出資により当該政府が合理的な期間内に回収で

きる状況であったか等を検討の上妥当な補助金額を決定する。 

 

(170)  重要事実は、上記規定に則り、措置の当時通常の商業的観点からハイ
ニックスに追加的に投資を行う投資家は存在せず、よって、比較できる民

間投資者による適当な出資が存在しなかった47こと、このような状況下での

出資は、当時の韓国内の民間投資者の出資に関する通常の慣行と適合する

ものではないことを認めた。その上で、当時の状況は、合理的な期間内に

投資収益を回収できない状態であったと認めた。これは、10 月措置及び 12

月措置においては、出資を回収することではなく減免後の残存債権の回収

を最大化することが主たる課題であったことが認められたこと、また、い

                         
47  ハイニックスは、2001 年 8 月の段階で償還期を迎えた社債の償還を停止し、ＣＲＰＡの枠組みの中で存

続か清算かを決定しなければならない状況であった。そのため、ＣＲＰＡの枠組みの中で既存の債権金融機関

が債務免除、出資転換等の支援措置を行った。このような状況の中で、いわゆるハゲタカファンドと呼ばれる

ようなベンチャーキャピタルも含め新たなスポンサーは出現しなかったのである。 
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ずれの銀行の内部検討資料においても具体的な回収金額について述べたも

のは見当たらなかったことによる。したがって、補助金額は、出資額の全

額と認めたのである。これは、出資を贈与とみなしたのではなく、比較で

きる民間投資者による適当な出資が存在しなかった（0 であった）ため、差

額が出資額全額と算定されたのである。なお、ハイニックス自身、「株価

の将来予測自体極めて困難である」48と主張しており、そうだとすれば調査

当局のかかる事実認定を支持しているとみられる。 

 

(171)  10 月措置及び 12 月措置が行われた当時の株価については、韓国政府の補
助金の効果により価格形成されていたことが認められることから、これを、

ハイニックスが新株発行により得ることができ得た市場ベンチマークとす

ることはできない。調査期間のハイニックスの株価は、ハイニックス救済

措置の実施に反応して上昇するものの、一定期間後には下落し、次の措置

に反応し再び上昇することを繰り返していたことが認められる。2001 年 1

月から 7 月までについては重要事実49で詳細に述べたところであるが、7 月

以降も株価は下落し続け、2001 年 10 月 30 日の 10 月措置実施日を境として

2002 年 1 月中旬まで上昇するものの、それ以降再び下落している。また、

ＧＤＲについても、ＫＤＢプログラムによる韓国政府の資金面での貢献を

前提としたものであると認められる50。これらの事実から、ハイニックスの

株価は韓国政府の補助金の効果により価格形成されていたことが認められ

る。このように、補助金の効果により形成された株価は韓国の民間投資者

の通常の出資条件を反映したものとは認められない。したがって、市場ベ

ンチマークとすることはできない。 

 

(172)  また、ハイニックスが株式交換のための株式発行により一定規模の費用
を負担していたとする証拠も本調査記録上には存在しない。したがって、

調査当局としてかかる発行費用は無視できる程度のものと判断せざるを得

ない。 

 

2.2.8 相殺関税率の算定方法 
 

（利害関係者等の反論） 

(173) ［韓国政府］ＳＣＭ協定第 21 条 21.1 は、被害を引き起こしている（is 
causing injury）補助金を相殺する程度までにのみ相殺関税を賦課するよ

う規定している。したがって、補助金効果の消滅により、過去の補助金率

に関係なく、現在適用される相殺関税率は、現在の被害を相殺する程度に

                         
48  反論書第 1部 2-2-7-1-3 (i)② 
49  重要事実パラ 185 
50  重要事実パラ 188 
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のみ決定されるべきである。日本政府が 2003 年を対象に把握した補助金率

を現在の相殺関税率と決める場合、これは現在の被害を相殺する程度まで

にのみ、そして現在の被害を相殺する時までにのみ(only as long as and 

to the extent) 相殺関税措置を取るようにした規定を真っ向から違反して

いる。したがって、日本政府は 2003 年対象の補助金率ではなく、現在の被

害を相殺できる別途の被害マージン(injury margin、ヨーロッパの場合の

ように、米国は annual review を通じて溯及手続きがあるため不要)を算定

しこれを適用しなければならない。 

 

(174) [ハイニックス] 相殺関税は、利益が存在すると認定された補助金を相殺
するためにのみ賦課できる。日本のように設定された率の相殺関税が自動

的に賦課されるシステムにおいて、ＳＣＭ協定の要請に従うためには、賦

課時点での輸入に関して利益を生じさせる疑いのある補助金を相殺すべく

関税を賦課することを要請する。2003 年度に存在すると認定した利益の範

囲内で相殺関税を賦課することができるとすることは、ＳＣＭ協定第 19 条

19.4 及び第 21 条 21.1 により禁止されている。仮に相殺関税を賦課すると

しても、2003 年における残存利益ではなく、賦課時点での被害を別途算定

する必要がある。ＳＣＭ協定の要請に従うためには、過去の輸入（すなわ

ち、2003 年度）に着目するのではなく、賦課時点でのハイニックス製ＤＲ

ＡＭ輸入に関して利益を生じさせる疑いのある補助金を相殺すべく関税を

賦課するべきである。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(175) [エルピーダ] ハイニクス社が主張する解釈は、ＳＣＭ協定第 19 条 19.4
及び第 21 条 21.1 の文理から乖離する、ハイニクス社に一方的に都合がよ

いだけの、根拠も実質的妥当性もない独自の見解である。 

 

(176) [マイクロン] 相殺関税率の計算は、調査の終了時に発生していた状況も
考慮して、相殺関税賦課の時点において存する利益を反映したものでなけ

ればならない、との主張は、ＳＣＭ協定上根拠がない。ＳＣＭ協定は、調

査対象期間後に生じた事象について適切な考慮をするために「事情変更」

による調査の可能性を想定している（ＳＣＭ協定第 21 条 21.2）。ハイニッ

クスの主張が正しかったとしても、当該主張に対する考慮はその後の見直

し手続（ＳＣＭ協定第 21 条 21.2）でなされる。 

 

（調査当局の見解） 

(177)  ＳＣＭ協定第 19 条 19.1 は補助金の存在、国内産業の損害、及び両者の
間の因果関係が最終的に決定された場合には当該補助金が廃止されない限

り相殺関税を課すことができる旨定めるのみであり、反論のような趣旨は
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読み取れない。またＳＣＭ協定は、賦課時点の相殺関税率について調査対

象期間から得られた証拠に基づく率とは別途に賦課関税率を算定するとこ

ろまでは要請されていない51。ＳＣＭ協定は、相殺可能な補助金及びそれに

よる損害の存在の有無を確認するために、相殺関税調査開始決定の時点以

降最長 18 ヶ月の調査を行い、相殺関税を課すことを認めているものである

から、かかる調査開始時点より前における相殺関税額（率）を課すことを

認めていると解するのが妥当である。ＳＣＭ協定第 21 条 21.1 は、相殺関

税は損害を与えている補助金に対処するために必要な期間及び限度におい

てのみ効力を有する旨規定するが、これは、調査当局が調査により得られ

た証拠に基づき客観的な判断を行うための要件を定めているものと解され、

調査開始決定以後に生ずる事象については、その趣旨を実現するために第

21 条 21.2 及び 21.3 の見直し等の手続によって確認されることが求められ

ていると解される。 

 

(178)  実質的に考えても、相殺関税率を確定するためには最長 18 ヶ月という相
当の期間を要するため、調査対象期間と相殺関税賦課の時点は必然的にず

れるのであり、韓国政府及びハイニックスが主張するように、相殺関税賦

課には賦課時点での補助金及び損害を明らかにしなければならないとする

と、相殺関税を賦課することは不可能となってしまうこととなり不合理で

ある。また、第 21 条 21.2 は 「相殺関税が撤廃され若しくはその額が変更

された場合に損害が・・・再発する可能性」52、第 21 条 21.3 は「相殺関税

の撤廃が補助金及び損害・・・再発をもたらす可能性」53と規定しているこ

とに鑑みても、第 21 条 21.1 の「損害を与えている」という文言が、韓国

政府が主張するように、「関税賦課時点の損害」を相殺する程度にのみ決

定されるべきであるとの趣旨を含むとは解されない。いずれにせよ、韓国

政府及びハイニックスの主張は、貸付け等の補助金の場合は相殺関税を課

すことができないという奇妙な結論に至ってしまい、不合理なのは明らか

である。 

 

(179) したがって、韓国政府及びハイニックスの反論は採用できない。 
 

第 3節 シンジケートローンの付与 
 

2.3.1 商業市場からの資金調達可能性 
 

                         
51  相殺関税率を算定するためには、ごく単純な補助金のケースを除き、調査期間を定めた上で当該期間にお

ける補助金額及び補助金受領者の出荷額を確定する必要があるので、仮にそのような手続を取る必要があるの

であればＳＣＭ協定は当然その旨の規定を置いたと考えられる。 
52  whether the injury would be likely to…recur if the duty were removed or varied 
53  expiry of the duty would be likely to lead to…recurrence of subsidization and injury 
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（利害関係者等の反論） 

(180) [ハイニックス] ＤＲＡＭ市況は、その動向が激しい反面、周期的に回復
する性質を有しており、2000 年末の時点では確かに市況は悪化していたが、

近い時期に市況及びハイニックスの業績も回復するものと見込まれていた

ため、ハイニックスの財務状況は短期流動性に問題があったに過ぎない。

1997 年の金融危機以降韓国内の金融市場が融資に対して必要以上に慎重な

姿勢をとる傾向にあったため、シンジケートローンのような協調融資の形

であればハイニックスは依然として商業市場からの資金調達が可能な状態

であり、商業市場からの資金調達が困難とした認定は不適切である。 

 

(181) ［ＫＥＢ］ 当時ハイニックスの財政的困難の核心は財政状況の構造的問
題というよりは、短期流動性の問題であったため、シンジケートローンの

貸し出しによってそのような流動性の問題を克服すれば、ハイニックスの

財政が正常化するのも時間の問題であると当行は判断した。また、海外Ｂ

ＯＮＤ及びＡＢＳ発行、資産売却などの多様な財政的柔軟性を保有してい

たため、債権補填は無難であると判断して最終的に参加することを決めた。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(182) [マイクロン] ハイニックスは商業的貸手から資金調達ができたとするが
証拠を提出しておらず、当時の自身の脆弱な財務状態を示す強力な証拠が

あることやそのような財務状態が投資を呼び込む際の大きな障壁となると

いうことを見落としている。ハイニックスの財務比率が、政府が提供する

救済措置がなければ存続不可能だったことを示していること、2000 年以降

の 3 年間、長期貸付のほとんどすべてを韓国政府に保有されているかその

影響下にある金融機関に依存していたこと、救済措置以降の融資はシティ

バンクを除き全て既存の債権者からのものであったこと、シティバンクも

ハイニックスの専属的財務顧問として相当額の顧問料を得ていたことや商

業的見地から参加したものではないと判断されること、及び中立的な第三

者の財務アナリストは救済措置の時点では債務返済能力がないとみなして

いたこと等の証拠から、ハイニックスは商業市場からの資金調達ができな

かったことは明らかである。 

 

（調査当局の見解） 

(183)  ハイニックス及びＫＥＢからの「近い時期に市況及びハイニックスの業
績も回復するものと見込まれていたため、ハイニックスの財務状況は短期

流動性に問題があるにすぎなかった」との反論については、まず、重要事

実で示したとおり、当時のハイニックスの財務指標や株価の推移は同社が

危機的な経営状況にあったことを示しており、これらの証拠を総合的に勘

案すれば、2000 年末から 2001 年初めにかけて外部からの資金調達を行わな
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ければ破綻することは明らかであったと合理的に判断される。なお、「近

い時期に市況及びハイニックスの業績が回復する」ことを裏付ける具体的

な根拠は調査当局の収集した証拠にはなく、ハイニックスなど利害関係者

もかかる証拠を提出していない。したがって、ハイニックスの主張には根

拠がない。次に、「シンジケートローンのような協調融資の形であればハ

イニックスは依然として商業市場からの資金調達が可能な状態であり、商

業市場からの資金調達が困難とした認定は不適切」、また「海外ＢＯＮＤ

及びＡＢＳ発行、資産売却などの多様な財政的柔軟性を保有していたため、

債権補填は無難であると判断して最終的に参加することを決めた」との反

論については、当時、ハイニックスがシンジケートローン以外に実際に資

金供与がなされた事実を裏付ける証拠は一切示されておらず、また、当時

のアナリストの見解でも、例えばモルガン・スタンレーによれば、「世界

および韓国の金融市場双方において、流動性の低下が生じている現状を考

慮した場合、ハイニックスが債務を返済できる十分な資金を手当てするこ

とは困難である」54とされており、ハイニックスの経営状況や資金調達状況

に関する複数の証拠を踏まえると、同社は商業市場からの新規資金の調達

が厳しい状況であったことが合理的に認められる。したがって、ハイニッ

クス及びＫＥＢの反論は採用できない。 

 
2.3.2 2000 年 11 月 28 日付書簡の趣旨 
 

（利害関係者等の反論） 

(184) [ハイニックス] 同日の経済長官懇談会の議事録には債権者金融機関の自
発的申請があった場合の対応という受動的な行動についての方針を示した

だけであり、信用供与限度超過貸付を申請するように韓国政府が指示した

という事実はない。たとえ貸付限度額の超過が認められたとしても銀行が

融資決定を行わなければローンが実施されることはなく当該申請について

の政府内の連絡が融資の指示に該当しないのは明らかであり、シンジケー

トローンの組成の過程には政府の関与を示す証拠は一切ない。実際シンジ

ケートローンへの参加者が確定したのは[【秘密扱いのため不開示】]頃で

あり当該会議がローンの参加について影響力を及ぼしたと考えられない。

したがって、当該議事録に記載されている内容は政府による委託又は指示

と評価し得ないものであり、かつ、シンジケートローン実現のための韓国

政府の関与を示すものでもなく、むしろシンジケートローンへの参加を希

望する銀行が既に存在したが貸付限度額制限がネックになっていたに過ぎ

ないという事実関係を示すものに他ならない。 

 

                         
54  2000 年 12 月 6 日付モルガン・スタンレー・ディーン・ウィッター（申請書証拠書類 6-5） 



 

   77

（利害関係者等の再反論） 

(185) [マイクロン] 主債権銀行であるＫＥＢに対し、金融監督委員会の特別承
認議決を推進し、韓国政府の計画を「万全」に実行するよう財政経済部が

命じていたことが記録されていることから、日本政府は韓国政府の関与が

推認できるとしたものである。また、日本政府は 11 月 28 日の経済長官懇

談会に関するＫＤＢの非公開内部文書から韓国政府はハイニックスを支援

する強い意志を示したと認定した。韓国政府がハイニックスの 3 大債権者

に信用供与限度超過を認めた事実が他の債権者らが当該ローンに参加する

ことの誘因となったことも考えられる。したがって、11 月 28 日に開催され

た経済長官懇談会及びＫＥＢ等に発出された書簡は韓国政府による委託又

は指示の証拠となる。 

 

（調査当局の見解） 

(186)  ハイニックスからの「同日の経済長官懇談会の議事録には債権者金融機
関の自発的申請があった場合の対応という受動的な行動についての方針を

示しただけであり、信用供与限度超過貸付を申請するように韓国政府が指

示したという事実はない」との反論については、韓国政府がハイニックス

の正常化を図ることを経済政策の一つと位置づけていた中で、金融監督院

の発議により経済長官懇談会が開催され、[【秘密扱いのため不開示】]が

出席する中「現代電子の需給不一致解消方策」について議論を行い、同日

の議論の結果の施行に万全を期するようＫＥＢ宛に通知を発出していたこ

とに鑑みると、単なる政府の受動的行動についての方針を示しただけのも

のとはみなされず、むしろ、ハイニックスの流動性問題の解消のために韓

国政府が直接関与し、ＫＥＢに対してハイニックス支援への参加を暗に指

示していたと解釈することは合理的である。次に、「たとえ貸付限度額の

超過が認められたとしても銀行が融資決定を行わなければローンが実施さ

れることはなく当該申請についての政府内の連絡が融資の指示に該当しな

いのは明らかである」との反論については、上記に述べた通知が、11 月 28

日の経済長官懇談会での「現代電子の資金需給不一致解消方策」の議論の

結果として、シンジケートローンと関連する貸付限度額超過の申請時に金

融監督委員会が例外承認を行うことを推進する内容となっており、当該通

知が発出された結果、当時貸付限度枠の超過が承認されなければハイニッ

クスに対して融資の実行ができなかったＫＥＢは、シンジケートローンへ

の参加が初めて可能となったのであり、韓国政府が同行のシンジケート

ローンへの参加を暗に指示していたと解釈することは合理的である。さら

に、「シンジケートローンの組成の過程には政府の関与を示す証拠は一切

なく、実際シンジケートローンへの参加者が確定したのは[【秘密扱いのた

め不開示】]頃であり当該会議がローンの参加について影響力を及ぼしたと

考えられない」との反論については、時期的な問題として、ハイニックス
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の回答書においては、「[【秘密扱いのため不開示】]」としており、当該

反論と回答内容は矛盾している。また、シンジケートローンの実際の契約

の締結は 2000 年 12 月 15 日に行われていること、さらに、韓国の国内法上

金融監督委員会が貸付限度枠超過を承認しなければ、ＫＥＢ、ＫＤＢ、韓

国第一銀行の 3 行はシンジケートローンの貸付ができなかったのであり、

11 月 28 日の経済長官懇談会の決定及び当該懇談会の決定に関する通知の発

出を受け、12 月 4 日に韓国第一銀行が、12 月 5 日にＫＥＢとＫＤＢが金融

監督委員会に対して貸付限度枠の超過申請を行い、金融監督委員会から限

度超過の承認を得ることによって、当該 3 行が初めてシンジケートローン

に参加することができたことが認められた。これらに鑑みると、当該経済

長官懇談会の決定及び決定に関する通知が、時期的にシンジケートローン

の組成の確定には影響を及ぼさなかったとするハイニックスの反論は採用

できない。 

 
2.3.3 金融監督委員会の検討内容 
 

（利害関係者等の反論） 

(187) [ハイニックス] 金融監督委員会は政府とは独立した組織であり、金融監
督委員会の検討内容が政府の政策を反映するものではなく、また、金融監

督委員会の検討内容は多岐にわたるため、それだけで公共政策目的の判断

が行われていると認定することは適切でない。 

 

(188)  [ハイニックス] ハイニックスは、シンジケートローン実行当時、現代グ
ループ各社にその株式の過半を保有されていたことから、法律上は現代グ

ループの一員とされていた。しかし、ハイニックスは現代グループから独

立を志向しており、[【秘密扱いのため不開示】]ハイニックスが現代グ

ループから独立しており、「同一債権者」から外れていると認定されれば、

申請銀行三行としても、貸付限度額を考慮することなくハイニックスに対

するシンジケートローンに参加することができた。2001 年後半には、ハイ

ニックスが現代グループから法律上も独立することが予定されており、そ

の結果、2002 年末の段階では、申請銀行三行との関係で、「同一債務者」

貸付制限が問題とならないことが予想され、ＦＳＣは、このような考慮の

もとで、銀行法の規定に基づき、申請銀行三行による貸付限度額超過申請

を承認したのである。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(189) ［マイクロン］ 金融監督委員会は、韓国政府によって、主要な政策決定
者である首相に対して直接責任を負い、全ての金融機関に対する規制権、

監督権、執行権を単一の機関において統合して行使することができるよう
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にするために設立された機関である。金融監督委員会は韓国政府のハイ

ニックスに対する政策の主要な執行機関でありハイニックスの反論は論外

である。 

 

（調査当局の見解） 

(190)  韓国政府は、金融監督委員会は、「健全な信用秩序と公正な金融取引慣
行を確立し、預金者及び投資者等の金融需要者を保護することによって国

民経済の発展に寄与すること」を目的として特別法に基づき設立され、委

員は大統領が任命することとなっており、その業務は「金融関連法律に基

づいて各金融圏毎の監督規定を制定及び改正し、これに基づいて金融機関

に対する監督業務を遂行」することであると回答している55。調査当局の質

問及び現地調査においても、金融監督委員会及び金融監督院は韓国政府の

一部として質問に回答し、現地調査を受け入れている。また、2004 年 7 月

27 日、2005 年 11 月 14 日及び 12 月 1 日に開催した二国間協議においても

韓国政府代表団のメンバーとして金融監督院及び金融監督委員会の職員が

参加している。さらに、ハイニックスも「ＦＳＣ(金融監督委員会)は、旧

制度下において銀行セクター向け規制を管轄していた韓国銀行（Bank of 

Korea）、財務経済省（Ministry of Finance and Economy）及びその他の

規制主体から一切の監督権限を引き継ぎ、この業務を実施するための人材

及び資源を持つこととなった。ＦＳＣは、商業銀行がより注意深い信用判

断をし、より効果的にリスク管理をすることを目指した、一連の健全性規

則を新たに策定し、実施することになった。」56（反論第 4 部）と述べ、金

融監督委員会は、もともと政府機関が行使していた権限を引き継いだもの

であるとしている。したがって、金融監督委員会は政府機関であると認め

られ、ハイニックスの「金融監督委員会は政府とは独立した組織であり、

金融監督委員会の検討内容が政府の政策を反映するものではない」との反

論は採用できない。 

 

(191)  重要事実においては、現地調査において閲覧した金融監督委員会の内部
検討資料において、銀行法の目的に則した銀行経営の健全性といった観点

からの考慮ではなく、「現代電子の国民経済的位置」を項目として掲げ、

半導体産業が韓国の戦略産業として重要であり、具体的数字を挙げてハイ

ニックスの国民経済への影響を述べていたことを根拠として、金融監督委

員会がハイニックスの救済が公共政策目的にかなうと考えていたと認めた。

「金融監督委員会の検討内容は多岐にわたるため、それだけで公共政策目

的の判断が行われていると認定することは適切でない」との反論は、その

他にいかなる検討が行われていたかが具体的に示されていないことから採

                         
55  韓国政府回答書 IV-3 
56  ハイニックス反論書第 4部 2-1 
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用することができない。 

 

(192)   [【秘密扱いのため不開示】]から、金融監督委員会は将来「同一債務
者」に対する貸付制限が問題とならないことを考慮して、申請 3 行の貸付

限度超過承認を行ったとのハイニックス反論については、金融監督委員会

がそのような考慮の下に超過承認を行ったとする調査記録上の証拠はない

ことから採用できない。なお、金融監督委員会の内部検討意見を現地調査

において閲覧し、調査当局として入手できた情報は、上記のとおり、「現

代電子の国民経済的位置」を項目として掲げ、半導体産業が韓国の戦略産

業として重要であり、具体的数字を挙げてハイニックスの国民経済への影

響が考慮されていたとあり、また、そもそもＫＥＢの与信限度枠に関する

制限は、現代グループへの「同一債務者」に対する貸付制限ではなく、現

代電子への「同一人」に対する制限であり、当該反論の内容は、当時ＫＥ

Ｂが直面していた与信限度枠の問題を何ら解消するものではなく関連性の

ない主張である。 

 
2.3.4 2000 年 12 月 4 日のシティグループ会長と韓国政府関係者の面談 
 

（利害関係者等の反論） 

(193) ［ハイニックス］ 12 月 4 日の時点ではシンジケートローンの概要は既に
決まっていたのであり、当該会談においてローンの実施について直接議論

がなされたと推定した重要事実の推論は根拠がない。また、韓国政府は面

談の存在自体を否定するものではなくその内容がローンを要請するもので

あった点を否定するに過ぎないのであり、かかる韓国政府の回答をハイ

ニックスに不利益に利用するのは適切ではない。したがって、当該会談の

事実はシンジケートローンへの政府の関与を示す証拠とはならない。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(194) ［マイクロン］ 財政経済部が任意にこれらの情報を提供しなかったこと、
及び当該会合が行われたのが 11 月 28 日の経済長官懇談会でハイニックス

の問題が議題とされた直後であること、さらにハイニックスの財政危機の

事実に基づいて、日本政府が、韓国政府がシンジケートローンの組成に関

与していたと認定したのは合理的である。また、シティバンクの非協力に

ついて入手することのできた情報に基づき当該会合に係る新聞記事に依拠

したことは適切である。 

 

（調査当局の見解） 

(195)  ハイニックスからの「12 月 4 日の時点ではシンジケートローンの概要は
既に決まっていたのであるから当該会談においてローンの実施について直
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接議論がなされたと推定した重要事実の推論は根拠がない」「韓国政府は

面談の存在自体を否定するものではなくその内容がローンを要請するもの

であった点を否定するに過ぎないのであり、かかる韓国政府の回答をハイ

ニックスに不利益に利用するのは適切ではない」という反論については、

韓国政府は現地調査において、「当該記事について、財政経済部では報道

資料を作成したことがない」、「当該記事は陳稔前副総理がワイル会長に

あった事実、及び会談時、現代電子に関する事項を議論するとの点に対し

具体的な証拠を提示していない推測記事」と回答した。韓国政府からは現

地調査においても当該面談の事実及び会談内容に関する資料が提出されな

かったことから、現地調査後、調査当局が財政経済部ホームページの報道

資料を確認したところ、当該公表資料には陳稔副総理（当時）の主な外賓

面談記録に 12 月 4 日にワイル会長と面談が行われたとの記録があり57、韓

国政府の回答は、当該面談が行われたことを示す当該公表資料の内容と異

なっていることが確認された。このように韓国政府から必要な情報が得ら

れなかった結果、調査当局としては、当該面談の内容については、他の入

手可能な情報により判断せざるを得なかったが、当該面談が 11 月 28 日の

経済長官懇談会でハイニックスの問題が議題とされた直後に行われたこと、

当時のハイニックスの財務状況が切迫していたこと、陳稔副総理はスケ

ジュール的に無理があるにもかかわらずワイル会長と面会しようとしたこ

とを考慮すると、当該会談においてシンジケートローンの実施について直

接議論が行われたと考えることが合理的と認定したところであり、ハイ

ニックスの反論は採用できない。 

 
2.3.5 ＫＥＢのシンジケートローン参加の商業的合理性 
 

（利害関係者等の反論） 

(196) ［ハイニックス］ 重要事実は、信用供与限度超過の申請に、輸出や雇用
規模が与える国民経済の影響の大きさが記載されている点を韓国政府によ

る委託・指示を認定する一要素としている。しかし、そもそも、かかる申

請に際して、ＫＥＢは、当然、他の要素をも考慮したはずであり、公共的

な要素を検討したからといって、直ちに商業的な合理性を欠くとは言えな

い。また、信用供与限度超過申請は、ＫＥＢとして、シンジケートローン

への参加を決めた後に提出したもので、申請理由と与信判断における考慮

とは必ずしも一致しないものである。ハイニックスは、短期流動性に問題

があるものの、ＤＲＡＭ市況の回復が見込まれていた当時の状況からは、

ハイニックスの中長期的な信用に問題があったわけではないのであり、Ｋ

ＥＢがかかる融資を行うことが商業的合理性を欠くことにはならない。し

                         
57  重要事実パラ 122 
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かも、協調融資により、リスクを軽減させることにより、自らの健全性問

題にも対処するというスキームで、本件シンジケートローンに参加した判

断は、極めて合理的であったと評価できる。なお、韓国政府の持分率など

が、同行の個別の融資判断に影響しないことは既に述べたとおりである。 

 

(197) ［ＫＥＢ］ シンジケートローンへの参加は、当該ローンからの収益だけ
でなく既存の債権を回収できる可能性をより確実なものにすることであっ

たため、いわば一石二鳥の取引だったと言える。当行が与信超過限度申請

書に、公共の利益 (国民経済に与える影響を考慮)を言及したのは、韓国政

府つまり金融監督委員会がこれを考慮して与信限度の超過を許容すること

を求めたのであり、当行が政府の役割に代わって公益を考慮したものでは

ない。また仮に韓国政府が与信限度超過の申請を行うように指示したとし

ても、その指示が正しくなかったり、当行のためにならないものであった

ならば、当行の経営の健全性を考えて政府の指示に同意しなかっただろう。

当行のシンジケートローンへの参加は、ハイニックスの財務構造、長期事

業見通しなどを総合的に考慮した純粋な商業的判断による結果であったこ

とを改めて強調したい。 

 

 

（利害関係者等の再反論） 

(198) ［マイクロン］ ハイニックスは、ＫＥＢが信用供与限度超過の申請を
行った時点までにＫＥＢは当該ローンに参加することを決定していたので

あって、参加を決定した時点では国民経済への影響は何ら考慮要素ではな

かったと主張している。しかし、ＫＥＢは 11 月 28 日の会合後、同年 12 月

5 日に限度超過の申請を行っており、これはローンが実際に合意される前で

あったこと、さらに、ＫＥＢが事前に当該ローンの参加決定時に考えてさ

えいなかった根拠を表明したというよりは、限度超過の申請時に従前の決

定をやむを得ないものとした根拠を明確に述べたと考える方が論理的であ

る。 

 

（調査当局の見解） 

(199)  重要事実においては、ＫＥＢの行った融資の商業合理性がなかったこと
を認定したのではなく、前述のとおり韓国政府がＫＥＢのシンジケート

ローンへの参加を暗に指示していたことが認められ、また、ハイニックス

の経営状況が悪化しており流動性の危機にあった中、金融監督委員長宛に

行った信用供与限度超過申請書に記載されていたように国民経済への影響

の大きさといった公共政策目的を考慮し、公的資金の注入を受け経営改善

勧告の下で金融監督院の特別な監督下にあって経営再建途中であり銀行経

営の健全性が問われているＫＥＢが、与信限度枠をさらに超過してまでハ
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イニックスへの与信を拡大させたこと、[【秘密扱いのため不開示】]が 11

月 28 日の経済長官懇談会に出席し、韓国政府から施行の実施を通知された

こと等の要素を総合的に勘案し、同行のシンジケートローンへの参加につ

いて韓国政府の委託又は指示があったと直接認定したのである。その認定

事実には、ＫＥＢにとってシンジケートローンへの参加が商業的な判断の

下に行われたものであるか否かは含まれていない。したがって、たとえハ

イニックス及びＫＥＢの反論のようにＫＥＢのシンジケートローン参加決

定が商業的判断によるものであったとしても、韓国政府の委託又は指示が

あったという調査当局の事実認定及び判断に影響を及ぼすものではない。

したがって、ハイニックス及びＫＥＢの反論は採用できない。 

 

(200)  「ＫＥＢに対する韓国政府の持分率などが個別融資判断には影響しな
い」との指摘については、重要事実に記載されている58ように、ＫＥＢは当

時経営再建中で金融監督院の特別の監督下にあり、韓国政府が最大株主に

なっていることから、国務総理令第 408 号第 6 条の規定に基づき、政府が

銀行の個別営業行為に関して関与しうる法的枠組みが存在していたことを

踏まえれば、韓国政府は同行に対して十分に影響力が行使できる立場に

あったといえる。なお、重要事実はＫＥＢに対する韓国政府の持分率のみ

をもってＫＥＢに対する韓国政府の委託又は指示を認定したわけではなく、

その他上記に述べたような事実や韓国政府のハイニックスを存続させると

いう政策的意図を総合的に勘案した結果、ＫＥＢのシンジケートローンへ

の参加は韓国政府の委託又は指示により行われたものと認定したものであ

る。したがって、ハイニックス等の反論は採用できない。 

 
2.3.6 韓国第一銀行に対する韓国政府の委託又は指示 
 

（利害関係者等の反論） 

(201) ［ハイニックス］ 韓国第一銀行に対する韓国政府の委託又は指示の証拠
は示されておらず、ＫＥＢに対する委託又は指示は韓国第一銀行のローン

への参加に影響を及ぼすものではない。また、ＫＤＢプログラムに関する

韓国政府による威迫については具体的証拠がなく、そうした事実は存在し

ない、仮にあったとしても別の措置に関する事実が当該ローン参加に関す

る委託又は指示を示すという推論は根拠がない。したがって、韓国第一銀

行のシンジケートローンへの参加は韓国政府の委託又は指示に基づくもの

とした認定は不当である。 

 

（利害関係者等の再反論） 

                         
58  重要事実パラ 57～59 
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(202) ［マイクロン］ 日本政府は韓国第一銀行に対する威迫のみで韓国政府の
委託又は指示を認定したわけではなく、証拠全体から判断して委託又は指

示が存在したと認定したものである。 

 

（調査当局の見解） 

(203)  ハイニックスからの「韓国第一銀行に対する韓国政府の委託又は指示の
証拠は示されていない」との反論については、再三にわたって提出を要求

したにもかかわらず韓国第一銀行から質問状の回答がなかったため、他に

入手することのできた情報により判断せざるを得ず、重要事実が示すよう

に、証拠を総合的に判断して、韓国第一銀行のシンジケートローン参加は

韓国政府の委託又は指示により行われたと判断したところである。した

がって、ハイニックスの反論は採用できない。 
 
(204)  「ＫＥＢに対する委託又は指示が韓国第一銀行のローンへの参加に影響
を及ぼすものではない」また、「ＫＤＢプログラムに関する韓国政府によ

る威迫については具体的証拠がなく、そうした事実は存在しない、仮に

あったとしても別の措置に関する事実が当該ローン参加に関する委託又は

指示を示すという推論は根拠がない」との指摘については、前述のように

韓国第一銀行からは、再三にわたり提出を要求したにもかかわらず、質問

状の回答がなかったため他の入手することのできた情報により判断せざる

を得ず、重要事実が示すように、ＫＤＢプログラムに関する韓国政府の威

迫のみならず、その他複数の事実を総合的に判断して韓国政府による委託

又は指示を認定したものである。なお、韓国第一銀行に対する威迫の事実

の認定に当たっては、後述するように、証拠として用いた同趣旨の、かつ、

政府高官の発言を引用する形での報道記事が繰り返しなされていることだ

けでなく、金融監督院が韓国第一銀行に対する各種制裁策に着手した等報

道されたことについて否定する報道釈明をしたが要請したこと自体につい

ては否定しなかったこと、また、韓国政府からこのような圧力行使を否定

する合理的な反証の提出がなかったことを踏まえて、韓国政府による圧力

が韓国第一銀行に対してあったと認定したところであり、この事実は、当

時、政府によって金融機関に対する委託又は指示がなされていたことを示

す一つの間接的な事実である。したがって、ハイニックスの反論は採用で

きない。 
 
2.3.7 ＫＥＢ及び韓国第一銀行以外の参加者に対する委託又は指示 
 

（利害関係者等の反論） 

(205) ［マイクロン］ ハイニックスを救済するという韓国政府の政策、ハイ
ニックスの悪化する財務状況、政府の株式保有率等、また、質問状に回答
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がなかった金融機関に対するＦＡの適用等を考慮することにより、ＫＥＢ

及び韓国第一銀行以外の金融機関のシンジケートローンへの参加も韓国政

府による資金面での貢献と認定すべきであり、それには利益と特定性が存

在し、その利益額はシンジケートローン全額とすべき。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(206) ［ハイニックス］ シンジケートローンは補助金に該当せず、ＫＤＢ、Ｋ
ＥＢ及び韓国第一銀行の参加が資金面での貢献に該当しないのみならず、

ハイニックスの一時的な流動性問題を解決するためにシティバンクを主幹

事として実施されたもので政府の政策によってなされたものではない。銀

行によるハイニックスに対する内部信用等級にも現れているとおり債権者

銀行が資金的な支援をすることについては何らの問題もなかった。また、

ハナ銀行、韓美銀行、新韓銀行及び国民銀行等については政府の持分も存

在せず、たとえ存在した銀行でもそれだけで政府による委託又は指示を示

すことにはならない。したがって、その他の金融機関の参加も日本政府の

認定通り、韓国政府の委託又は指示に基づいたものではない。 

 

（調査当局の見解） 

(207)  重要事実においては、ＫＥＢ及び韓国第一銀行以外の民間の金融機関は、
与信限度枠超過申請を行っていないため、それらの金融機関の参加が通常

の融資限度を超えたものであったか、また当該申請を暗に指示した政府の

通知に従ったものであったか等について確認するに至らなかったため、こ

れらの金融機関の参加が韓国政府による委託又は指示に基づくものとの認

定には至らなかった。したがって、ＫＥＢ及び韓国第一銀行以外の金融機

関のシンジケートローンへの参加を韓国政府による資金面での貢献と認定

することができず、マイクロンの反論は採用できない。 
 
2.3.8 市場ベンチマーク 
 

（利害関係者等の反論） 

(208) ［マイクロン］ ＫＤＢ、ＫＥＢ及び韓国第一銀行以外の参加者がとった
行動と韓国政府によるハイニックスの救済努力の間には密接な関連性が存

在していること、本件シンジケートローンはＳＣＭ協定第 2 条 2.1(a)で要

求されるある企業又は複数の企業に限定されたものであることから、本件

シンジケートローンのその他の参加者を貸付の商業的な合理性を判断する

基準として用いるのは適切ではなく、当該 3 行の利益及び特定性を認定す

べきである。 

 

（利害関係者等の再反論） 
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(209) ［ハイニックス］ シンジケートローンには民間銀行及び政府過半数保有
銀行の双方が自ら決定して参加しており、融資の条件は同一であったこと、

さらに、本件ではむしろ民間保有銀行が参加者中最高金額の融資を実行し

ていることから、ＫＤＢ、ＫＥＢ及び韓国第一銀行以外の金融機関の参加

を比較可能な市場ベンチマークとして、商業市場からの資金供給と認める

べきである。また、仮に当該 3 行の利益が認められたとしても後続プログ

ラムで再編されているため、調査対象期間である 2003 年に配分される利益

には存在しない。 

 

（調査当局の見解） 

(210)  重要事実においては、シンジケートローンが実施された 2000 年末当時に
おいて、ハイニックスが商業市場からの新規資金の調達が厳しい状況で

あったことが認められた。しかし、後述する 2001 年 5 月措置、2001 年 10

月措置及び 2002 年 12 月措置時点のような状況になく、このような状況の

中で行われたＫＤＢ、ＫＥＢ及び韓国第一銀行以外の金融機関による融資

自体についても、与信限度枠超過申請を行っていないため、それらの金融

機関の参加が通常の融資限度を超えたものであったか、また当該申請を暗

に指示した政府の通知に従ったものであったか等について確認するに至ら

なかったため、これらの金融機関が行ったシンジケートローンが商業市場

からの資金供給ではないと認めるまでには至らなかった。マイクロンは、

かかる事実認定を変更するに足る証拠を提出していない。したがって、マ

イクロンの反論は採用できない。 

 

第 4 節 韓国輸出保険公社（ＫＥＩＣ）による引受荷渡為替手形（Ｄ／Ａ）を担
保とした外貨借入に対する保険の付与 

 
2.4.1 Ｄ／Ａ担保借入限度枠拡大の商業的合理性 
 

（利害関係者等の反論） 

(211) ［ハイニックス］ ハイニックスは債権者に対し、[【秘密扱いのため不開
示】59]。このような債権者銀行の判断は、きわめて合理的・商業的なもの

である。 

 

(212) ［ハイニックス］ 民間銀行及び政府過半数保有銀行のいずれも、[【秘密
扱いのため不開示】]は商業的であることは明らかである。 

 

（利害関係者等の再反論） 

                         
59  ハイニックスは反論書においてＤ／Ａ担保借入をＤ／Ａ金融、Ｄ／Ａ融資等と記しているが、重要事実の

記述に合わせ以下Ｄ／Ａ担保借入と記述する。 
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(213) ［マイクロン］ 債権者がＤ／Ａ担保借入60を供与したことに関しては、ハ
イニックスに対する当該ローンの付与を確実にするための一連の会合で経

済関係閣僚によってとられた行動（2000 年 11 月 28 日の文書、12 月 1 日の

会議録、2001 年 1 月 9 日の会議、10 日の通知、4 月 10 日の文書、12 日の

文書）が日本政府によって重視されている。韓国政府の委託又は指示がＤ

／Ａ担保借入に関してあったという日本政府の認定は十分な証拠に基づく

ものであるといえる。 

 

（調査当局の見解） 

(214)  ＫＥＩＣによる本支店間Ｄ／Ａ担保借入に対する保険の付与は、ＫＥＩ
Ｃという公的機関を通じた政府による資金面での貢献であることから、債

権者銀行に対する韓国政府の委託又は指示の有無は無関係である。した

がって、ハイニックスの反論について判断する必要はない。 

 

2.4.2 保険の付与と資金面での貢献 
 

（利害関係者等の反論） 

(215) ［ハイニックス］ この輸出保険では、保険金支払いはハイニックス本社
及び海外関連会社の双方について破産手続の開始決定がなされることを条

件としており、保険期間中に双方の破産手続が開始されることは事実上あ

り得ないので、保険金が支払われる事態は実際には想定し得なかった。か

つ、ハイニックスはかかる輸出保険に対しては、通常の保険料を支払って

おり、また、当該輸出保険に関しては、現実に保険事故が発生し債権者に

保険金が支払われたことは一度もなかった。したがって、当該保険は「補

助金」の要件となる資金面での貢献を与えるものではなかったことは明ら

かである。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(216) ［マイクロン］ 債権者がＤ／Ａ担保借入を供与したことに関しては、ハ
イニックスに対する当該ローンの付与を確実にするための一連の会合で経

済関係閣僚によってとられた行動（2000 年 11 月 28 日の文書、12 月 1 日の

会議録、2001 年 1 月 9 日の会議、10 日の通知、4 月 10 日の文書、12 日の

文書）が日本政府によって重視されている。韓国政府の委託又は指示がＤ

／Ａ担保借入に関してあったという日本政府の認定は十分な証拠に基づく

ものであるといえる。（再掲） 

 

（調査当局の見解） 

                         
60  マイクロンは再反論書においてＤ／Ａ担保借入をＤ／Ａローン等と記しているが、重要事実の記述に合わ

せ以下Ｄ／Ａ担保借入と記述する。 
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(217)  借入に対して保険を付す行為は、債務の履行を担保するものであり、Ｓ
ＣＭ協定第 1 条 1.1(a)(1)(ⅰ)にいう「債務を伴う措置（例えば、債務保

証）」に該当し、そのことのみにより資金面での貢献に該当する（重要事

実パラ 139）。ハイニックスは、そのような場合であっても、「保険金が支

払われる自体は実際には想定し得なかった」場合や、「当該輸出保険に関

しては、現実に保険事故が発生し債権者に保険金が支払われたことは一度

もなかった」場合には資金面での貢献に該当しないと主張していると解さ

れるが、ＳＣＭ協定上そのような例外は設けられていない。さらに、「通

常の保険料を支払って」いたと主張するが、ハイニックスに保険を付保す

る民間団体はないため比較対象とすべき「通常の保険料」は存在せず、ま

た、ＫＥＩＣもリスクの高い案件であるとしており、保険料が適切であっ

たとは認められないことから、ハイニックスは利益を得ていたことが認め

られる。ハイニックスは、かかる事実認定に対する反証を示していない。

以上から、ハイニックスの反論には根拠がない。 

 

2.4.3 保険の付与と経済的利益 
 

（利害関係者等の反論） 

(218) ［ハイニックス］ Ｄ／Ａ担保借入は、引受為替手形を担保とするもので
あり、ＫＥＩＣによる保険には経済的な意味がある訳ではない。当時、韓

国の金融機関は、かかる融資によって[【秘密扱いのため不開示】]を認識

し、[【秘密扱いのため不開示】]、Ｄ／Ａ担保借入を行うためにはＫＥＩ

Ｃによる保険が必要とされたことから、本保険が付保されることとなった

に過ぎないのであり、本保険により、何ら経済的利益が与えられたわけで

はない。 

 

（調査当局の見解） 

(219)  「[【秘密扱いのため不開示】]、Ｄ／Ａ担保借入を行うためにはＫＥＩ
Ｃによる保険が必要とされた」ということは、保険が付されなければＤ／

Ａ担保借入が行われなかったということであり、保険の付与とＤ／Ａ担保

借入の間には明確な条件関係がある。したがって、反論は採用できない。

なお、重要事実においては、同時期に行われたシンジケートローンが当初

の希望額を下回った結果から、銀行はこれ以上融資できないという限界点

に達していたことが明らかであったことも根拠として、この時点において、

ＫＥＩＣの付保がない場合、事実上、ハイニックスにとって利用可能な商

業的融資が存在しなかったことを認定している61。 

 

                         
61  重要事実パラ 142 
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2.4.4 利益の配分 
 

（利害関係者等の反論） 

(220) ［マイクロン］ ハイニックスは、その利益の一部を設備投資に利用して
いたはずであり、この補助金がなければ現在まで存続することはできな

かったと考えられることから、Ｄ／Ａ担保借入による利益の一部を 2003 年

に配分すべきである。Ｄ／Ａ担保借入は、それが実行された 2001 年におい

てハイニックスに対して相殺関税の対象となる利益をもたらしていたが、

かかる利益は、10 月措置でオプション 1 を選択した銀行によって長期貸付

に転換されていた 2003 年に至るまで残存していた。したがって、長期貸付

に転換され 2003 年において弁済されていない全てのＤ／Ａ担保借入につい

て、数式 1 で説明するローン手法を用いて利益を計算すべきである。また、

2001 年 10 月にオプション 2 及びオプション 3 を選択した銀行により貸倒計

上されたＤ／Ａ担保借入についても、数式 2 に示すように、5 年間にわたり

配賦される贈与として扱われるべきである。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(221) ［ハイニックス］ ハイニックスに対する貸付金額が、設備投資に利用さ
れたという証拠あるいは事実関係は何ら指摘がされていない。また、指摘

されている各措置は既存借入金の借換え又は満期延長のためになされたも

ので、新規の設備投資のためではなかった。仮にＤ／Ａ担保借入に対する

付保が補助金であると認められるとしても、各措置が効力を有する期間の

範囲でその利益が存在するに過ぎず、利益が調査対象期間である 2003 年度

には存在しないことは明らかである。ＫＥＩＣによる保険の時限は 2001 年

までであり、2002 年以降はＤ／Ａ担保借入に対してＫＥＩＣは保険を提供

していない。したがってＫＥＩＣによる保険がなくなり、付保されていた

Ｄ／Ａ担保借入自体も消滅した後である 2003 年にＤ／Ａ担保借入に関する

利益が残存しているという主張は、ハイニックスが、その利益の一部を設

備投資に利用していたはずであり、かかる補助金がなければ現在まで存続

することができなかった等いかなる前提に立ったとしても、明らかに誤り

である。 

 

（調査当局の見解） 

(222)  重要事実においては、Ｄ／Ａ担保借入が 1 年未満の短期融資であり、そ
の効果が補助金額を算出すべき 2003 年にまで及んでいないと認められるこ

とから、補助金の算出作業を行わなかったところである。なお、Ｄ／Ａ担

保借入による利益を設備投資に利用していたことが明確であれば、ガイド

ライン 13(2)二における「利益が複数年にわたり継続していると考えられる

場合」に該当する可能性がある。ハイニックスはその反論において「新規
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融資の一部は生産設備更新のための投資、特に 256Ｍの生産設備に対する投

資に使われた、と推測できる」と述べているものの、それを裏付ける特段

の証拠はいずれの利害関係者からも提出されていないため、かかる事実を

確認することができなかった。したがって、マイクロンの反論は採用でき

ない。 

 

第 5節 ＫＤＢによるハイニックス発行社債の引受 
 
2.5.1 韓国第一銀行その他債権金融機関に対する韓国政府の関与 
 

（利害関係者等の反論） 

(223) ［ハイニックス］ 重要事実は、新聞報道に基づきＫＤＢプログラム参加
にかかる韓国政府による韓国第一銀行に対する威迫行為を認定しているが、

そもそも、重要事実が依拠している新聞報道については概して信用性が低

く、かかる威迫行為の存在自体が疑わしい。また、仮に、韓国政府により

韓国第一銀行に対して何らかの働きかけが現実にあったとしても、これが

他の銀行に対する委託又は指示を推認させる事実にはなり得ず、委託又は

指示の存在の立証は、個別具体的になされるべきである。本プログラム対

象企業選定作業及びハイニックスに対する本プログラムの実施の過程にお

いて、韓国政府による債権者金融機関に対する働きかけは一切存在せず、

重要事実においてもこの点についての具体的事実は挙げられていない。 

 

（調査当局の見解） 

(224)  重要事実においては、新聞報道のみならず韓国政府による報道発表資料
等を証拠として韓国第一銀行に対する威迫行為が認定されている62。これに

対して、ハイニックスは「新聞報道については概して信用性が低」いと主

張するが、新聞報道のみが根拠とされていないこと、及び調査当局が採用

した新聞報道の信用性が低いことについて何らの根拠も示されていない。

また、重要事実は、韓国政府による密接な関与の認定においても、韓国政

府による韓国第一銀行に対する圧力があった事実以外に、韓国政府から提

出された証拠及び韓国政府が提出しなかったため調査当局が別途行った証

拠収集により初めて明らかとなった証拠があったこと等を総合的に勘案し

て、韓国政府による働きかけを具体的に認定している63。したがって、ハイ

                         
62  この事実認定に当たっては、証拠として用いた同趣旨の、かつ、政府高官の発言を引用する形での報道記

事が繰り返しなされていることだけでなく、金融監督院が韓国第一銀行に対する各種制裁策に着手した等報道

されたことについて否定する報道釈明をしたが要請したこと自体については否定しなかったこと、また、韓国

政府からこのような圧力行使を否定する合理的な反証の提出がなかったことが考慮されている。 
63  当該プログラムの策定に当たり韓国政府を含めた全般的な対策会議及び業務の推進協議があったものと推

定されること、2000 年 12 月 26 日に韓国政府が発表した「資金市場安定のための社債円滑化方案」の「[【秘

密扱いのため不開示】]」の内容には、韓国政府がＫＤＢプログラムを推進させるために様々な措置をとるこ

とが記載されていたこと、韓国政府及び金融機関（ＫＤＢを除く）からはこの項目の提出がなかったこと、同
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ニックスの反論は採用できない。 

 
2.5.2 当時の韓国金融市場の特殊事情 
 

（利害関係者等の反論） 

(225) ［ハイニックス］ 当時の韓国金融市場の特殊事情により、一般的に会社
債市場による資金調達が極めて困難な状況に陥っていた。したがって、正

常な金融市場であれば、金融機関にとってハイニックス社債の引受は極め

て合理的であり、商業的であったのに対して、韓国金融機関の特殊な事情

により、金融機関がこのような商業的な対応をとることができなかったに

過ぎない。したがって、ＫＤＢプログラムそのものは、通常の商業市場で

あれば得ることができた資金提供を行ったものに過ぎず、これにより、ハ

イニックスは何らの「利益」も受けなかったと評価すべきである。 

 

（調査当局の見解） 

(226)  ハイニックスは、利益の算定にあたり考慮すべき市場とは、「正常な」
又は「通常の」商業市場であるべきであるとするが、「正常な又は通常の

商業市場」とは具体的にはどのようなものであるかについて明らかにして

いない。また、ＳＣＭ協定第 14 条(b)は、政府による貸付等による利益の

算出においては「市場における同等な商業的貸付け」等との比較を行うべ

きことを規定しており、「『通常の又は正常な』商業市場における同等の

商業的貸付け」であることを検討することは要請していない。また、いず

れにせよ、金融機関が一般的に商業的な対応ができなかったという特殊事

情の存在を示す具体的な証拠も一切提出されていない。したがって、ハイ

ニックスの反論は採用できない。なお、ハイニックスは、反論において、

「利益は、市場において利用可能な貸付条件との差異を意味するとされて

いるところ、ここで言う市場とは、韓国国内市場を中心とする金融市場全

般である。」と主張しており64、上記ハイニックスの主張はこの点において

矛盾している。 
 

2.5.3 利益の配分 
 

（利害関係者等の反論） 

(227) ［マイクロン］ 日本政府は、ハイニックスは、ＫＤＢプログラムの利益
の一部を設備投資に利用していたはずであり、この補助金がなければ現在

                                                                            
年 12 月 28 日の債権者金融機関代表者会議が金融監督院において開催されたが、その開催通知で、[【秘密扱

いのため不開示】]をそれぞれ認定した上で、これら複数の事実を併せ見て韓国政府による密接な関与があっ

たと認定している。 
64  ハイニックス反論第 1部 2-1-2-1 
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まで存続することはできなかったであろうと判断されることから、ＫＤＢ

プログラムによる利益の一部を 2003 年に配分すべきである。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(228) ［ハイニックス］ ＫＤＢプログラムにおいては、満期が到来した社債金
額の 20%をハイニックスが支払い、残り 80%をＫＤＢがまず引き受け、その

内 10%をＫＤＢ、20%を債権者金融機関が引き受け、その残りである 70%を

ＣＬＯ／ＣＢＯに編入することとされていた。よって、このプログラムに

よって、ハイニックスが新規に受け取る資金は全く存在せず、満期到来社

債の 20%相当額を支払う義務が生じただけであった。したがって、当該プロ

グラムは、マイクロン意見で主張されている固定資産の購入とは無関係で

あり、調査対象期間中に利益をもたらすものでないことは明らかである。 

 

(229) ［マイクロン］ 日本政府は、2002 年 12 月の救済措置の結果として資本化
されたＫＤＢ債券のみならず、調査対象期間中存在していたすべてのハイ

ニックス－ＫＤＢ社債について相殺関税の対象とすべきである。 

 

（調査当局の見解） 

(230)  重要事実においては、ＫＤＢプログラムにより引き受けられた社債は全
て 2001 年 5 月措置、2001 年 10 月措置又は 2002 年 12 月措置で再編され、

出資転換又は弁済期延長がなされていることから、再編後の状況について、

再編がなされた各措置において検討するとされたところであるが、この点

については利害関係者等からの反論はなかった。したがって、補助金の検

討については 2001 年 5 月措置、2001 年 10 月措置又は 2002 年 12 月措置に

おいて考慮することになることから、ここでは上記反論についてさらに考

慮する必要がない。 

 

(231)  なお、重要事実が示すとおり、公的機関であるＫＤＢがハイニックス社
債を引き受けたことにより、同社は新たな資金調達が可能となり、利益が

もたらされたと認められるのであり、ハイニックスの再反論における「ハ

イニックスが新規に受け取る資金は全く存在せず」「調査対象期間中に利

益をもたらすものでない」と主張については、それを裏付ける具体的な根

拠も示されていないことから、採用できない。 

 
2.5.4 事実上の特定性 
 

（利害関係者等の反論） 

(232) ［ハイニックス］ 当時、韓国の金融機関は体力的な問題を抱えていたの
であり、債権者側として、ＫＤＢプログラムに参加するとしても、対象会
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社にも相応の負担を求めなければ、制度として成り立たない状況にあった。

そこで、ＫＤＢプログラムに参加するための諸条件が設定されたが、かか

る条件を順守できる企業がハイニックスを含めた 6 社しか存在しなかった

に過ぎず、当該プログラムが予め対象会社を制限していたわけではない。

また、ハイニックスがＫＤＢプログラムの全体の 46.9%を占めていたことに

ついても、結果として、参加しうる企業の中で引受が必要であった社債額

が多額に上っていたに過ぎない。重要事実は、結果のみに着目してＫＤＢ

プログラムについて「事実上の特定性」を認めており、不適切である。ま

た、ハイニックスを現代グループ企業として取り上げることは実態を反映

しない形式論に過ぎない。なお、当該プログラムは、銀行間で予め協議さ

れていたのであり、最終的にスキームが固まる前の段階で、対象となりそ

うな企業が想定されていたとしても、特に不自然ではない。 

 

(233) ［ハイニックス］ ＳＣＭ協定第 2 条 2.4 には、特定性を認めるためには、
「実証的な証拠に基づく明確な裏付け（shall be clearly substantiated 

on the basis of positive evidence）」が必要であると規定されていると

ころ、重要事実の認定は結果からの単なる推測に過ぎず、何らの積極的な

証拠も伴っていない。 

 

(234) ［ハイニックス］ 仮にＫＤＢプログラムが「事実上の特定性」を備えて
いたことを前提としても、ＫＤＢプログラムで引き受けられた社債のうち、

ＣＬＯ／ＣＢＯに組み込まれたもの（[【秘密扱いのため不開示】]）につ

いて特定性が無いことは明らかである。ＫＤＢプログラムでＣＬＯ／ＣＢ

Ｏに編入された社債は、ＫＤＢプログラムを通さない場合と全く同一の条

件で編入されていたのであり、また、ＣＢＯ／ＣＬＯには、287 社が参加し

ていたのであるから、かかる状況において「事実上の特定性」が認められ

ないのは明らかである。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(235) ［マイクロン］ そもそも、韓国政府の問題意識は、特定性の問題との関
係で的外れである。米国－加軟材事件でパネルが認めているように、「第 2

条は限定された数の特定企業の利用あるいは特定企業による補助金制度の

支配的利用について述べているのであって、限定された数の一定の『資格

を有する（eligible）』特定企業による利用を要件としているわけではな

い」からである。また、ＣＢＯ／ＣＬＯプログラムが韓国における全ての

債務者に同一条件で利用可能という事実は、2002 年 12 月の救済策で、その

意味を喪失してしまっている。というのも、この救済策で、問題の社債は

ハイニックスのみに利用可能なリストラ策の対象となったからである。更

に、ＫＤＢプログラムは、救済策全体のより広い文脈で検討されなければ
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ならず、韓国政府の行った委託又は指示の形態は、単純に、ハイニックス

に特定性を有するものであった。このような理由から、日本政府は、ＫＤ

Ｂプログラムは、ＳＣＭ協定第 2 条 2.1(c)に基づき、特定性を有する補助

金となると認定したのであり、かかる判断は正当である。 

 

（調査当局の見解） 

(236)  「ＫＤＢプログラムに参加するための諸条件が設定されたが、かかる条
件を順守できる企業が、ハイニックスを含めた 6 社しか存在しなかった」

とのハイニックスの反論は、ＫＤＢプログラムにより対応すべき額が 2001

年会社債満期到来分約 65 兆ウォン分の中で 25 兆ウォン程度であったとい

う韓国政府の主張と矛盾している。ＫＤＢプログラムは韓国政府が策定し

た政策であり、その趣旨についても韓国政府の説明によるべきであると考

えられることから、ハイニックスの反論は採用できない。 

 

(237)  また、ＳＣＭ協定第 2 条 2.1(c)は「限定された数の特定企業による補助
金制度の利用」「特定企業による補助金制度の支配的利用」「特定企業に

対する均衡を失した多額の補助金の交付」「補助金の交付を決定するに当

たって交付当局が裁量的な方法をとっていること」という結果のみに着目

し、資格を有する企業が少数である場合には事実上の特定性がないという

定めを置いていないことから、事実上の特定性の要件に全て合致する。

「銀行間で予め協議されていたのであり、最終的にスキームが固まる前の

段階で対象となりそうな企業が想定されていたとしても特に不自然ではな

い」とのハイニックスの反論は、事実上の特定性があったことを補強する

主張である。また、ＳＣＭ協定第 2 条 2.1(c)の事実上の特定性は、交付当

局の裁量的方法の要件を除き結果に着目しており「結果のみに着目してお

り不適切である」との反論は採用することができない。 

 

(238)  ＫＤＢから提出のあった「ＫＤＢプログラムの申込書及び認定書」にお
いて、同社は[【秘密扱いのため不開示】]として取り扱われており、「事

実上の特定性」を検証するに当たって同社を現代グループ企業の一つと考

慮したことに問題はない。 

 

(239)  ＳＣＭ協定第 2 条 2.4 にいう「実証的な証拠に基づく明確な裏付け」の
要件を満たしていないとの主張は、根拠のない主張であり採用できない。 

 

(240)  ＫＤＢが引き受けた社債がＣＢＯ／ＣＬＯに編入されたという事実は、
ＫＤＢが当該社債をＣＢＯ／ＣＬＯに売却し、社債の引受費用を調達した

ことを意味する。重要事実は、公的機関であるＫＤＢがハイニックス社債

を引き受けたことを政府による資金面での貢献であると認めており、社債
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を引き受けたＫＤＢが引受資金をどのように調達したかについては考慮さ

れていない。したがって、重要事実が認定した補助金の「事実上の特定

性」の判断とは無関係の議論であり、ハイニックスの反論は採用できない。 

「特定性を有しないとの主張に関しても、ＣＢＯ／ＣＬＯプログラムが韓

国における全ての債務者に同一条件で利用可能という事実は、2002 年 12 月

の救済策で、その意味を喪失してしまっている。というのも、この救済策

で、問題の社債は、ハイニックスのみに利用可能なリストラ策の対象と

なったからである。」とのマイクロンの再反論も同じ理由により採用でき

ない。 

 
第 6節 2001年 5月の措置 
 
2.6.1 商業市場からの資金調達 
 
2.6.1.1 短期的流動性の問題であったか 
 

（利害関係者等の反論） 

(241) ［ハイニックス］ 5 月措置の是非を判断する時点ではＤＲＡＭ市況は将来
的にその回復が確実に見込めるものであったことから、ハイニックスに対

する投資家の評価は深刻なものではなく、当面の短期流動性問題をクリア

できれば依然として投資の価値があると判断していた。その証拠として、5

月措置による短期流動性問題の解決見込みが株価の急激な回復に繋がった

との評価、Standard ＆ Poor’s が 5 月措置を含む一連の措置により短期流
動性問題が回避されることを前提にＢ－に維持したことが挙げられる。重

要事実において引用されたモルガン・スタンレーレポートの評価は、5 月措

置等における新規借入がない場合に流動性問題に直面する可能性があるこ

とを言及したにすぎず、現に 2001 年第 1 四半期の業績が予想よりも良好で

あったことから、株式の評価は Neutral を維持していた。 

 

(242) ［ハイニックス］ ドイツ銀行のレポートは 2 月 23 日付けであり、5 月措
置時点の信用性評価には影響しない。8 月 1 日付ＳＳＢレポートを基にした

ＤＲＡＭ市況についての評価は事後的なものであり適切な判断材料にはな

らない。2001 年 6 月 14 日付独立会計士のレビュー報告書は 7 月 14 日付け

であり、特に引用部分は 9 月 14 日現在のものであり、5 月措置のことを意

味しているはずがない。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(243) ［マイクロン］ 当時のハイニックスの財務的な問題は、短期流動性の問
題に限ったものではなく、商業市場から資金調達が可能であるとの証拠は
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皆無であった。理由としては、2001 年初めから 5 月措置までの間ハイニッ

クスの信用格付けが格下げされ、韓国政府が指示した与信限度額の引き上

げやシンジケートローンの利息不払いによって負債総額は増加していたこ

とや債権者金融機関がハイニックス向け融資に対する貸倒引当金を積み増

していたこと、その 60%以上を不良債権として分類していたことが挙げられ

る。またハイニックスの主張する株価の回復については、5 月措置の第一次

案が提示された時点とＧＤＲ発行後の 6 月半ば以降に 2 度の最安値に記録

しており、ハイニックスの問題が短期流動性の問題であったとの裏付けに

はならない。Standard ＆ Poor’s の格付けであるＢ－については、債権者
金融機関による金融支援とハイニックスのＧＤＲ発行が前提であり、ハイ

ニックスの論拠はミスリーディングである。さらに、モルガン・スタン

レー等のレポートによれば「2001 年 5 月措置までの間に、アナリスト間で、

投資家の間では同社への投資を避けるべきであるとの共通認識が持たれる

ようになっていた」と考えられる。 

 

（調査当局の見解） 

(244)  重要事実においては、ＤＲＡＭ市況及びハイニックスの経営指標を考慮
して、当時のハイニックスは、既に長期に亘って過剰な債務を負っており、

流動性問題は構造的な問題であった旨を認定した。これに対して、「5 月措

置の是非を判断する時点ではＤＲＡＭ市況は将来的にその回復が確実に見

込めるものであった」との反論がなされているが、それを裏付ける具体的

な証拠は示されておらず、ハイニックスの主張には根拠がない。なお、ハ

イニックスの株価動向は、ハイニックスがＫＤＢプログラムの対象となる

ことが発表された 1 月第 1 週の週末終値（6,020 ウォン）から比較すれば回

復したと言えるレベルにはなっておらず、5 月措置合意がなされた 5 月半ば

以降も、株価はそのままほぼ横ばい傾向を続け、ハイニックス等が投資家

の商業性を示すと主張しているＧＤＲの起債に成功した 6 月半ばに至って

も依然回復していないのであり、ハイニックスの反論は事実関係の一部の

みを取り出したものであり、全ての事実を合理的に説明したものとは認め

られない。 

 

(245)  Standard ＆ Poor’s は 2001 年 5 月 24 日付けで初めてハイニックスに対
する格付けを設定したのであり、Ｂ－を「維持した」というのも事実に反

する主張である。また、ハイニックス自らも認め、重要事実にも記載され

ているように、これは債権者金融機関による金融支援等を前提としたもの

であった。モルガン・スタンレーレポートの評価については、反論が引用

する「第 1 四半期の業績が当初のモルガン・スタンレーの予想よりも良好

であった」という記述に続き「しかし、ハイニックスの総利益水準は大幅

なバランスシート上の損失を要因として、当社の当初予測より大幅に低い
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ものとなった」とされており、全体的には「多額の利払い計上とＤＲＡＭ

市況の更なる悪化を前提に、評価は Neutral に維持しつつも、2001 年及び

2002 年の一株当利益予想を各々14.7%、58.8%引き下げる」との評価になっ

ており、格付けの維持は、決してハイニックスの先行きを積極的に評価し

た内容ではないことは明らかであり、ハイニックスの反論は採用できない。 

 

(246)  ドイツ銀行のレポートにおいては直近の支援措置であるＫＤＢプログラ
ム後の状況を基に 2001 年末までの債務返済やキャッシュフローについての

分析がなされていること、及び、その後 5 月措置までの間にＤＲＡＭ市況

は更に悪化するとともにハイニックスの株価は最安値を記録（4 月 17 日）

し、ハイニックスの財務状況についても特段の改善が見られなかったこと

等を勘案すると、同レポートは 5 月措置時点においても少なくともハイ

ニックスを過小評価したものとはなっていないと認められることから、ド

イツ銀行の当該レポートによる評価は、5 月措置のハイニックスの信用性評

価に影響するものと考えるのが合理的であり、ハイニックスの反論は採用

できない。 

 

(247)  「8 月 1 日付ＳＳＢレポートに基づくＤＲＡＭ市況への評価については事
後的なものであり適切な判断材料にはならない」との指摘については、重

要事実における当該証拠に基づいた記述部分は、当時のＤＲＡＭ市場の価

格動向について、実績データとして引用しているのであり、当時の価格水

準を把握する上で当該証拠の採用は適切なものであり、ハイニックスの反

論は採用できない。 

 

(248)  「2001 年 6 月 14 日付独立会計士のレビュー報告書は 7 月 14 日付けであ
り、特に引用部分は 9 月 14 日現在のものであり、5 月措置のことを意味し

ているはずはない」との反論については、重要事実では、5 月措置から 10

月措置に至る前までの当時のハイニックスの財務状況を示すものとして、

当該証拠を採用したものだが、当該報告書で記述されている「債務再構

築」が 10 月措置を示すものであるか否かについて再度検討した結果、10 月

措置の直前におけるハイニックスの財務状況を示すものと認められるため、

記述箇所を改めることとし、重要事実パラ 184 の記載を削除し、重要事実

2.8.2.2.1 の商業市場からの資金調達が困難な事情の項のＤＲＡＭ市場の悪
化、経営状況の悪化の欄において、パラ 262 の次に当該記載を挿入する。

ただし、5 月措置の認定に当たり、当該証拠は重要事実の認定にかかる一要

素にすぎず、重要事実の認定自体に影響を及ぼすものではないと認められ

る。 

 
2.6.1.2 ＧＤＲの発行 
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（利害関係者等の反論） 

(249) ［韓国政府］ 日本政府の認定は「5 月調整はＧＤＲの成功を前提に実施さ
れ、委託又は指示の根拠はない」と判定したＥＣパネルの決定に違反する

もので、もし政府の委託と指示があったなら、投資信託会社が如何にして

参加を拒否することができたのか、または政府がなぜＫＥＩＣを通じた保

証を拒否したかについて明確な説明が必要である。 

 

(250) ［ハイニックス］ 政府が 5 月措置に対して保証をしたという証拠は何ら
存在しない。ＧＤＲ発行には韓国政府と何ら関係を有しない一般投資家が

参加しており、これら投資家が政府の支援が必要な企業に対する投資を好

んで行うとは考えられず、また、当初 10 億ドルの発行予定に対して、12.5

億ドルのＧＤＲ発行に成功していることは、当時投資家がハイニックスの

将来的な回復を見込んでおり、投資価値（投資適格）があると判断したか

らに他ならない。5 月措置は、[【秘密扱いのため不開示】]、この点からも、

5月措置への参加が商業的に見て合理的であったことは明らかである。 

 

(251) ［ハイニックス］ ＧＤＲの発行目標額が下方修正され、High Yield Bond 
5000 億ウォンが計画されたものの、結局発行されなかった点については、

12.5 億ドルのＧＤＲ発行により十分にその目的を達することができたと判

断された結果である。 

 

(252) ［ＫＥＢ］ ＧＤＲの発行目標額の下方修正については、ＧＤＲなどの新
規資金を借り入れる時、目標額は市場の状況によっていくらでも変更可能

であり、目標値が一部減ったといって、市場からの資金調達が不可能で

あったと判断することはできない。 

 

(253) ［韓国政府］ ＧＤＲ投資家が政府のハイニックスに対する支援を漠然と
期待して投資したというのは、合理性に欠けた単純な論理の飛躍に過ぎな

い。 

 

（調査当局の見解） 

(254)  重要事実においては、ＧＤＲのオファリング・メモランダムという証拠
に基づき「ＧＤＲ発行は、政府の資金面での貢献であるＫＤＢプログラム

による 2 兆 9,000 億ウォンの資金供給があり得ることを前提としたもので

あること」、「政府がハイニックスの支援を継続するという期待を投資家

に与えていたと考えられること」、及び「5 月措置により調達した資金を

2002 年前半の債務弁済用に留保することがＧＤＲ発行の前提条件とされて
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いたこと」が認められたものである65。また、ＥＣ‐ＤＲＡＭパネルにおい

ても、パネルは、ＧＤＲの発行はＫＤＢを介した韓国政府の介入による社

債引き受けに深く影響されていると思われることから、ＧＤＲの発行は社

債市場が存在する証拠とはならないと結論づけており66、韓国政府の主張は

事実を反映していない。 

 

(255)  ハイニックスは、「投資家が政府の支援が必要な企業に対する投資を好
んで行うとは考えられず、当時投資家がハイニックスの将来的な回復を見

込んでおり、投資価値（投資適格）があると判断したからに他ならない」

と主張し、韓国政府も同様の主張をしている。よって、これまでに収集し

た証拠を再検討したところ、ハイニックスのＧＤＲは割引発行されており、

1ＧＤＲ（ハイニックス株 5 株相当）当たり 12ＵＳドルで発行されているが、

ＧＤＲオファリング・メモランダムによると、2001 年 6 月 15 日におけるハ

イニックス株の終値は 4,100 ウォンであり、為替レートは 1ＵＳドル当たり

1,292 ウォンであった67。すなわち 2001 年 6 月 15 日において、1ＧＤＲは

15,504 ウォンであり、同日のハイニックス株 5 株は 20,500 ウォンで取引さ

れていたことになり、ハイニックスのＧＤＲは 24%以上の割引発行となって

いたことになる。ＧＤＲは実質的には株式の発行であることから通常は株

式の市場価格で発行されるが、第三者に対して市場価格より低い価格でＧ

ＤＲを発行すること（有利発行）は既存株主に不利益を与える可能性があ

るにもかかわらず、ハイニックスがあえて有利発行を行ったのは、何らか

の特別の理由が存在していたものと考えざるを得ない。この場合、ハイ

ニックスの財務状況等から、通常価格ではＧＤＲを引受ける投資家が存在

しないことから割引発行せざるを得なかったと考えることが合理的であり、

またそれ以外の合理的な要因は見当たらない。また、ハイニックス及び韓

国政府のいずれも、その反論を裏付ける証拠を示していない。したがって、

それら反論には根拠がない。 

 

(256)  重要事実においては政府の投資信託会社に対する委託又は指示を認定し
ていない。韓国政府は「もし政府の委託と指示があったなら、投資信託会

社が如何にして参加を拒否することができたのか、または政府がなぜ韓国

信用保証基金を通じた保証を拒否したかについて明確な説明が必要」との

と指摘するが、重要事実は個別の銀行に対する委託又は指示の存在を認定

                         
65  2001 年 6 月 15 日付グローバル預託証券オファリング・メモランダム（申請者証拠書類 6-8）5 頁に

は、”Bank Rescheduling Arrangements”として、主要債権銀行が Bank Rescheduling Arrangements （5 月

措置）に同意した(have agreed)と記載されており、ＧＤＲ発行が 5月措置実施を前提としたものであったこ

とは明らかである。 
66  ＥＣ-ＤＲＡＭパネル報告書パラ 7.198 
67  2001 年 6 月 15 日付グローバル預託証券オファリング・メモランダム（申請者証拠書類 6-8）ii 頁、1頁

及び 35 頁 
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しており、ハイニックス債権者全体に対する包括的な委託又は指示を認め

ているわけではない。重要事実においては、韓国政府は投資信託会社及び

ＫＥＩＣに対して社債を引き受けるよう要請や働きかけを行ったものの、

投資信託会社及びＫＥＩＣがこれらを拒否したものと認定しており、本支

援措置が非商業的であったからこそ投資信託会社が合理的判断の下で支援

措置参加を拒否したと考えられ、5 月措置が非商業的であったことを裏付け

る事実であると言える。この見地からも韓国政府の主張は採用することが

できない。なお、ＵＳ-ＤＲＡＭ上級委においても68、政府による委託又は

指示が認定される場合でも、民間団体が資金面での貢献を行わない場合が

あることが示されている。 

 

(257)  当初 10 億ドルの発行予定に対して、12.5 億ドルのＧＤＲ発行に成功して
いるとの主張についても、証拠が示されておらず採用できない。調査当局

の収集した証拠は、重要事実において示したとおり、全て、当初発行予定 1

兆 8,000 億ウォンだったものが 1 兆 3,000 億ウォンに下方修正されたとい

うものであり、ハイニックスの反論には根拠がない。 

 

(258)  なお、ＫＥＢから、「ＧＤＲの発行目標額の下方修正については、ＧＤ
Ｒなどの新規資金を借り入れる時、目標額は市場の状況によっていくらで

も変更可能であり、目標値が一部減ったといって、市場からの資金調達が

不可能であったと判断することはできない。」との反論がなされたが、現

地調査においては、ＫＥＢは「ＧＤＲ発行の成功目標額が 1 兆 8,000 億

ウォンを下回った場合、2001 年 5 月措置の実施が流れてしまう可能性があ

るとのＳＳＢからの意見を取り入れ、債権者金融機関協議会が、2001 年 5

月 8 日に目標値を 1 兆 3,000 億ウォン以上に下方修正した。」と述べてお

り、ＫＥＢの反論は現地調査におけるＫＥＢの説明と矛盾するものとなっ

ており、採用することはできない。 

 
2.6.2 政府の行動 
 
2.6.2.1 従前の政府関与 
 
（利害関係者等の反論） 

(259) ［ハイニックス］ Ｄ／Ａ担保借入への付保もＫＤＢプログラムも補助金
として認められないものである上、従前の政府関与に関しては、当該補助

金の検討において評価しつくされるべきであり、これを別の事象を検討す

る際に二重に評価されるべきでなく、投資対象が過去にどのような財務状

                         
68  ＵＳ-ＤＲＡＭ上級委報告書パラ 124 
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況にあったかは無関係である。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(260) ［マイクロン］ 従前の措置に韓国政府が関与していたことは、委託と指
示の存在及び商業的合理性の不存在を認定することを支えるものであり、

その認定を弱めるものではない。ＵＳ－ＤＲＡＭ上級委においては、委託

及び指示の存在の証拠は「全体」として判断されねばならないことが明確

にされており、韓国政府が債権者にハイニックスを救済させるため、継続

的に委託及び指示を行うという政策を実行していたことは、このＷＴＯの

判断にまさしく当てはまるものである。 

 

（調査当局の見解） 

(261)  既に述べた通り、Ｄ／Ａ担保借入、ＫＤＢプログラムの双方とも、証拠
に基づき補助金として認定したものであり、ハイニックスの反論は誤りで

ある。また、従前の措置において政府がハイニックス支援に強い関心を持

ち、債権者銀行の行為に関与した事実は、当該措置においても同様にハイ

ニックス支援に強い関心を持ち、債権者銀行の行為に関与したであろうと

いうことを強く推認させる事実である。したがって、ハイニックスの反論

は採用できない。 

 
2.6.2.2 3月 10日の会議への金融監督委員会職員の出席 
 

（利害関係者等の反論） 

(262) ［ハイニックス］ 2001 年 3 月 10 日の会議はすでに合意した措置の遵守に
ついて議論されたにすぎず、この合意の遵守を確保するために、外部の中

立の第三者であり、全参加金融機関の納得を得られるとして、金融監督院

の職員に参加を要請したのである。かかる会議において何らかの新たな行

為に関する指示がなされたことはあり得なかった。また、これに関する多

くの新聞報道については信用に値しないものであり、金融監督院は会議直

後の 3月 13 日に上記趣旨等についてプレスリリースを発している。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(263) ［マイクロン］ ハイニックスは同会合に金融監督院の職員が同席してい
たことを実質的には認めている。韓国政府は同会合への関与を否定してい

るが、日本政府に提出された証拠を全て考慮すれば、かかる主張が信用で

きないことは明らかであり、また 3 月 10 日の会合に関する韓国政府の行為

は、それだけで、圧力又は強制に基づく委託又は指示を証明するのに十分

である。 
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（調査当局の見解） 

(264)  重要事実においては、債権金融機関協議会への金融監督院職員の出席自
体が異例のものであったこと、その前後に金融当局が債権銀行に対して支

援への合意を求める働きかけを行ったとの新聞報道が多数存在しているこ

と、利害関係者から提出された同協議会の事前通知には同協議会の規約制

定の趣旨の一つとして[【秘密扱いのため不開示】]ことが記載されていた

こと等を総合的に判断して、同協議会においては、韓国政府がハイニック

スの資金繰り支援に合意するよう金融機関等に働きかけるとともに、その

後の 5 月措置の基礎となる債権金融機関協議会の枠組みができあがるよう

監視していたという認定がされたものである。また、重要事実においては、

ハイニックスが指摘するプレスリリースについても検討しており、金融監

督院職員の出席について肯定するものと否定するものがあること等69不自然

であったことが認められている。これに対して、ハイニックスは、金融監

督院のプレスリリース以外に特段の証拠も示さず従来の主張を繰り返すの

みであるので、当該主張は採用することができない。 
 

2.6.2.3 ＳＳＢ債務調整案への介入及び債権金融機関との接触 
 

（利害関係者等の反論） 

(265) ［ハイニックス］ ＳＳＢが当該レポート作成に際して、韓国政府と調整
したということを示す証拠及び具体的な事実関係は一切示されておらず、

また政府が 1 兆ウォンの転換社債の引受及び投資信託会社に分担させるこ

とについて要請や働きかけを行ったとの認定も、主に新聞報道に基づくも

のであり、かかる認定手法は不適切である。もし韓国政府がハイニックス

へ全面的支援を行う政策意図を有していれば、ＫＤＢプログラム延長や信

用保証基金保証で対応したはずであり、かかる支援を拒絶しながら、投資

信託会社による分担を強力に要請したという認定は極めて不自然である。

なお、韓国政府がＫＤＢプログラムの延長を拒絶したことを認定している

が、かかる事実が真実であれば、ＫＤＢプログラムがハイニックスを対象

としたものでなく、一般的に適用されるべきものであったことをむしろ示

している。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(266) ［マイクロン］ 韓国政府の行動は十分に説明がつく。5 月措置が近づくに
つれ韓国政府はハイニックス救済措置についてより一層その監視度合いを

強め、ハイニックスに対する優遇措置をとっていることを外部に向けて示

                         
69  ハイニックスに対する当面の金融支援（既に合意された措置の遵守）のほか、債権者金融機関協議会を設

立することが当該協議会の議題であったにも関わらず、いずれのプレスリリースにも債権者金融機関協議会の

設立が合意された旨が記載されていない。 
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そうとしていた。貿易摩擦が強まってきたためにＫＥＩＣが 1 兆ウォンの

転換社債募集の保証を拒絶し、韓国政府は転換社債の引き受けを投資信託

会社が行うよう圧力をかけたのであり、韓国政府は、ハイニックスに関す

る目標を、不透明で、かつ、余り議論を巻き起こさない形で達成しようと

望んでいたのである。 

 

（調査当局の見解） 

(267)  重要事実においては、2001 年 4 月 17 日付けで作成されたＳＳＢレポート
第 1 次案にはＫＤＢプログラムの延長が含まれていたにもかかわらず、同

月 26 日付けで作成された第 2 次案では、韓国政府が[【秘密扱いのため不

開示】]したとして削除されたこと、また、4 月 24 日にシティバンク会長と

金融監督委員会委員長が会談し、ＳＳＢが作成中のレポートについて説明

が行われたこと等を理由に、ハイニックスの再資本構築案の内容が韓国政

府と意思疎通を図りながら調整されていたものと認定されたものであり、

具体的な事実関係が一切示されていないとするハイニックスの反論は重要

事実の内容を適切に踏まえたものであるとは考えられない。また、新聞報

道等の間接証拠の利用が認められることについては既に述べたところであ

り、「主に新聞報道に基づくものであり、かかる認定手法は不適切であ

る」との反論も採用できない。 

 

(268)  重要事実においては、韓国政府が行った、公的機関及び委託又は指示を
行った民間団体を通じたハイニックス支援を補助金であると認定した。ハ

イニックスは「もし韓国政府がハイニックスへ全面的支援を行う政策意図

を有していれば、ＫＤＢプログラム延長や信用保証基金保証で対応したは

ずであり、かかる支援を拒絶しながら、投資信託会社による分担を強力に

要請したという認定は極めて不自然である。」と指摘するが、このような

韓国政府の方針に関する推論の正当性を裏付ける何らの証拠も提出されて

おらず、かかる推論には根拠がない。よって、調査当局が収集した証拠に

基づいて認定した韓国政府の委託又は指示の事実に何らの影響も与えるも

のではない。たとえハイニックスの主張する推論に一定の理があるとして

も、重要事実は個別の銀行に対する委託又は指示の存在を認定しており、

政府が他の手段に訴えなかったことは、政府が他の銀行に対して委託又は

指示を行ったという認定と両立する。「ＫＤＢプログラムの延長を拒絶し

たことを認定しているが、かかる事実が真実であれば、ＫＤＢプログラム

がハイニックスを対象としたものでなく、一般的に適用されるべきもので

あったことをむしろ示している。」との主張についても、一つの可能性を

示すものであるが、それを裏付ける証拠は示されておらず、また、既に

2.5.4 で述べたとおり、調査当局としては重要事実において当該プログラム
がＳＣＭ協定第 2 条にいう事実上の特定性を有すると認定したほか、マイ
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クロンの再反論のような主張も可能である。よって、ハイニックスのいず

れの反論も採用できない。 

 

2.6.2.4 「外国人投資誘致」の意味 
 

（利害関係者等の反論） 

(269) ［韓国政府］ 重要事実で引用されている財政経済部ホームページの中で
言及された「外国人投資誘致」は、外国人直接投資（ＦＤＩ）を意味して

いるものであり、ＧＤＲ発行はＦＤＩには含まれない。外国人直接投資の

主務部署である産業資源部の記録には、ハイニックスがＦＤＩを誘致した

ことは示されていない。 

 

（調査当局の見解） 

(270)  調査当局は、重要事実の認定を行うにあたり、重要事実に示した次の財
政経済部ホームページ資料を検討したものである70。 

 

最近外国人投資増加が鈍化されているがこれに対する対策は? 

 

 昨年末から世界景気低迷、 国内企業の労使関係不安など投資環境悪
化によって外国人直接投資が鈍化しています。 

 

 今年の外国人投資誘致目標額 150億ドル達成のために外資誘致活動に
総力を展開する計画です。 

• 主要プロジェクト別専担管理体制を運営して地域別投資誘致ロー
ドショーを推進中にあります。 

• 外国人専用団地の拡大指定及び外国人投資地域の指定用件の緩和
を通じて外国人投資企業の立地支援制度を改善して行くでしょう。 

• 外国人投資企業の苦情処理活動を持続的に推進して経営及び生活
環境の改善のために努力します。 

• これと共に労使関係の安定, 企業会計の透明性向上などを通じて
魅力的な投資環境造成のために持続的に努力するでしょう。 

 

 このような努力の結果最近韓国通信・ハイニクス半導体のＤＲ71発行
など大規模外資誘致に成功した事があります。 

• 下半期にも直・間接外国人投資が持続的に拡がることと予想され
ます。 

 

                         
70  重要事実パラ 202 及び脚注 254 
71  ＤＲ：Depositary Receipt 
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(271)  韓国政府は、外資誘致とは直接投資（ＦＤＩ）を意味すると主張するが、
上記は「このような努力の結果、ハイニクス半導体のＤＲ発行など大規模

外資誘致に成功した」「下半期にも直・間接外国人投資が持続的に広がる

ことと予想されます。」としており、外資誘致に間接投資も含まれること

を明確に示している。また、当該ホームページは「外国人投資誘致」の成

功例としてハイニックス半導体のＧＤＲ発行を掲げており、韓国政府の努

力の結果ハイニックスによるＧＤＲ発行が成功したという趣旨を表してい

る。韓国政府は、かかる証拠に対する反証を示していない。したがって、

韓国政府の反論には根拠がない。よって、韓国政府が 5 月措置やＧＤＲ発

行というハイニックスの資金調達問題を政府の経済政策上の問題と位置づ

け、ＧＤＲ発行によるハイニックスの外貨調達の成功を重視していたとの

重要事実の認定を変更すべきものとは認められない。 

 

2.6.2.5 債権者金融機関の行為であり政府関与の余地はない 
 

（利害関係者等の反論） 

(272) ［ハイニックス］ 債権者金融機関協議会は、債権者銀行のみにより構成
されており、それぞれが合意できる範囲内で対象企業に対する措置を決定

することを基本としているのであり、ここに政府の関与が介在する余地は

ない。また、ハイニックスの債権者が、ＣＲＡ手続を採用することとした

ことは極めて自然で、商業的判断に基づくものである。裁判外の会社再建

手続きという理由で、補助金と認定することは、韓国の倒産法制全体を否

定するに等しいのであり、国際法上到底許されない。 

 

（調査当局の見解） 

(273)  重要事実においては、当時、一般の商業市場においてハイニックスに投
資や貸付を行う投資家が存在しなかったと認められたこと、ハイニックス

支援に参加した銀行が商業的な判断に基づかない融資判断を行っていたと

認められたこと、韓国には政府が銀行の個別営業行為に対して関与しうる

法的枠組みがあったこと、韓国政府がハイニックスを存続させるという政

策的意図を有しており、かつ、ハイニックスに対する流動性支援について

直接的な関与を行っていたこと、その他の事情を勘案して、個別の銀行に

対する政府による委託又は指示を認定した。また、ＳＣＭ協定第 1 条

1.1(a)(ⅳ)にいう委託又は指示は、政府の能動的行為であって、民間団体

の反応ではないのであるから、民間団体の行為が通常の会社再建手続きに

よるものであることと、その過程において政府による委託又は指示がなさ

れた事実とは何ら矛盾しない。したがって、「債権者金融機関協議会が債

権者銀行のみにより構成されており、それぞれが合意できる範囲内で対象

企業に対する措置を決定することを基本としている」ことと政府による委
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託又は指示は矛盾なく両立する。よって、「政府の関与が介在する余地が

ない」という反論は採用することができない。「ハイニックスの債権者が、

ＣＲＡ手続を採用することとした」ことは、各債権者の判断が「商業的判

断に基づくものである」ことを証明するものではない。重要事実において

は、韓国政府が個々の銀行に対して委託又は指示を行うことにより、当該

個別銀行のハイニックス支援行為が補助金となったと認定したのである72。

重要事実は、ＣＲＡ手続の中で韓国政府が個々の債権金融機関に対し委託

又は指示を行ったことを種々の証拠から事実認定したものであって、ＣＲ

Ａ手続自体を韓国政府の委託又は指示の証拠としているものではない。し

たがって、「裁判外の会社再建手続きという理由で、補助金と認定するこ

と韓国の倒産法制全体を否定するに等しいのであり、国際法上到底許され

ない。」との反論は、重要事実における事実認定に基づかない、独自の理

解に基づいたものであり、採用できない。 

 

2.6.3 銀行の審査の状況 
 
2.6.3.1 ＳＳＢレポート 
 

（利害関係者等の反論） 

(274) ［ハイニックス］ ＳＳＢがハイニックスの財務顧問であったことは事実
であるが、万が一不適切な内容のレポートを作成するようなことがあれば、

ＳＳＢは財務分析の専門家としての自らの社会的な評価を失うことになり

かねないところ、特段の具体的理由や証拠を示すことなく、当該ＳＳＢの

レポートの商業的合理性を否定するには合理的でない。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(275) ［マイクロン］ 日本政府の認定に照らせば、「ＳＳＢのレポートを採用
しないきちんとした理由をすべきである」とのハイニックスの反論には理

がなく、ハイニックスの財務アドバイザーは本件において信用を欠く。 

 

（調査当局の見解） 

(276)  重要事実においては、証拠に基づきＳＳＢレポートは政府との調整のも
とに作成されたものであったこと、及びＳＳＢはハイニックスの財務顧問

としてのハイニックスのために融資を調達する立場にあり、当該レポート

は第三者の客観的な外部評価ではないことが知られていたことが認定され

ている。重要事実は「第三者の客観的な外部評価ではない」としているだ

けで「内容が不適切であった」又は「商業的合理性がない」という認定は

                         
72  なお、利益が存在しないことがあり得るが、政府による委託又は指示とは別の問題である。 
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していない。また、いずれにせよ重要事実は「当該レポートが第三者の客

観的な外部評価でないことが知られていた」ことの理由として、上記に掲

げたものに加え、当該ＳＳＢレポート自体が[【秘密扱いのため不開示】]

ことを指摘しており、特段の具体的理由を示していないというハイニック

スの反論は重要事実の内容を適切に踏まえてのものであるとは考えられな

い。したがって、ハイニックスの反論は採用できない。 

 

2.6.3.2 シンジケートローン債務不履行 
 

（利害関係者等の反論） 

(277) ［ハイニックス］ [【秘密扱いのため不開示】]場合でも、必ずしも 
[【秘密扱いのため不開示】]はなく、[【秘密扱いのため不開示】]のであ

り、このような債権者団の行為をもって、非商業性を認定するのは不適切

である。 

 

（調査当局の見解） 

(278)  重要事実においては、各銀行の与信審査書類等を検証した結果、 [【秘
密扱いのため不開示】]し、これが債権金融機関協議会の議題であったにも

拘わらず、[【秘密扱いのため不開示】]が記載されていなかったことを認

定した。[【秘密扱いのため不開示】]を主張しなかったことではなく、

[【秘密扱いのため不開示】]が記載されていないことを指摘したのである。

この事実を各銀行の非商業的判断の有無を認定するための要素の一つとし

て考慮したものであり、「このような債権者団の行為」のみをもって「非

商業性を認定」したものではない。したがって、ハイニックスの反論は採

用できない。 

 

2.6.3.3 Ｄ／Ａ担保借入枠の延長とＤ／Ａ担保借入への付保は異なる事実 
 

（利害関係者等の反論） 

(279) ［ハイニックス］ 経済長官懇談会（4 月 10 日）では、ＫＥＩＣが行うＤ
／Ａ担保借入への付保について議論が行われていたのであり、債権者銀行

が 5 月措置に関して議論しているＤ／Ａ担保借入限度額の延長とは無関係

である。したがって 5 月措置が商業的判断であるとの銀行の主張に何ら矛

盾はない。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(280) ［マイクロン］ 韓国政府はＤ／Ａ担保借入限度額の維持について非常に
懸念しており、2001 年 2 月の水準を維持するよう銀行に圧力をかけ、2001

年 4 月 10 日の会合でその維持を確定させたのである。 
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（調査当局の見解） 

(281)  重要事実においては、4 月 10 日の経済長官懇談会においてＫＥＩＣによ
るＤ／Ａ担保借入に対する付保の延長が決定されたこと、及びＫＥＢに対

する現地調査閲覧資料に基づき 5 月 7 日の債権者金融機関協議会において

は「Ｄ／Ａ担保借入枠の延長は 4 月 10 日の経済長官懇談会の結果」とされ

ていたことを認めた。Ｄ／Ａ担保借入に対するＫＥＩＣの付保の延長は、

ハイニックス債権銀行によるＤ／Ａ担保借入を継続することを目的とした

ものであることは当時のハイニックス及びその債権銀行の状況73から明らか

である。すなわち、経済長官懇談会におけるＤ／Ａ担保借入への付保の延

長決定は、ハイニックス債権銀行のＤ／Ａ担保借入の継続決定と同義と理

解することが合理的である。この点から、重要事実において、「4 月 10 日

の経済長官懇談会の結果」、5 月 7 日の債権者金融機関協議会においてＤ／

Ａ担保借入枠の延長することとされたと認め、Ｄ／Ａ担保借入枠の延長に

ついて「商業的判断であったとする債権銀行の主張には矛盾がある」と指

摘したものである。ハイニックスの反論は、このような実質的な関連性を

無視した形式的な議論であるので、採用することはできない。 

 

2.6.3.4 投資信託会社の不参加 
 

（利害関係者等の反論） 

(282) ［ハイニックス］ 投資信託会社は、投資家の利益確保の観点から短期的
な収益確保を求める傾向があるのであり、中長期的な取引関係を通じて収

益を確保する銀行等とは異なる投資判断をする傾向にある。したがって、

その不参加をもって、5 月措置の非商業性の判断の根拠とすることは不適切

である。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(283) ［マイクロン］ ハイニックスの「長期的な展望で行動する韓国の銀行と
は異なり、投資信託会社は短期的な利益の追求を重視する（異なる投資基

準を持っている）」という議論はナンセンスであり、この主張を裏付ける

記録は何もなく、不合理である。実際には、韓国政府の委託若しくは指示

の影響下にない主体が投資に参加するかどうかが、投資の合理性を判断す

る上での最良の判断基準である。 

 

（調査当局の見解） 

(284)  重要事実においては、政府及びハイニックス債権銀行が、投資信託会社

                         
73  重要事実パラ 143 



 

   109

に対して転換社債の引受を要請したが、投資信託会社は引受を拒否してい

たことが認定された。「投資信託会社は中長期的な取引関係を通じて収益

を確保する銀行等とは異なる投資判断をする」との主張については、それ

を裏付ける根拠が示されておらず採用できない。なお、重要事実は、政府

が投資信託会社に対して転換社債の引受要請を行ったことを、政府のハイ

ニックス支援意思の現れであると認定し、また、各銀行の与信判断におい

て[【秘密扱いのため不開示】]が前提とされており、当該引受が実現しな

かったにもかかわらず、再度新たな条件の下で与信の是非について検討す

ることなく 5 月措置への参加を決定したことが各銀行の商業的に合理的な

行動であったとはいえないと認定したのであり、投資信託会社の不参加の

事実のみをもって 5月措置の非商業性を認定したものではない。 

 

2.6.3.5 ＫＥＢ 
 

（利害関係者等の反論） 

(285) ［ハイニックス］ ＫＥＢの引当率の引き上げは、ＤＲＡＭ市況の回復が
予想よりも遅れたことによるハイニックスの財務状況の一時的な悪化を反

映しただけで、当時の市況回復予想に鑑みれば、財務状況の回復は十分に

見込むことができていた。ＫＥＢが内部信用格付を「平均」としていたの

はこのような予想に基づくもので、5 月措置への参加は商業的判断に基づく

ものである。政府の株式保有は個別の融資判断に影響せず、ＫＥＢの与信

審査委員会委員長はコメルツ銀行に所属し、個別の与信判断に政府の介入

の余地は存在しなかった。また、行内承認に先立ち、事前に実質的な内諾

を取ることは可能であり、手続的な先後関係のみを強調する重要事実の認

定は不適切である。 

 

(286) ［ＫＥＢ］ 5 月措置に対する与信判断は次の根拠により商業的であった。 
・ ＳＳＢの勧告にしたがって債務再調整に参加することがハイニックスの

対外信用度及び財務健全性を向上させ、究極的には当行の既存与信回収に

役立つと判断したものである。 

・ 債務再調整の前提条件としてＧＤＲ発行の成功を要求、成功しない場合

には、参加決定は撤回することになっていた。新規転換社債により調達し

した資金を借入金償還のためのエスクロー口座に保持することとした。 

・ 結果としてハイニックスは 12.5 億ドルのＧＤＲの発行を成功させた。 

・ 当時のハイニックスの格付けは[ ]クラスであり、与信提供に問題はな

く、2001 年 4-5 月時点の市場回復の兆しにより、再建計画と海外資本誘

致が成功する場合、財務構造はかなり改善するものと内部的に判断してい

た。 

・ ＳＳＢ報告書はＤＢやＩＮＧ等の予測に基づいており、その客観性に問
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題はなく、この計画案が合理的であると判断し、最終的に 5月債務再調整

に参加することを決めた。 

・ 2001 年 6 月に引当金を[ ]%に引き上げたことは、参加最終決定後の不

測・急激なＤＲＡＭ市場の悪化によるものであり、このような状況に応じ

た与信決定後の引当金変更は非常に一般的な行為である。 

・ 定期調査に代替したのは、5 月債務調整案が 4 月の定期審査の途中で発

生したため定期審査に代替したものであり、現地調査で十分説明したのに

もかかわらず、単なる日付表記を根拠に与信支援の合理性を否認すること

は理解できない。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(287) ［マイクロン］ ハイニックスの主張は、その主張を裏付ける証拠を提示
しておらず、ＫＥＢがハイニックス債権者の中では主要取引銀行であった

ことは、同行が商業的判断に基づかずに融資判断をしたことを物語り、証

明するものである。その理由として、米国商務省は、｢主要債権者金融機関

であるＫＥＢは、5 月措置への合意は商業的判断に基づいて承認したもので

はなく、むしろ韓国政府の社会的及び経済的な政策にしたがって承認した

ものであった｣と指摘している。 

 

（調査当局の見解） 

(288)  重要事実においては、5 月措置に係る同行の審査報告書によれば、ＧＤＲ
及び High－Yield－Bond の合計 1 兆 8 千億ウォンの海外資金調達及びその

時点では確定がしていなかった[【秘密扱いのため不開示】]ことが前提と

なっており、実際にはこれらが実施されなかったにもかかわらず、現実の

条件下でのハイニックスのキャッシュフロー分析など商業的判断に基づい

て承認を行った形跡は認められないことが認定された。 

 

(289)  また、重要事実は、同行のハイニックスに対する内部信用格付は当時
[ ]であったが、貸倒引当率を 2000 年 12 月時点で[【秘密扱いのため不開

示】]であったものが、 [【秘密扱いのため不開示】]に[【秘密扱いのため

不開示】]まで引上げられており、2001 年第 1 四半期の同社の経営状況を見

ても、経常利益、当期利益とも多額のマイナスを示し、高水準の利息費用

が損益を圧迫している構造は変わりなく、債務負担能力を見ても、流動比

率が 21%、当座比率が 8%と極端に低い水準にあったことから、同行の慎重

な与信判断が求められていたことを認定した。 

 

(290)  さらに、重要事実は、同行が、定期審査か否かに拘わらず、当該審査報
告書を 5 月措置に係る債権金融機関協議会での決議（5 月 9 日）後の 5 月

16 日に承認しており、調査当局は同行の与信判断が行内手続きに先駆けて
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行われたことを認定した。これに対して、ハイニックスは「行内承認に先

立ち、事前に実質的な内諾を取ることは可能」であると主張するが、調査

当局の収集した証拠にかかる主張事実の存在を示すものはなく、ハイニッ

クスも実質的に内諾をとったことについての証拠を示していない。した

がって、ハイニックスの主張は証拠によって裏付けられない単なる主張に

過ぎず、採用することはできない。 

 

(291)  新規転換社債により調達した資金を借入金償還のためのエスクロー口座
に入金したことは、ＧＤＲ発行が 5 月措置を前提としていたことを示す事

実である。 

 

2.6.3.6 ウリィ銀行 
 

（利害関係者等の反論） 

(292) ［ハイニックス］ ウリィ銀行の 2000 年の年次報告書において「ハイニッ
クスは目下流動性不足の状態にあり」と指摘されており、同行はハイニッ

クスの問題を流動性に限定して捉えており、これが解消されればハイニッ

クスの回復は十分期待できると考えていた。また、政府による株式保有や

ＭＯＵは、ウリィ銀行の個々の信用供与判断に影響しない。したがって、

同行の判断は商業的に合理的である。 

 

(293) ［ウリィ銀行］ ＭＯＵの締結により、政府が同行の個別与信の決定に影
響力を及ぼしたことはなく、非商業的な目的を達成するために韓国政府が

影響力を及ぼしたという主張はＭＯＵの目的に反するものである。この点

は日本政府の現地調査時にも強調した。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(294) ［マイクロン］ 同行が貸倒引当金設定率を引上げている点は、単に短期
的な流動性危機にのみ対処するのであれば決してなされない行動であり、

ウリィ銀行の懸念が短期流動性問題に限られたものではなかった。 

 

（調査当局の見解） 

(295)  重要事実においては、ウリィ銀行の当時の内部与信審査資料によれば、
ハイニックスを [【秘密扱いのため不開示】]としながら[【秘密扱いのた

め不開示】]とあり、商業合理性を判断した上での支援ではなかったと認め

た。また、商業合理性がなかったと認められる根拠として、内部審査の承

認条件として [【秘密扱いのため不開示】]の成功が挙げられていたが、こ

れが不発行となったにもかかわらず、条件変更後の内部与信審査がなされ

たことを示す資料は示されなかったこと、 [【秘密扱いのため不開示】]が
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実現しなかったことに係わる社内資料も示さなかったことが認定された。

いずれの利害関係者からもこれらの点に言及した反論はなされなかったこ

とから、重要事実における事実認定を変更する必要はないと認められる。 

 

(296)  「政府による株式保有やＭＯＵは、ウリィ銀行の個々の信用供与判断に
影響しない」「ＭＯＵの締結により、政府が同行の個別与信の決定に影響

力を及ぼしたことはなく、非商業的な目的を達成するために韓国政府が影

響力を及ぼしたという主張はＭＯＵの目的に反するものである」との反論

については、既述（2.2.4.2）のとおりである。 
 

2.6.3.7 朝興銀行 
 

（利害関係者等の反論） 

(297) ［ハイニックス］ 同行はハイニックスの財務状況について、短期流動性
の問題として意識していたに過ぎず、5 月措置参加の商業性を否定するもの

ではない。正式な手続前でも実質的な事前稟議等がなされていたはずであ

り、かかる手続きの先後は商業的判断に影響しない。また、政府の持分が

個別の信用供与判断に影響しない。 

 

(298) ［朝興銀行］ 当行は、ハイニックスに対して多額の債権を保有していた
ため、ハイニックスに対する各種報告書の作成過程に対するモニタリング

を行うことによりハイニックスの状況を把握し、その他にも内部及び外部

資料を一緒に検討していたのであり、第三者報告書のみに無条件に従った

のではない。各種の第三者機関による報告書を日本政府が無視したのは非

合理的である。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(299) ［マイクロン］ 同行が貸倒引当金設定率を引上げている点は、単に短期
的な流動性危機にのみ対処するのであれば決してなされない行動であり、

朝興銀行の懸念が短期流動性問題に限られたものではなかった。 

 

（調査当局の見解） 

(300)  内部決裁の日付は与信審査がいつ行われたかを客観的に示す最も有力な
証拠であり、内部決裁の日付が 5 月措置の実質的な与信決定以降になされ

ている事実は、行内での正当な手続きを踏まずに与信決定が行われたこと

を明確に示すものである。「正式な手続き前でも実質的な事前稟議等がな

されていたはずであり、かかる手続きの先後が商業的判断に影響しない」

とのハイニックスの反論は採用できない。 
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(301)  朝興銀行の「ハイニックスに対する各種報告書の作成過程に対するモニ
タリングを行い、同行の状況を把握しており、第三者報告書のみに無条件

に従ったのではなく、その他にも内部及び外部資料を一緒に検討してい

た」との主張については、調査当局が内部審査資料の提出を求めたにも拘

らず、同行からこれらの資料は調査当局に提出されなかったため、同行が

主張する事実の存在を認定することはできない。したがって、当該反論は

採用できない。 

 
2.6.3.8 ＮＡＣＦ 
 

（利害関係者等の反論） 

(302) ［ハイニックス］ ＮＡＣＦは農業及び農家支援が目的（農協法第 1 条）
であり、半導体メーカーであるハイニックスとは何らの関係も有さず、何

らかの政策目的に拘束されることは考えられない。農業関係以外の融資等

に関しては、民間団体と全く同様の価値判断を行うのであり「準公的機

関」として取扱いを異にする理由は想定できず適切でない。 

 

(303) ［ＮＡＣＦ］ 次に掲げるとおり 5 月措置への参加を決定するにあたり、
商業的な判断を基に融資を決定した。政府の影響力、政府のハイニックス

を存続させるという政策上の意図、5 月措置以前の措置に圧力を加えた可能

性があるという推定、内部格付けなどは、政府の介入を証明できる根拠と

してはあまりにも抽象的であり、妥当でないだけでなく、事実とも異なる。

答弁書及び現地調査時に、当行の参加の根拠に関して十分説明を行ったに

もかかわらず、全く考慮されなかったという点は、あまりにも不公平であ

るといわざるをえない。 

・ 内部格付け[【秘密扱いのため不開示】]、貸倒引当金「[  ]%以上」は、

それほど大きなリスクではない。当時の国内経済状況は全般的に不透明であ

り、債務償還能力の評価基準だけを基にすると与信を行える該当企業は極め

て少数であったと容易に推定できる。 

・ 当時政府は企業に対し「効率的で利益を創出できる会社」になるよう圧力

を加え、政府と銀行は従来の business practice を構造的に改善した。つま

り、政府はこれ以上銀行に介入することができなかったという事実が証明さ

れる。 

・ 内部規定に基づき、[【秘密扱いのため不開示】]（ハイニックスはＢＢ

+）であるが、答弁書にも明らかにしたように、[【秘密扱いのため不開

示】]に債権の運用が必要な場合、リスク管理協議会に付議し決定すること

になっており、内部規定に反した行為ではない。 

・ ハイニックスの流動性の問題は、財務上のものではなく、ＤＲＡＭ市場の

景気サイクルによる価格の暴落に起因するものであったため、投資価値は十
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分あると判断した。 

・ 答弁書及び現地調査で明らかにしたように、5 月措置への参加はＧＤＲ発

行の成功が前提であった（各金融機関が 5月救済措置に参加する前提条件と

して、ハイニックスがＧＤＲを発行したという日本政府の判定は、前後が

逆）。 

・ 内部規定に基づき、ハイニックスの生存可能性及び回収可能性などを評価

し、「今後 2002 年初めからは半導体の景気が回復する見込みである」とい

う専門家らの判断があったこと、ハイニックスの原価競争力及び高い技術力

によりＧＤＲが成功し、流動性の危機が解決された場合、本会の債権回収率

を高めることが可能であるとの判断で参加を決定した。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(304) ［マイクロン］ 政府からの 100%出資や一部資金の調達、ＦＳＣの監督下
にあること等は公的機関としての「要件」を充たしており、ＮＡＣＦは、

「準公的機関」ではなく「公的機関」と認定すべき。 

 

（調査当局の見解） 

(305)  ＮＡＣＦが公的機関に該当するか否かについては既述（2.2.3）のとおり
である。また、ＧＤＲと 5 月措置の関係については既述（2.6.1.2）のとお
りである。 

 

(306)  ＮＡＣＦは、5 月措置実行に係る内部審査資料を現地調査においても調査
当局に提出しなかったものであり、そのため、調査当局としては、同会が 5

月措置の実行判断の基礎とした事実については、他の銀行の状況を含む入

手することのできた情報に基づいて認定せざるを得ない。ＮＡＣＦは、そ

の反論において主張する事実について何ら具体的な反証を示しておらず、

それら反論及び主張事実は根拠のないものである。また、ＮＡＣＦは、重

要事実において示された証拠については何ら反論を行っていない。した

がって、ＮＡＣＦの主張は採用できず、また、重要事実における認定を変

更する必要もない。 

 

2.6.4 国民銀行、新韓銀行、韓美銀行、ハナ銀行等に対する委託又は指示 
 

（利害関係者等の反論） 

(307) ［マイクロン］ 日本政府は、国民銀行、新韓銀行、韓美銀行、ハナ銀行、
その他による社債買取が、商業的な合理性の適切な指標ではなくベンチ

マークとして用いることはできないとする理由を具体的に述べているが、

この情報は韓国政府の委託又は指示を示すその他の事実と合わせて考えれ

ば、転換社債を買い取った全ての会社がハイニックスに資金面での貢献を
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行ったことの証拠となるし、かかる資金面での貢献も相殺関税の対象とな

る利益とすべきである。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(308) ［ハイニックス］ 新韓銀行、韓美銀行、ハナ銀行、国民銀行など 8 行74の
民間の商業銀行及びシティバンクは、再編策によってハイニックスに対す

る未払債権における元本及び利息を回収できる可能性が向上すると考えた

ため措置に参加した。本措置は[【秘密扱いのため不開示】]になっており、

このような[【秘密扱いのため不開示】]により、銀行債権者は非常に商業

的な方法により自己の利益を確実に保全していた。外国の民間銀行である

新韓銀行、シティバンクがその他の債権者と同条件で本措置に参加したこ

とは外国人株主が措置参加を商業的であると認めたことと付合している。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(309) ［ハイニックス］ マイクロンは、日本国政府は委託又は指示を受けたと
される銀行以外の国民銀行、新韓銀行、韓美銀行、ハナ銀行が韓国政府の

委託又は指示を受けていたことを示す重要な証拠を認識しているとの誤っ

た解釈に基づき、転換社債を買い取った全ての会社がハイニックスに資金

面での貢献を行ったとの証拠があると指摘している。 

 

（調査当局の見解） 

(310)  重要事実に述べたように、5 月措置当時、ハイニックスは商業市場から資
金供給を受けられる状況にはなかったと認められた。また、ハイニックス

はそれまでの政府による補助金によって破綻を免れてきており、5 月措置は

それら補助金により保持された財務状況を基礎として実施されていると認

められる。ハイニックスの指摘する民間銀行は、5 月措置実施について非商

業的な判断を行ったと認められたものの、政府による委託又は指示を認め

るまでには至らなかったため、韓国政府による資金的貢献と認定するには

至らなかったものである。このような状況を前提とした資金面での貢献に

ついては、政府による委託又は指示が認められなくても、これらを商業市

場からの資金供給、すなわち市場ベンチマークであるとは認められない。

マイクロン及びハイニックスの主張は、いずれも重要事実を変えるだけの

具体的反証を示しておらず、採用できない。なお、ＧＤＲについては既述

（2.6.1.2）のとおりである。 
 

2.6.5利益 
 
                         
74 ハイニックス反論書（第 9部 12 頁）では、上記 4行以外に釜山銀行、ＫＥＢ、住宅銀行、第一銀行の 4行

が挙げられている。 
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2.6.5.1 委託又は指示の認められなかった債権銀行が市場ベンチマークとなる 
 

（利害関係者等の反論） 

(311) ［ハイニックス］ 2001 年 6 月ハイニックスはＧＤＲ発行に成功している
のであり、5 月措置時点で商業市場からの資金供給が可能であった。しかも、

民間団体は特段の外的要因のない限り商業的判断に基づいて行動する性質

を有していることから、政府の委託又は指示が認められない銀行について、

特段の外的要因を指摘することなくベンチマーク性を否定するのは不適切

であり、委託又は指示の認められなかった債権銀行を市場ベンチマークと

すべきである。日本政府はハイニックスが従前の政府補助金により破綻を

免れてきており、このように保持された状況を前提とした資金面での貢献

について、市場ベンチマーク性が認められないとも認定しているが、Ｄ／

Ａ担保借入への付保及びＫＤＢプログラムのいずれも補助金に該当せず、

仮に補助金として認定されても、従前の補助金の存在が 5 月措置に対する

参加の商業性を否定する根拠とはならない。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(312) ［マイクロン］ 日本政府が、これら民間銀行の参加を相殺関税の対象た
る補助金としないとしても、これらの銀行が商業的ではない理由に基づい

て貸付を行っている以上、これらの銀行の行動は市場ベンチマークとして

不適切である。ＥＣ－ＤＲＡＭパネルは、ハイニックスの悲惨な財務状況

を前提とすると、2001 年 10 月において民間銀行が新規融資を行うと決定し

たことが、「市場ベンチマークとして使用することに重大な疑義を投げか

ける」「一見して非商業的な行為(prima facie non-commercial behavior)

であることを確認した。よって、2001 年 5 月において特定の銀行が行った

貸付であって相殺関税の対象たる補助金としなかったものについて、これ

らの貸付がその非商業性に鑑みればベンチマークとして不適格であるとし

た日本政府の判断は正当である。 

 

（調査当局の見解） 

(313)  重要事実においては、5 月措置当時、ハイニックスは商業市場から資金供
給を受けられる状況にはなかったこと、ハイニックスはそれまでの政府に

よる補助金によって破綻を免れてきており、5 月措置はそれら補助金により

保持された財務状況を基礎として実施されていたと認定した。ハイニック

スの指摘する民間銀行は、5 月措置実施について非商業的な判断を行ったと

認められたものの、政府による委託・指示を認めるまでには至らなかった

ものである。一方、このような状況を前提とした資金面での貢献について

は、政府による委託・指示が認められなくても、これらを商業市場からの

資金供給、すなわち市場ベンチマークであるとは認められない。ハイニッ
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クスの主張は、いずれも重要事実を変えるだけの具体的反証を示しておら

ず、採用できない。 

 

2.6.5.2 シティバンクの市場ベンチマーク性 
 

（利害関係者等の反論） 

(314) ［ハイニックス］ 重要事実は、韓国政府との密接な関係の存在、シティ
バンク及びＳＳＢがハイニックスの財務顧問として顧問料を得ていたこと、

2001 年末にハイニックスの筆頭株主となっていたことを指摘し、同行のベ

ンチマーク性を否定しているが、韓国政府との関係の根拠として新聞報道

以上の具体的な証拠を何ら示していない。この認定は単なる憶測に過ぎず

事実認定として不適切である。顧問料は財務顧問としての職務の対価であ

り金額的にも少額であることから、顧問料収入の存在をもってシティバン

クの市場ベンチマーク性を否定するのは適切でない。シティバンクが、

2001 年度末において筆頭株主となったのは、6 月に発行されたＧＤＲの引

受人として名簿上株主となったに過ぎず、実質的株主は各ＧＤＲの購入者

である。したがって、シティバンクの 5 月措置参加は市場ベンチマークで

ある。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(315) ［マイクロン］ シティバンクは韓国政府と緊密な関係にあり、またハイ
ニックスの財務顧問で多額の手数料を得ていた。したがって、シティバン

クの行動は商業的投資家のそれとは異なっておりベンチマークにならない。

ＥＣパネルでは、政府との密接な関係及び債務再編のすべてを通じて、ハ

イニックスの財務顧問として一定の役割を果していたことから、シティバ

ンクを市場ベンチマークとして用いるのは不適切である、とされている。

日本政府は、シティバンクが回答期限まで質問回答書を提出せず協力的で

なかったと指摘し、与信審査が適正に行われていたかについて入手できた

情報に基づいて判断せざるを得ないとして、シティバンクの 5 月措置への

参加が商業市場からの資金供給に該当するものではないとしたが、全く妥

当である。ＥＣは調査におけるシティバンクの不協力を根拠として同じく

ＦＡ認定を行いＷＴＯパネルで支持されている。ハイニックスは、シティ

バンクの貸付行動に影響するほどの顧問料ではなかったとするが、ＵＳ－

ＤＲＡＭパネル及びＥＣ－ＤＲＡＭパネルでも、シティバンクの行動は市

場ベンチマークとして使用できないとしている。 

 

(316) ［ハイニックス］ ハイニックスがシティバンク及びＳＳＢ社に支給した
顧問料は、シティバンクによる融資金額及び財務顧問としての両者の役割

に比べると全く大きな金額ではない。シティバンクは、2000 年末に 8 千億
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ウォンのシンジケートローンを主幹し、これに対して、ハイニックスが支

給した金額は、[  ]ウォンであり、これはローン総額の[  ]%に過ぎない。

シティバンクの参加分である 1 千億ウォンと比較しても[  ]%に過ぎない。

したがって、このようなわずかな顧問料のために 1 千億ウォンをも提供す

るということは合理的ではない。 また、マイクロンはシティバンクと財務

顧問であるＳＳＢを混乱している。ＳＳＢは、単に財務顧問の役割を果た

したにすぎず、ハイニックスに対して、与信を提供していない。したがっ

て、ＳＳＢに顧問料を支給したという理由で、シティバンクの市場ベンチ

マーク性を否定すべきでない。また、ハイニックスがＧＤＲ発行に関して

ＳＳＢに支払った費用等を顧問料に含めると、その金額は著しく大きいこ

とを指摘しているが、本件での、債務再調整及び海外債券発行などの構造

調整についての顧問料は、他の一般の顧問料に比べて高額ではない。した

がって、シティバンクのハイニックス債務再調整への参加が非合理的で

あったと判断する何らの合理的な理由も指摘しない以上、シティバンクを

市場ベンチマークであると認めるべき。 

 

（調査当局の見解） 

(317)  重要事実においては、新聞報道のほかシティバンクのウェブサイト、財
政経済部からの公表資料（2001 年 4 月 24 日メネゼスシティバンク会長との

面談結果）等によりシティバンクと韓国政府の密接な関係を認定した。し

たがって、「シティバンクと韓国政府との関係の根拠として、新聞報道以

上の具体的な証拠、事実を何ら示していない」との反論は調査記録上の証

拠と異なっており、採用できない。 

 

(318)  重要事実においては、ハイニックスから提出された証拠75に基づきシティ
バンク及び子会社のＳＳＢはハイニックスより相当額の顧問料等の収入を

得ていることを確認したものであり、当該証拠によれば、その額は、ハイ

ニックスの主張するシンジケートローン構築手数料の［  ］ウォンのみな

らず、5 月措置のうち債権金融機関の債務再編関係で[【秘密扱いのため不

開示】]として[【秘密扱いのため不開示】]を、10 月措置では[【秘密扱い

のため不開示】]として[【秘密扱いのため不開示】]を受領している。これ

ら措置の顧問料[【秘密扱いのため不開示】76]は「相当額」と認められる。

さらに、シティバンク・ＳＳＢは、5 月措置に関わる[【秘密扱いのため不

開示】]として[【秘密扱いのため不開示】]を、[【秘密扱いのため不開

示】]として[【秘密扱いのため不開示】]をハイニックスより受領している。

また、ハイニックスは各業務に要したとされる経費を別途支払っている。

これら業務に関わりハイニックスがシティバンク・ＳＳＢに支払った総額

                         
75  重要事実パラ 232 脚注 282 参照。 
76  [【秘密扱いのため不開示】]ウォンを、1米国ドル＝1,100 ウォンで換算した。 
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は[【秘密扱いのため不開示】77]にのぼることが確認できる。従って「顧問

料が金額的に少額であった」とのハイニックスの反論は、かかる証拠に反

しており、採用できない。また、ハイニックスは、「ＳＳＢは、単に財務

顧問の役割を果たしたにすぎず、ハイニックスに対して、与信を提供して

いない。したがって、ＳＳＢに顧問料を支給したという理由で、シティバ

ンクの市場ベンチマーク性を否定すべきでない」と反論しているが、ＳＳ

Ｂはシティバンクの子会社であり、両者は経営上の利害を共有する関係に

あり、ＳＳＢの利害がシティバンクの利害にも必然的に影響を与えるもの

と考えることが合理的であり、ＳＳＢが与信を提供していないからといっ

て、シティバンクの利害に直結しないとは言えない。ＳＳＢがシティバン

クの子会社であった点について、利害関係者から何ら反論はなされていな

いことからも当該反論は採用できない。さらに、「債務再調整及び海外債

券発行などの構造調整についての顧問料は、他の一般の顧問料に比べて高

額ではない」との反論については、その主張を裏付ける根拠を示してして

おらず、採用できない。 

 

(319)  重要事実は、ハイニックスから提出された証拠を基に客観的にシティバ
ンクがハイニックスの筆頭株主である事実を認定したところであり、ハイ

ニックスは「実質的には各ＧＤＲの購入者である」ことを裏付ける証拠を

示しておらず、調査当局としてもそのような情報は入手していない。した

がって、「シティバンクが、2001 年度末において筆頭株主となったのは、6

月に発行されたＧＤＲの引受人として名簿上株主となったに過ぎず、実質

的には各ＧＤＲの購入者である」との反論には根拠がない。 

 
2.6.5.3 国民銀行の市場ベンチマーク性 
 

（利害関係者等の反論） 

(320) ［ハイニックス］ 重要事実は国民銀行の 5 月措置に関する与信審査書に
おいて商業的理由以外の事由が考慮されていることを商業性否定の根拠と

しているが、銀行としてはこの他にも商業的理由を考慮しているはずであ

り、短期的には公益的な活動で、利益に直結しない活動であっても、中長

期的には企業イメージの向上等商業的にプラスに働くことが多く、このよ

うな民間企業の戦略について、商業的合理性を否定する理由は全くない。

国民銀行は、シンジケートローンへの参加が市場ベンチマークと認定され

ているが、5 月措置で市場ベンチマークでなくなったと認定するためには、

かかる変化を基礎付ける合理的な理由が必要。 

 

                         
77  同上。 
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(321) ［ハイニックス、国民銀行］ 
・ [【秘密扱いのため不開示】]があり、このことは各国の主要商業銀行でも

同様である。 

・ 審査書における[【秘密扱いのため不開示】]。 

・ 重要事実は、決議日以後に付議されたという理由で商業的ではないという

認定をしているが、審査書の表題は[【秘密扱いのため不開示】]。 

・ [【秘密扱いのため不開示】]とされており、特に与信審査書にある[【秘

密扱いのため不開示】]を見ても、[【秘密扱いのため不開示】]、措置参加

が商業的であることが証明されている。 

 

(322) ［マイクロン］ ハイニックスは国民銀行の行動がシンジケートローンに
ついて市場ベンチマークとして認められるならば 5 月措置でも市場ベンチ

マークとして使われるべきとの主張には根拠がない。国民銀行は、2001 年

5 月において民間銀行が損得にのみ着目してハイニックスに対して資金を提

供することに合意した行動を示すものではなく、非商業的理由によりハイ

ニックスに対して貸付を行っている以上、その行動は市場ベンチマークと

して適切ではない。 

 

（調査当局の見解） 

(323)  国民銀行の与信の非商業性については、重要事実が示すとおり、単に、 
[【秘密扱いのため不開示】]などの商業的以外の事項を考慮したことだけ

で商業合理性がないと判断したのではなく、ハイニックスの悲観的な財務

状況についての十分な認識、ハイニックスに対する内部格付の[【秘密扱い

のため不開示】]への引下げ、貸倒引当金の引当率の引上げ、与信審査書内

容等の事実を総合的に勘案し、同行が 2001 年 5 月措置の実施について非商

業的な判断を行ったと認めたところである。特に、与信審査関連について

重要事実を補足すると、同行は、[【秘密扱いのため不開示】]であると認

識し、[【秘密扱いのため不開示】]としつつ、[【秘密扱いのため不開

示】]こと、また、[【秘密扱いのため不開示】]を勘案して、案件全体につ

いて同意していることが認められた。さらに、[【秘密扱いのため不開

示】]を考慮要因としていたことが認められる。しかし、実際には、[【秘

密扱いのため不開示】]されなかった。かかる相違が、同行の融資の「前提

条件」に直ちに反するものとなるかは明確ではないが、提案された計画案

よりも合計で約[  ]ウォンの資金不足が生じていることが事実として認定

される。これは、同行が融資の「前提条件」とした[【秘密扱いのため不開

示】]割近くにあたる。また、国民銀行が提出した与信審査書の内部決済日

は債権金融機関協議会での決議の後になされたものであった。さらに、同

行が提出した資料からは、[【秘密扱いのため不開示】]について、[【秘密

扱いのため不開示】]後の再審査を行った形跡が見られなかった。これらか
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ら、同行は、ハイニックスの資金計画さらには融資の収益性・回収可能性

を重視しておらず、[【秘密扱いのため不開示】]、及びハイニックスに 

[【秘密扱いのため不開示】]を重要視していると認められ、これらから、

通常の商業的判断が行われたものとは判断できないと認定したものである。

したがって、この点に関するハイニックス及び国民銀行の反論は採用でき

ない。 

 

(324)  国民銀行の与信審査の商業合理性について、以前になされたシンジケー
トローンが商業的判断であったと認められた場合であっても、以降になさ

れた措置について与信審査が適切に行われたかどうかは、あくまで措置に

参加した当時の行内判断を基準とすべきである。したがって、5 月措置への

参加時における同行の与信判断等の行動を検証することが妥当であり、そ

の結果、同行の与信審査は非商業的であったとの認定を行ったところであ

る。したがって、ハイニックスの反論は採用できない。 

 

(325)  国民銀行及びハイニックスは、[【秘密扱いのため不開示】]と反論して
いるが、この主張を裏付ける証拠は提出されず、調査当局としても情報を

入手していないことから、採用できない。 

 

(326)  同行及びハイニックスは、[【秘密扱いのため不開示】]と主張するが、
同行は、当局の再度の要請にも拘わらず、「一部変更」審査書以外の内部

稟議を提出しなかったものであり、かかる非協力により提出されなかった

書類を基にした同行の主張は、本調査におけるいずれの証拠にも裏付けら

れていないものであり、認められない。調査当局は、質問状において本措

置の与信決定に関する行内資料の提示を求めたが、同行は「当行の与信提

供関連文書は規定上外部流出が禁止されているため提供することができな

い」78として提供されなかった。調査当局は、現地調査において与信関連文

書の提出を再度求めたところ、かかる審査書のみが提出されたものである。

したがって、調査当局としては、提出された資料に基づいて判断せざるを

得ない。同行が提出した資料からは、[【秘密扱いのため不開示】]につい

て、[【秘密扱いのため不開示】]後の再審査を行った形跡が見られず、行

内手続きに先立ち、[【秘密扱いのため不開示】]5 月措置への参加が決定し

たといえるものと認定した。したがって当該反論は採用できない。なお、

ＧＤＲについては既述（2.6.1.2及びパラ 288）のとおりである。 
 

2.6.5.4 新韓銀行の市場ベンチマーク性 
 

                         
78  国民銀行にかかる「日本財務省質問関連答弁書」V.4.(11) 
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（利害関係者等の反論） 

(327) ［ハイニックス］ 新韓銀行による融資をベンチマークとするのが適切で
ある。新韓銀行がハイニックス向け貸倒引当金の引当率を引き上げたのは

2001 年第 1 四半期のハイニックスの業績が期待はずれであったためである。

当時ハイニックスは未だ「期待」しうる状況にあったといえ、再編に参加

することの商業的合理性を否定する理由とはなりえない。融資判断は銀行

毎に行われることから、他行の状況が影響するような性質ではなく、その

他、同行が市場ベンチマークと認められない理由について具体的な状況を

示しておらず、かかる推論は不適切である。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(328) ［マイクロン］ ハイニックスは、たとえ新韓銀行が貸倒引当金の引当率
を引き上げたとしても「ハイニックスは、未だ期待しうる状況にあった」

といえると主張してはいるが何の根拠も示していない。新韓銀行が内部審

査に関わる資料の提出を拒否したことは、当該取引に商業上の利益がある

と考えて 2001 年 5 月に貸付を行ったわけではないという結論を支持する。 

 

（調査当局の見解） 

(329)  重要事実においては、5 月措置当時、ハイニックスは商業市場から資金供
給を受けられる状況にはなかったこと、ハイニックスはそれまでの政府に

よる補助金によって破綻を免れてきており、5 月措置はそれら補助金により

保持された財務状況を基礎として実施されていたと認定した。さらに、新

韓銀行の個別事情については、重要事実が示すように、現地調査が実施で

きなかったことから、5 月措置の実行判断の基礎とした事実について他行の

状況を含む入手可能な情報に基づいて、5 月措置実施について非商業的な判

断を行ったと認定した。かかる事実は認められたものの、新韓銀行に対す

る政府による委託又は指示を認めるまでには至らなかったものである。こ

のような状況を前提とした資金面での貢献については、政府による委託・

指示が認められなくても、市場ベンチマークであるとは認められない。し

たがって、ハイニックスの反論は採用できない。 

 

(330)  また、ハイニックスは当時ハイニックスが未だ「期待」しうる状況に
あったことを示す具体的な証拠を示しておらず、調査当局もそのような事

実が裏付けられる情報を入手していない。むしろ、新韓銀行は、重要事実

が示すように、ハイニックス向け貸倒引当金の引当率を引き上げ、同社の

債権回収の可能性に対して低い評価を与えていたこと、同行から 5 月措置

に参加した際の内部審査に係わる資料の提出がなされず、現地調査の受入

れも拒否され、その判断基準を確認することはできなかったこと、及び他

行の状況等も総合的に勘案し、同行が 2001 年 5 月措置の実施について非商
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業的な判断を行ったと認定した。「他行の状況」についても、個別具体的

に検証することのできた全ての他行は、非商業的判断を行っていたことが

認められた。したがって、ハイニックスの反論は根拠がなく、採用できな

い。 

 

2.6.5.5 韓美銀行の市場ベンチマーク性 
 

（利害関係者等の反論） 

(331) ［ハイニックス］ 重要事実は、韓美銀行による引当金の引き上げを指摘
しているが、5 月措置参加判断の商業性を否定するものではない。その他、

金融監督院の支援要請についての新聞報道を引用しているが、これは信用

性がない上、当該新聞報道は具体的な事実関係を示唆していない。した

がって、韓美銀行に関して市場ベンチマーク性を否定する理由はない。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(332) ［マイクロン］ ハイニックスは記事に対して信用性がないと主張するが、
何の証拠も示しておらず反論になっていない。韓美銀行が 5 月措置に参加

することを決定したこと自体が、韓国政府の介入と無関係に行われる商業

銀行の典型的な振る舞いではない。 

 

（調査当局の見解） 

(333)  重要事実においては、5 月措置当時、ハイニックスは商業市場から資金供
給を受けられる状況にはなかったこと、ハイニックスはそれまでの政府に

よる補助金によって破綻を免れてきており、5 月措置はそれら補助金により

保持された財務状況を基礎として実施されていたと認定した。さらに、韓

美銀行の個別事情については、重要事実が示すように、同行から質問状に

対する回答がなかったことから、5 月措置の実行判断の基礎とした事実につ

いて他行の状況を含む入手可能な情報に基づいて、5 月措置実施について非

商業的な判断を行ったと認定した。かかる事実は認められたものの、韓美

銀行に対する政府による委託・指示を認めるまでには至らなかったもので

ある。このような状況を前提とした資金面での貢献については、政府によ

る委託・指示が認められなくても、市場ベンチマークであるとは認められ

ない。したがって、ハイニックスの反論は採用できない。 

 

(334)  重要事実が示すように、韓美銀行のハイニックス向け貸倒引当金が 2001
年 3 月末には 25%まで引上げられ、同行がハイニックスの債権回収の可能性

に対して低い評価を与えていたことを示しており、商業性を否定する根拠

の一要素となり得るものと判断される。同行の 5 月措置の参加の非商業性

については、単にこの事実のみに依拠して判断したのではなく、同行から
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質問状の回答の提出がなかったこと、同行は 5 月措置に関する債権金融機

関協議会の決議に対して[【秘密扱いのため不開示】]としながら、当該措

置に参加せざるを得なかったこと、同行が金融監督院の要請を受け入れ、

ハイニックスへの資金支援を決定したとの新聞報道がされていること、及

び「他行の状況」についても、個別具体的に検証することのできた全ての

他行は、非商業的判断を行っていたことが認められたこと等も総合的に勘

案して判断したところである。 

 

(335)  重要事実は「金融監督院の支援要請についての新聞報道を引用している
が、これは信用性がない」との反論については、調査当局は、新聞報道は

単なる伝聞に基づいたものではなく直接取材によるものであること、さら

に 2001 年 3 月 7 日付け毎日経済新聞において同趣旨の新聞報道がなされて

おり裏付けのあるものであることを確認した上で、当該新聞報道は信憑性

のあるものと認めて証拠として採用したものであり、かかる証拠採用に瑕

疵はない。一方、ハイニックスは当該新聞報道に関わる具体的証拠を何ら

示していない。したがって、ハイニックスからの反論は採用できない。 

 

2.6.5.6 ハナ銀行、光州銀行、慶南銀行の市場ベンチマーク性 
 

（利害関係者等の反論） 

(336) ［ハイニックス］ 重要事実がハナ銀行、光州銀行及び慶南銀行の市場ベ
ンチマーク性を否定する根拠として用いた事実関係は、ハナ銀行が引当率

を引き上げたことぐらいである。これはハナ銀行の商業性を否定する理由

とはならない。光州銀行及び慶南銀行についても、市場ベンチマーク性を

否定する理由とはなり得ない。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(337) ［マイクロン］ ある企業に対して、当該企業に対する投資のリスクが増
加している状況において、次から次へと貸付を行うことは通常の商業的行

為とは到底言えない。例えば、ハナ銀行は 2000 年には 5%だった貸倒引当金

の引当率を 2001 年 3 月には 20%とし、さらに 2001 年 6 月までに 40%まで増

加させた。この状況を前提とすると、商業的な観点から行動している企業

であれば、ハイニックスに新規貸付を行って債務を増加させるよりもエク

スポージャーを最小化しようとするであろう。 

 

（調査当局の見解） 

(338)  重要事実においては、5 月措置当時、ハイニックスは商業市場から資金供
給を受けられる状況にはなかったこと、ハイニックスはそれまでの政府に

よる補助金によって破綻を免れてきており、5 月措置はそれら補助金により
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保持された財務状況を基礎として実施されていたと認定した。さらに、ハ

ナ銀行、光州銀行及び慶南銀行の個別事情については、重要事実が示すよ

うに、これらの銀行は 5 月措置に関する債権金融機関協議会の決議に対し

て[【秘密扱いのため不開示】]としながら、当該措置に参加せざるを得な

かったこと、及びこれら銀行から質問状に対する回答がなかったことから、

5 月措置の実行判断の基礎とした事実について、他行の状況を含む入手可能

な情報に基づいて、5 月措置実施について非商業的な判断を行ったと認定し

た。かかる事実は認められたものの、これらの銀行に対する政府による委

託・指示を認めるまでには至らなかったものである。このような状況を前

提とした資金面での貢献については、政府による委託・指示が認められな

くても、市場ベンチマークであるとは認められない。したがって、ハイ

ニックスの反論は採用できない。 

 

2.6.5.7 韓国第一銀行、釜山銀行の市場ベンチマーク性 
 

（利害関係者等の反論） 

(339) ［ハイニックス］ 重要事実が韓国第一銀行と釜山銀行の市場ベンチマー
ク性を否定する根拠として用いた事実関係は、ＫＤＢプログラムにおける

同行に対する韓国政府の圧力の存在程度である。これは両行の市場ベンチ

マーク性を否定する根拠とならない。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(340) ［マイクロン］ ハイニックスの財務状態は悪化しており民間銀行が商業
的な理由で参加するはずがない状況であり、さらに、韓国第一銀行及び釜

山銀行は、日本政府の質問状に回答せず協力的でなかった。これらの事実

を考慮して、問題の取引が非商業的であると判断したのは合理的である。

さらに、韓国政府が韓国第一銀行に迫って、ＫＤＢプログラムに参加させ

たとし、この行動パターンが 2001 年 5 月まで持続していた可能性が高いと

日本政府が認定したのも合理的である。 

 

（調査当局の見解） 

(341)  重要事実においては、5 月措置当時、ハイニックスは商業市場から資金供
給を受けられる状況にはなかったこと、ハイニックスはそれまでの政府に

よる補助金によって破綻を免れてきており、5 月措置はそれら補助金により

保持された財務状況を基礎として実施されていたと認定した。さらに、韓

国第一銀行と釜山銀行の個別事情については、重要事実が示すように、同

行から質問状に対する回答がなかったことから、5 月措置の実行判断の基礎

とした事実について、他行の状況及びＫＤＢプログラムにおける韓国第一

銀行に対する韓国政府の圧力を含む入手可能な情報に基づいて、5 月措置実
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施について非商業的な判断を行ったと認定した。かかる事実は認められた

ものの、これらの銀行に対する政府による委託・指示を認めるまでには至

らなかったものである。このような状況を前提とした資金面での貢献につ

いては、政府による委託・指示が認められなくても、市場ベンチマークで

あるとは認められない。 

 

2.6.5.8 利益の配分 
 

（利害関係者等の反論） 

(342) ［マイクロン］ 5 月措置においてハイニックス債権者銀行によって買い取
られた転換社債は、2001 年 10 月に貸倒計上（債務免除）されるか又は株式

転換されていることから、補助金の利益はある期間にわたって配分される

べきであって、2003 年の調査対象期間中も利益をもたらしている。ハイ

ニックスはその利益の一部を設備投資に利用していたはずであり、また、

この補助金がなければ現在まで存続することはできなかったのであること

から、受領の年を超える一定の期間に配分されるべきであり、日本のガイ

ドライン、ＥＣの相殺関税ガイドライン及び反復する補助金が受領年を越

えて継続する効果を有することを認めるＷＴＯ上級委による先例（米国－

綿花補助金ケース）に鑑みれば、日本国政府は、5 月措置による利益の一部

を 2003 年に配分することができる。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(343) ［ハイニックス］ 5 月措置の転換社債が 2003 年に利益をもたらしたとい
うマイクロンの主張は、日本国政府の不適切な事実認定をさらに歪曲した

主張である。ＥＣガイドラインでは、貸付は反復する補助金として受領さ

れた日に即時に効果を与え、調査対象期間に費用処理されなければならな

いと明示されている。マイクロンが指摘する条項は、追加的な例外条項で

あり、機械装備に対する輸入関税の免除等のような固定資産の購買と関連

した反復する補助金、又は固定資産の購入と関連した大規模でかつ集中的

に発生した反復する補助金の場合を規定したもので、ハイニックスに対す

る措置とは関連がない。また ＥＣの場合は上記措置を反復しない補助金で

あると認定したが、ＷＴＯパネルはＥＣの決定がＳＣＭ協定に違反すると

認定した。したがって、調査対象期間前に利益を発生させ調査対象期間に

利益をもたらさない補助金を補助金計算に含むべきであるとのマイクロン

の主張は無視されなければならない。さらに、ＷＴＯ上級委による米国－

綿花補助金ケースはＳＣＭ協定第 3 部第 6 条にある補助金の効果について

言及したのであり、同協定第 5 部第 14 条の利益について言及したのではな

いことから、当該認定はマイクロンの主張とは無関係である。5 月措置にお

ける転換社債の発行目的は 2002 年に満期到来する借入金の弁済であり、当
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該資金は別途のエスクロー口座に預置され他の目的での使用が制限されて

いたのであるから、同転換社債が設備投資に利用されたとのマイクロン意

見における主張は全くの推測に過ぎない。 

 

（調査当局の見解） 

(344)  重要事実が示すように、転換社債の引受に係る補助金額の算定として、5
月当時比較の対象となるハイニックスへの追加的な貸付及び投資が存在し

ていなかったことから、重要事実 2.3.2.2.1 の数式 1 に基づき基準利子率を
算出し、当該転換社債に対して実際に支払った額との差額を算出したとこ

ろ、補助金は受領した 2001 年に配分され、2003 年には配分されないと認定

した。したがって、マイクロンの反論は、独自の主張であって採用できな

い。 

 

第 7節 2001年 10月の措置 
 
2.7.1 商業市場からの資金調達 
 
2.7.1.1 補助金により保持された財務状況 
 

（利害関係者等の反論） 

(345) ［ハイニックス］ 10 月措置は従前の補助金により保持されている財務状
況を基盤として実施されているとの認定に基づき、かかる状況を前提とし

た資金面での貢献を商業市場からの資金供給とは認められないと結論付け

ているが、従前の政府関与に関しては、当該補助金の検討において評価し

つくされるべきであり、これを別の事象を検討する際に二重に評価すべき

でない。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(346) ［マイクロン］ ハイニックスの債権者が後の救済措置（2001 年 10 月措置
と 2002 年 12 月措置）において非商業的配慮に基づき行動したことを示す

十分な証拠があり、日本政府が、従前の救済措置に韓国政府が関与してい

たことをもって、後の救済措置に商業的合理性が欠けていたことの証拠と

することは何ら妨げられない。また、ＵＳ－ＤＲＡＭ上級委において、上

級委は、委託及び指示の存在の証拠は「全体」として判断されねばならな

いことを明確にしており、ハイニックスの債権者にハイニックスを救済さ

せるため韓国政府が継続的に委託及び指示を行うという政策を実行してい

たことを考えると、このことは本件に特によくあてはまる。 

 

（調査当局の見解） 



 

   128

(347)  既述（2.2.6.3）の理由により、ハイニックスの反論は採用できない。 
 
2.7.2 政府の行動 
 
2.7.2.1 従前の政府関与 
 

（利害関係者等の反論） 

(348) ［ハイニックス］ 10 月措置以前に韓国政府がハイニックスの問題解決の
ために債権者金融機関との間で行ってきた行為を認定したことについては、

10 月措置に関し、韓国政府が債権者金融機関に対して委託又は指示をした

ということについての直接証拠とはならず、情況証拠としても、全く意味

を持たない。また、10 月措置においては、債権者金融機関は、ＣＲＰＡと

いう新たな法制度を採用し、ハイニックスを自らの共同管理下に置くこと

を決めたのであり、従前のＣＲＡ下の債務調整とは、その状況を異にして

いること、一般的に、政府は、時々刻々と変化する社会に対応すべく、そ

の政策意図を日々更新しており、従前の事実関係が、その後の政府の意図

を示すことは一般的でなく、10 月措置の時点での政府の意図を示す情況証

拠ともならない。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(349) ［マイクロン］ 10 月措置より以前の事象はすべて無視すべきとの主張は
明らかに不当であり、第一に日本政府はその認定に当たって救済措置ごと、

又は銀行ごとにアプローチをとっておらず、第 2 に 10 月措置の救済措置に

至る前数ヶ月間の事象は、韓国政府の行動を客観的に評価する場合に重要

な文脈を提供するものである。 

 

（調査当局の見解） 

(350)  既述（2.6.2.1）のとおり、従前の措置において政府がハイニックス支援
に強い関心を持ち、債権者銀行の行為に関与した事実は、当該措置におい

ても同様にハイニックス支援に強い関心を持ち、債権者銀行の行為に関与

したであろうということを強く推認させる事実である。また、本調査にお

ける証拠から、政府のかかる姿勢に変化のないことが認められる。債権者

金融機関による債務再調整の枠組みが変わったとしても政府の政策的なス

タンスとは無関係である。また「一般的に、政府は、時々刻々と変化する

社会に対応すべく、その政策意図を日々更新しており、従前の事実関係が、

その後の政府の意図を示すことは一般的でない。」との主張は、一般論に

過ぎない。したがって、ハイニックスの反論は採用できない。 
 

2.7.2.2 企業構造調整促進法（ＣＲＰＡ）の制定 



 

   129

 

（利害関係者等の反論） 

(351) ［ハイニックス］ ＣＲＰＡの制定の時期が 10 月再編の時期と偶々一致す
るという理由で、ハイニックスのために制定されたかのように認定してい

るが、ＣＲＰＡは、2001 年初頭からその制定をめぐる議論が行われており、

同年 6 月には法律案が国会に提出されており、かかる重要事実の認定には

全く根拠がないことは明らかである。ＣＲＰＡにより構造調整を実施した

企業は、2004 年 3 月末現在 63 社に達しており、このうち現代グループ系列

企業に対する調整額は、全体の 8 パーセントを占めるに過ぎず、ＣＲＰＡ

がハイニックス及び現代グループ系列企業のために制定されたとする認定

は単なる推測に過ぎないことはこのような事実からも明らかである。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(352) ［マイクロン］ 2001 年 6 月 14 日、財政経済部次官は、新法、すなわちＣ
ＲＰＡ制定の推進が金融機関の「フリーライディング問題」を解決するた

めに、またフリーライディングの例としてハイニックスを挙げながら、必

要であると公に述べており、韓国政府はハイニックスの救済措置を及びよ

り広範な債権者グループを動かすためにＣＲＰＡを利用したという証拠が

ある。 

 

（調査当局の見解） 

(353)  重要事実においては、2001 年 6 月 14 日に財政経済部次官がＣＲＰＡを制
定する動機となった金融機関のフリーライディング問題の例としてハイ

ニックスを挙げていることを踏まえ、ＣＲＰＡがハイニックスの事例を踏

まえて制定されたことを認定した。このことは、重要事実においては、政

府がハイニックスの問題を経済政策上の問題として位置づけ、ハイニック

ス再建を巡る動向について強い関心をもっていたことを認定する際の一つ

の要素として考慮されている。ハイニックスは、ＣＲＰＡがハイニックス

のために制定されたのではないと反論するが、重要事実においては、そこ

までの認定はしておらず、また、上述のような重要事実の認定について反

論をしているものではないことから、ハイニックスの反論は採用できない。 

 

2.7.2.3 債権者金融機関による債務再調整であり政府関与の余地なしか 
 

（利害関係者等の反論） 

(354) ［韓国政府］ 日本政府は重要事実でハイニックス債務再調整がＣＲＰＡ
という正当な法律の枠の中で行われたという事実を意図的に回避している。

韓国政府は調査の過程で同法の設立趣旨及び必要性について数回日本政府

に説明しており、同法は効率的な企業構造調整を通じて関連の債権金融機
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関が公平に各自の債権を円滑に回収するための国家的メカニズムを作るた

めのものであった。韓国政府、金融機関およびハイニックスの答弁書が強

調したとおり、ハイニックスの 2001 年 10 月及び 2002 年 12 月の債務再調

整は 2001 年 9 月に制定されたＣＲＰＡによってハイニックス債権金融機関

の協議を経て自主的に採択、施行されたもので、ハイニックス債務再調整

のどの側面もＣＲＰＡの規定から離れたり、違反を構成したりすることは

なく、債権金融機関協議会(「ＣＦＩＣ」)の議事進行及び決定は徹底して

ＣＲＰＡの規定に則って進められている。日本政府が、同法自体が ＳＣＭ

協定に違反すると判断しない以上、同法に規定された手続きと要件によっ

て進められたハイニックス債務再調整を韓国政府による「委託及び指示」

の結果と判断することは不当であり、ＳＣＭ協定第 1 条 1.1(a)(1)(iv)の違

反を構成する。 

 

（調査当局の見解） 

(355)  重要事実は、ＣＲＰＡの枠組みにおける債権者金融機関の判断過程に韓
国政府が介入した事実を認め、当時ハイニックスが商業市場から資金調達

ができない状態であったことを踏まえれば、そのような介入はＳＣＭ協定

第 1 条 1.1(a)(ⅳ)にいう政府の委託又は指示に該当するという認定をした。

重要事実は、ＣＲＰＡ自体をＳＣＭ協定に違反すると認定したのではなく、

債権者金融機関に対する政府の委託又は指示を認定したのであることから、

韓国政府の反論は採用できない。また、ＣＲＰＡの枠組みによる以上政府

の行為が介入する可能性は全くないというのは、民間金融機関の行為につ

いて政府が介入する可能性が全くないといっているに等しく、ＳＣＭ協定

第 1 条 1.1(a)(ⅳ)にいう政府の委託又は指示が存在する場面が想定し得な

いことから、採用することができない。 

 
2.7.2.4 ＩＢＫによるオプション 2の選択 
 

（利害関係者等の反論） 

(356) ［ハイニックス］ オプション 2 を採用し新規融資を提供しなかった政府
過半数保有銀行も存在したという事実は、本再編に際し、政府が債権者金

融機関の融資判断を支配したわけではないことを示している。実際に、こ

のオプションを採用した政府過半数保有銀行の一つは、ＩＢＫであった。

この再編において、債権者金融機関は、単に、その時点において何が自己

の個別の利益に最もかなうかという基準で判断したことは、この銀行の存

在からも明らかである。もし、重要事実が認定するように、韓国政府がハ

イニックスを引き続き支えるために資金を提供することを意図したのであ

れば、政府過半数保有銀行は全てオプション 1 を採用し、ハイニックスに

対する追加的融資を提供したはずであるが、現実としてそのようなことは
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起こらなかったのである。政府過半数保有銀行の中には、このオプション 2

を採用した民間銀行と同じ結論に達したものも存在したのである。これら

の銀行は、ハイニックスに対するそれ以上の信用を供与することを望まな

かったが、反面、完全に離脱することにより損害を被ることも望まなかっ

たのである。したがって、会社再編プログラムでこのオプションを採用し

た民間銀行及び政府過半数保有銀行は、共に、新規融資に参加しないとい

う判断により商業的に行動したと評価されるべきである。 

 

（調査当局の見解） 

(357)  ＩＢＫは、調査当局に対して 10 月措置における出資転換及び債務免除を
行内で検討した際の議事録を提示することができなかったことから79、公的

機関であるＩＢＫがオプション 2 を採用した理由について検証することが

できなかった。したがって、ＩＢＫがオプション 2 を選択したという事実

は、民間金融機関に対する政府の委託又は指示の有無について何らの証拠

も提供するものではない。ハイニックスは「もし、重要事実が認定するよ

うに、韓国政府がハイニックスを引き続き支えるために資金を提供するこ

とを意図したのであれば、政府過半数保有銀行は全てオプション 1 を採用

し、ハイニックスに対する追加的融資を提供したはずである」と主張する

が、そのように主張する根拠も示されていない。重要事実は個別の銀行に

対する委託又は指示の存在を認定しており、銀行団に対する包括的な委託

又は指示を認めているわけではない。政府がＩＢＫに対して委託又は指示

を行わなかったことが証明されたとしても、そのことは政府が他の銀行に

対して委託又は指示を行ったという認定と両立し得る。したがって、ハイ

ニックスの反論は採用できない。 

 

2.7.3 銀行の審査の状況 
 

2.7.3.1 既存債権者による融資決定 
 

（利害関係者等の反論） 

(358) ［ハイニックス］ 重要事実においては、ハイニックスに対して既存債権
を有しない投資家が投資判断をする上で用いると思われる指標に着目して、

既存債権者による本件 10 月措置に対する参加を商業的でなかったと認定し

ているが、本件では、従前の債権者の当該措置への参加が商業的であると

いえるかを判断すべきである。10 月措置において、債権者金融機関は外部

財務アドバイザーによるハイニックスの財務分析を参考にして、ハイニッ

クスの清算価値と継続企業価値とを比較検討し、継続企業価値が清算価値

                         
79  ＩＢＫにかかる「ハイニックス社製ＤＲＡＭに対する相殺関税調査に係る現地調査報告書」回答書Ⅲ.14

及びⅤ.5(2)に関する閲覧内容。 
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を上回ると判断したため、当該措置への参加を決定したことは、既存債権

者としてはきわめて合理的であり、商業的な既存債権者が通常採用する方

法であったと評価すべきである。重要事実の認定からすると、日本におい

ても、現実に多くの企業再編の過程で一般的に行われている、新規融資、

債権放棄及び債務の株式転換といった措置はすべて商業的判断に基づく債

権者の行動ではないということになり、全く現実に合致していない。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(359) ［マイクロン］ ハイニックスの主張する過去の損失を最小化するプロス
ペクト理論は、広く承認される経済理論となっていないという事実、プロ

スペクト理論の有効性には限界があり、本件に適用するのが妥当ではない。

通常の商業的行動を説明する支配的経済理論は、投資家は費用の増加に対

する収益を最大化するべく意思決定を行うとする合理的な投資家が行う基

準を採用するべきである。また、本件と同様に客観的で合理的投資家基準

について対立する意見を検討した US-Lead Bar についてのパネル決定にお

いて、パネルは合理的投資家基準を用いることを排除しなかった。そこで

パネルが指摘したように、合理的投資家基準に対する反論は、せいぜい他

の方法も可能であることを示唆するに過ぎない。本件においては、ハイ

ニックスは、日本政府が他の基準を採用すべき論拠をほとんど提示できて

いない。 

 

（調査当局の見解） 

(360)  既存債権者による融資決定に関する調査当局の詳細な見解は既述
（2.2.5.2）のとおりである。 

 

(361)  重要事実においては、個別の債権者金融機関ごとに、10 月措置への参加
決定は、清算価値と継続企業価値との比較判断を含む商業的な検討に基づ

くものであるかどうかを検討した。その結果、銀行によっては、ハイニッ

クスの主張するような「債権者金融機関は外部財務アドバイザーによるハ

イニックスの財務分析を参考にして、ハイニックスの清算価値と継続企業

価値とを比較検討し、継続企業価値が清算価値を上回る」との判断に基づ

いているものではなかったことが認められたものである。ハイニックスの

反論は、この点についての具体的な証拠を示さない抽象的なものであるか

ら、採用することができない。 

 

(362)  「重要事実の認定からすると、日本においても、現実に多くの企業再編
の過程で一般的に行われている、新規融資、債権放棄及び債務の株式転換

といった措置はすべて商業的判断に基づく債権者の行動ではないというこ

とになり、全く現実に合致していない。」との主張は、本件とは関連性の
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ない主張であるが、いずれにせよ、抽象的な独自の見解であって採用する

ことができない。 

 

2.7.3.2 各種レポートの内容は適切なものであったか 
 

2.7.3.2.1 ＳＳＢレポート 
 

（利害関係者等の反論） 

(363) ［ＫＥＢ］ 重要事実は、ＳＳＢの報告書及びＭＧの報告書を財務分析の
妥当性を確保する資料としての信頼性を欠いているという理由から無視し

ているが、具体的理由を明らかにしていない。 

 

(364) ［ハイニックス］ ＳＳＢは専門家としてかかるレポート作成に関与して
いるのであり、何らの具体的な理由もなくして、かかるレポートが判断材

料として認められないとすることは、合理的な認定とは言い難い。もしＳ

ＳＢが債権者金融機関に対してハイニックスの状況について虚偽の情報を

与え、不適切な融資を誘発したのであれば、場合によっては詐欺罪をも構

成しうるものであり、かかる観点からも、重要事実における認定が不適切

であることは明らかである。日本における債務再編・整理の実務において

も、債務者側が準備するレポートを元に、債権者を説得するのが一般的で

あり、債権者側では必ずしも独自の外部評価機関を用意しないことが一般

的である。 

 

(365) ［マイクロン］ 日本国政府は、ハイニックス及び韓国政府の財務顧問に
よる各種レポートについて、偏向したものであり、韓国政府が介入して作

成されたものであり、また他にも欠陥があるとして、依拠することを拒否

しており、正当な事実認定を行っている。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(366) ［ハイニックス］ ＳＳＢ レポートは、2001 年 8 月及び 9 月がハイニック
スにとって厳しい状況となっている理由、ＤＲＡＭ市場の展開、競争会社

と比較したハイニックスの価値、ハイニックスの経営の強みその他の事項

に関して、詳しく分析している。また、同レポートは、ＤＲＡＭ産業とＤ

ＲＡＭ価格の推移を、国際的な投資銀行等第三者による広範囲な評価を基

礎に分析しており、このような充実した内容を鑑みると、ＳＳＢがハイ

ニックスの財務顧問であるという事実のみに基づき、各銀行が同レポート

に大きく依拠したことが合理的でないとした事実認定は明らかに不当であ

る。ＳＳＢの客観性及び公正性に対する日本国政府の不適切な認定を、マ

イクロンは、別段の新たな根拠なしに単になぞっているだけであり、かか
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る誤った前提の下に展開されている主張が不当であることは明らかである。 

 

（調査当局の見解） 

(367)  重要事実においては、10 月措置の検討の際には外部評価機関による各種
報告書を検討したという債権者金融機関からの回答に対して、ＳＳＢレ

ポートは、ハイニックスの財務顧問であったから外部機関による評価であ

るとはいえないと認定した。その際、財政経済部ホームページから入手し

た財政経済部長官の国会答弁資料において、同長官が「債権銀行団は当該

レポートを信頼しておらず他の客観性のある機関が検討を行うはずであ

る」と述べたことを引用して、一般的にも客観性を欠くものとして認識さ

れていたと認定した。したがって、具体的理由を明らかにしていないとい

うＫＥＢ及びハイニックスの反論は採用できない。 

 

(368)  重要事実の認定は以上に尽きているのであり、それ以上に「ハイニック
スの状況について虚偽の情報を与え、不適切な融資を誘発した」というよ

うな認定は行っていない。また、「日本における債務再編・整理の実務に

おいても、債務者側が準備するレポートを元に、債権者を説得するのが一

般的であり、債権者側では必ずしも独自の外部評価機関を用意しないこと

が一般的である。」との反論は、本件とは関連性のない主張である。した

がって、ハイニックスのその他の反論も採用できない。なお、通常このよ

うなレポートは、債務者又は主要債権銀行から提供された情報及び諸条件

の下で作成されるため、作成者である評価機関は、レポートにその旨を明

記し、内容及び将来予測については責任を負わない、また債権者は自らが

評価、判断することを勧めるのが通例である。ＳＳＢレポートは、[【要

約：ＳＳＢレポートの記述】]したがって、[【秘密扱いのため不開示】]、

ＳＳＢレポートの内容の分析・判断は債権者自らの責任において行うべき

ものである。これを外部評価機関によるレポートとして評価すること自体、

銀行のハイニックス支援は非商業的判断に基づくことを示す一要素となる。 

 

(369)  客観性の有無は客観的に判断すべきであり、内容の充実如何とは無関係
である。したがって、「ＤＲＡＭ産業とＤＲＡＭ価格の推移を、国際的な

投資銀行等第三者による広範囲な評価を基礎に分析」する等内容が充実し

ていたから、債権者金融機関が大きく依拠したことは合理的であるとのハ

イニックスの再反論は採用できない。 

 

2.7.3.2.2 ＭＧレポート等 
 

（利害関係者等の反論） 

(370) ［ＫＥＢ］ 韓国の商業銀行は与信審査において財務資料ばかりでなく該
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当事業における競争力や今後の発展の可能性を総合的に判断している。Ｗ

ＴＯ協定に基づき、韓国の各銀行が単なる財務資料以外に企業の競争力な

どを見込んで与信支援を決める事実を適切に考慮すべきである。 

 

(371) ［ハイニックス］ ＤＲＡＭ市場は、景気変動が会社の財務状況に非常に
大きく影響することから、会社の財務分析に際しては、他の事業分野の会

社に比べて、将来志向の財務分析・検討が極めて重要であり、特に、製

造・技術力が重要な要素をしめることになる。さらに、ＤＲＡＭ市場は完

全市場と言われていることからも、会社の将来の価値を検討するに際して、

当該会社の市場にしめる相対的な地位を検討することは非常に重要であり、

継続企業価値を算出する上で、このような分析は不可欠である。ＤＲＡＭ

市場の特殊性からは、ＭＧレポートは、本件の分析において特に重要な地

位を占めていたといえる。ＡＧレポートも、ＭＧレポートと同様な、技術

的なレポートであり、かかる同様のレポートが二種類も存在するというこ

とは、この種のレポートが、ハイニックスの財務状況を検討する上で、特

に重要であったことを示している。 

 

(372) ［マイクロン］ 日本国政府は、ハイニックス及び韓国政府の財務顧問に
よる各種レポートについて、偏向したものであり、韓国政府が介入して作

成されたものであり、また他にも欠陥があるとして、依拠することを拒否

しており、正当な事実認定を行っている。（再掲） 

 

（利害関係者等の再反論） 

(373) ［マイクロン］ 日本政府が認定したように、「ＭＧレポートは、ＤＲＡ
Ｍ市場におけるハイニックスの相対的な地位、特に製造・技術力とその課

題について概要を述べているに過ぎず、同社の財務状況や債務の返済可能

性との関連は触れられていない。」 ハイニックスの主張とは反対に、ＭＧ

レポート中に言及されていることは、商業的合理性についてさらなる検証

を要するとするにはあまりにも薄弱である。 

 

(374) ［ハイニックス］ ＭＧレポートは、重要事実において指摘されていると
おり、財務分析に直接関係する資料ではないと評価され得るものであるが、

同レポートはＤＲＡＭ市場の価格予測、ハイニックスの戦略的なスタンス

並びにハイニックスの競争力及び収益性に関する十分な分析を含んでいる。

ＡＧ レポートも、ハイニックスを調査して、実際に現場に訪問する等して

得られた情報を基にして、ハイニックスの技術力及び生産能力に係わる競

争力を分析している。債権者金融機関は、10 月措置への参加を決定する際、

これらのレポートを十分に、かつ適切に検討している。ＤＲＡＭ 産業の特

性上、上記二つのレポートが存在しない状況で債権者金融機関により意思



 

   136

決定が行われたとすれば、かかる意思決定は、より非商業的かつ非合理的

と評価できる。したがって、ＭＧ レポート及びＡＧ レポートは、ハイ

ニックスの財務状況、特に今後の存続可能性及びこれによる債権回収の予

測検討において、極めて重要であったということが分かる。 

 

（調査当局の見解） 

(375)  重要事実においては、ＭＧレポートは、ＤＲＡＭ市場におけるハイニッ
クスの相対的な地位、特に製造・技術力とその課題について概要を述べて

いるに過ぎず、同社の財務状況や債務の返済可能性との関連は触れられて

いないと認定した。ＫＥＢはこの認定自体について反論していない。また、

ハイニックスは、「ＤＲＡＭ市場の価格予測、ハイニックスの戦略的なス

タンス並びにハイニックスの競争力及び収益性に関する十分な分析を含ん

でいる」とするが、[【秘密扱いのため不開示】]モニター報告書は概要を

述べているに過ぎず、そのような分析を含んでいるとすれば【秘密扱いの

ため不開示】]モニター報告書であると考えられる。すなわち、ハイニック

スが再反論において言及するモニター報告書は 10 月措置の決定後に提出さ

れたものであり、10 月措置への参加を判断するための資料とはできない。

ＡＧレポート80は、回答を提出したいずれの金融機関も、これを参考にした

としていないため、当該レポートが 10 月措置に参加するための基礎として

使用されたと認定することはできず、したがって重要事実でも認定してい

ない。なお、同レポートは、ハイニックスの技術力及び生産能力に係わる

競争力を分析したもので、同社の財務状況や債務の返済可能性との関連は

触れられていないため、10 月措置への参加に関する商業的な観点からの財

務分析の妥当性を担保する資料としては信頼性が欠けると認められる。ハ

イニックスは再反論においてＭＧレポート及びＡＧレポートという「二つ

のレポートが存在しない状況で債権者金融機関により意思決定が行われた

とすれば、かかる意思決定は、より非商業的かつ非合理的と評価できる」81

と述べているが、そうであれば、調査当局としては、10 月措置の決定につ

いては、全て「非商業的かつ非合理的」と評価せざるを得ない。したがっ

て、ハイニックスの反論及び再反論は採用できない。 

 

2.7.3.3 アーサー・アンダーセン（ＡＡ）レポートのドラフト開示 
 

（利害関係者等の反論） 

(376) ［ハイニックス、ＫＥＢ、ＮＡＣＦ及び韓国政府（二国間協議）］ ＡＡ
レポート作成に際しては、特に緊急を要する場合には、ドラフトの段階で、

関係者に開示されることはよくあることであり、本件においても、数度の

                         
80  ハイニックス回答書別添 1-9-1-2 
81  ハイニックス再反論書パラ 24 
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ドラフトが開示された。実際に、本件の債権者銀行が提出している内部資

料の一部において、ＡＡレポートにおける清算価値等の数値が引用されて

いることからも明らかである（例えばウリィ銀行では、ＡＡレポートの最

終版により確定されることを前提とした、清算価値及び存続価値を内部資

料に記載しており、これらを比較検討しているが、この事実は、ウリィ銀

行が、ＡＡから随時暫定的な情報を入手していたことを示している。）。

なお、[【秘密扱いのため不開示】]ＭＧレポートについても同様である。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(377) ［マイクロン］ 日本政府が認定したように、ＡＡレポートは 2001 年 10
月の救済措置の後に発行されたものであり、それ故に、ハイニックスの債

権者の評価の基礎とはなり得ず、ＡＡレポートの草稿が様々な債権者の目

の触れるところとなっていたと主張するが、どの債権者の目に触れていた

か、草稿の中にいかなる情報が含まれていたのかは明確でなく、さらに、

そのような草稿が実際に存在していたとしても、全くそのような草稿は本

件調査で提供されていない。 

 

(378) ［ハイニックス］ ＡＡ レポートの清算価値等の数値は、債権者金融機関
において 10 月措置参加に関する検討の際に、その推定値が用いられていた。

例えばウリ 銀行は、内部資料において、ＡＡの調査の結果によって清算価

値が最終確定されるはずであると留保しながら、「（同レポートにおい

て）継続企業価値は約 11 兆ウォン、清算価値は約 5 兆ウォン未満となるこ

とが推定され、清算よりは継続企業による債権の回収が有利となる」と判

断している。国民銀行も同レポートの完成前の段階で、主債権者銀行を通

じて当該資料の提供を受けたことを説明している。よって、ＡＡレポート

最終版の日付だけに注目して、これが各債権者金融機関による 10 月措置参

加の決定後に、初めて関係者に開示されたかのような認定は適切ではない。

にもかかわらず、マイクロン意見は、このような認定に敢えて依拠して、

誤った主張を展開している。債権者が、10 月措置への参加を決めるために

ＡＡレポートを適切に斟酌している以上、マイクロン意見における主張と

は異なり、債権者金融機関による 10 月措置への参加の判断の合理性は認め

られなければならない。 

 

(379) ［国民銀行］ マイクロン意見は、日本政府が単に同債務再調整の決議後
に「最終」提出されたＡＡレポートに基づいていることだけを理由に、こ

の債務再調整に参加した当行の判断を非商業的であると判定したことに基

づいている。これは他のいろいろな証拠を考慮していない非適切な判定で

ある。まず報告書が提出されていないといって、清算価値および継続企業

価値に関する情報に接することができなかったと主張する日本政府の論理
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は合理的ではない。清算価値および継続企業価値は同報告書が最終提出さ

れてこそ得られる情報ではない。同報告書が作成される間にも、当行はメ

インバンクを通じて該当資料を提供されたことを既に回答書で触れている。

また当行が同債務調整に参加した理由は単にＡＡレポートだけを根拠にし

たわけではなく、その内容を当行なりに評価して銀行の利益が最大限にな

る方向に意志決定が行われたことを回答書で明らかにした。つまり、実際

にはＡＡレポートだけでなくＳＳＢなどの外部報告書および当行内部のい

くつかの評価要素を考慮して、商業的に考慮した末、この債務再調整への

参加を決めたのである。しかし日本政府は、当行が同債務再調整への参加

を判断するに当たってＡＡレポートだけを考慮したかのように判定してお

り、同報告書の最終提出の時期が同債務再調整への参加を決めた後である

という単純な根拠に基づいて、当行の判断が非商業的であるという非合理

的な判定を行っており、これを前提としたマイクロン意見は何ら根拠がな

い。当行は利益の最大化のために内部評価および意思決定に韓国政府を含

めた外部の意見が介入されかねないことに触れた回答をしており、マイク

ロン意見は、これを全く無視するものである。 

 

（調査当局の見解） 

(380)  ＡＡレポート及びＭＧレポートがドラフト段階で提示されていたか否か
については、質問書への回答や韓国での現地調査において、確認されてい

ない。また、そのようなドラフトが入手されていたのであれば、何らかの

証拠があるはずであるが、証拠は提出されなかった。したがって、反論は、

本調査記録上のいずれの証拠によっても裏付けられておらず、採用できな

い。 

 

(381)  なお、現地調査で入手した各金融機関の与信審査書においては、ＡＡレ
ポートの清算価値と存続価値を比較検討している事実は以下のとおり確認

されなかった。 

・ ＮＡＣＦの与信審査書には、[【秘密扱いのため不開示】]している。 

・ 朝興銀行の与信審査書には、[【秘密扱いのため不開示】]いる。 

・ 国民銀行の与信審査書には、[【秘密扱いのため不開示】]と記載されてい

る。 

・ ハイニックスが主張しているウリィ銀行の内部資料には清算価値及び存続

価値を内部資料に記載しているという事実は、継続企業価値と清算価値を 

[【秘密扱いのため不開示】]どのような根拠によるものか不明である。当該

資料においても、「[【秘密扱いのため不開示】]」との記載がある。  

 

(382)  ハイニックスは、ウリィ銀行の内部資料はＡＡのレポートを基に継続企
業価値と清算価値を推定したように述べているが、同内部資料は推定の根
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拠を記載していない。ウリィ銀行の反論書においても継続企業価値と清算

価値の比較についてＡＡのレポートを基にしたとの記載はない。その他に

ハイニックスが主張するような内容の内部資料は調査当局に提出されてい

ないことから、ハイニックスの反論は、本調査記録上のいずれの証拠に

よっても裏付けられておらず、採用できない。なお、仮にそのような資料

が存在するにもかかわらず調査当局に提出されていないのであれば、ウ

リィ銀行の対応は、調査当局の調査に対して極めて非協力的なものである

といわざるを得ない。 

 

(383)  国民銀行についても、質問書回答書では、「同レポートの完成前の段階
で、主債権者銀行を通じて当該資料の提供を受けた」とは述べておらず

「[【秘密扱いのため不開示】]」とある。国民銀行は、現地調査において、

「アーサー・アンダーセンの資料を参考にし」て判断をしたと述べ、ハイ

ニックスに対する第三者評価機関に係る資料として「株式会社ハイニック

ス半導体 清算価値及び債権者別回収可能額に関する要約報告書 2001 年

11 月 17 日 Arthur Andersen」82を提出したものである。また、10 月措置の

内部審査資料には、「[【秘密扱いのため不開示】]」との記載があり、 

[【秘密扱いのため不開示】]としていた。清算価値の要約報告書は 2001 年

11 月 17 日に提出されており、10 月措置への参加の検討資料とはなり得な

い。その他、ＡＡレポート作成以前に何らかの資料の提供を受けたことを

示す証拠は提出されなかった。さらに、同行の内部審査資料は、他に提出

されていない。よって、内部審査資料からもＡＡレポートを基にした継続

企業価値と清算価値の比較を行っていないと合理的に認定できる。した

がって、ハイニックス等の反論は本調査記録上のいずれの証拠によっても

裏付けられておらず、採用できない。 

 
2.7.3.4 選択肢の存在及び内容の合理性 
 

（利害関係者等の反論） 

(384) ［ハイニックス］ 10 月措置は、3 つのオプションにより構成されており、
さらに、当該オプションに満足できない場合には、第三者機関が主催する

調停手続きにより、具体的な権利内容を確定するということがＣＲＰＡに

おいて規定されている。オプション 1 は、ハイニックスの業績回復の可能

性が高く、ハイニックスに資金支援する方が既存債権の回収可能性及び回

収率が向上すると判断した債権者金融機関にとっては極めて合理的なもの

だった。事実現在の株価は出資転換価格を大きく上回っている。新たな資

金供給には不安があるが、ハイニックスの株式の値上がりは期待できると

                         
82  現地調査提出資料 2 
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判断した債権者金融機関のための選択肢である。オプション 2 は、債務免

除を含んでいるが、これは、オプション 1 を選択した債権者が負うリスク

に対応するものである。オプション 2 を選択した債権者は、新規融資の回

収可能性リスクを負わず、ハイニックスの清算価値を前提とした債権回収

を上回る回収を見込んでいたのであり、合理的な内容である。また、ハイ

ニックスの倒産リスクが高いと判断した債権者は、債権買取請求を行使で

きたが（オプション 3）、株式に対して期待できない債権者としては、当時

の清算価値を基準として金員での弁済を受けることは合理的な判断である。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(385) ［マイクロン］ ハイニックスにとって、オプション 1 が、必ずしも最も
好都合であったとは言えず、実際には、すべてのオプションがハイニック

スに著しく有利で、債権者に犠牲を強いる内容となっていた。韓国政府に

よる債権者金融機関に対する委託又は指示は、2001 年 10 月の救済措置のオ

プションのうち、ある特定のものを選択するよう迫るものではなかった。

むしろ、韓国政府は、債権者金融機関に対して当該救済措置を承認し、実

行するよう委託又は指示したのである。当該救済措置の計画が、2001 年 10

月 31 日に承認されれば、どの債権者金融機関がどのオプションを選択しよ

うと、ハイニックスにとって有利な内容で、ハイニックスを救済するとい

う政府の政策は実現されたのである。商業的な動機に基づいて行動したの

であれば、オプション 2 銀行を含めいかなる銀行も韓国政府の強制なしに

2001 年 10 月においてハイニックスに自発的に投資するはずがない。日本政

府は、国民銀行を除くオプション 2 銀行が、本件調査に協力せず、または

内部審査資料を提出しなかったと述べている。国民銀行は、ＡＡレポート

を参考にしてオプション 2 を選択したとするが、当該レポートが提出され

たのは 2001 年 10 月の救済措置の後であり、上記証言が虚偽であることは

自明である。したがって、日本政府がかかる非協力及びその他全ての上記

証拠に基づいて「各行が商業的要因以外の外的要因によりオプション選択

を行ったものである」と判断したのはきわめて合理的である。その当時の

新聞記事によれば、オプション 2 を選択した民間銀行例えば新韓銀行、韓

美銀行、ハナ銀行及び国民銀行は、2001 年 10 月における債務再編計画に賛

成票を投じたが、これは計画が商業的に利益があると考えたためではなく、

そうするように強制されたためである。韓国政府の強制がなければかかる

債権者が選択したであろうオプション（つまり清算かまたは自己のレバ

レッジを高め、韓国政府の介入なしに自己利益を追求するような債務再

編）は韓国政府によって禁じられてしまったのである。以上のことから、

オプション 2 を選択した銀行を市場ベンチマークとして使用できないのは

当然である。また、ＥＣは、日本政府と概ね同じ方法で 2001 年 10 月の救

済措置について相殺関税を賦課している。ＥＣも、オプション 2 銀行をベ
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ンチマークとして使用していない。またＷＴＯの紛争解決手続において、

パネルは、オプション 2 銀行の参加がオプション 1 における債務の株式化

のベンチマークとなり得るなどと示唆していない。この点から見ても、オ

プション 2 銀行をベンチマークとしても使用すべきとするハイニックスの

主張には根拠がない。 

 

(386) ［マイクロン］ ハイニックスに多額の新規融資を与える方針を韓国政府
が持っていたとしてもＩＢＫのような少額債権者に求める必要はなく、Ｉ

ＢＫがオプション 2 を選択したことは、韓国政府が当該救済措置に関して

債権者金融機関に指示や委託をしていなかった証拠とはならない。 

 

（調査当局の見解） 

(387)  重要事実においては、ＤＲＡＭ市況及びハイニックス経営状況の悪化
（極度に流動性が枯渇し 8 月には社債の満期償還を停止したこと等）、株

価及びＧＤＲ価格の低迷、格付の悪化（2001 年 10 月には選択的債務不履行

とされた）等を認定し、このことから、10 月措置当時、ハイニックスは商

業市場から資金供給を得られる状態ではなかったと認めた。 

 

(388)  ハイニックスの反論にあるように、ＣＲＰＡにおいては、債権者は債権
買取請求権を行使して支援から離脱することが可能であり、また、10 月措

置においては、新規貸付を行うオプションと行わないオプションが用意さ

れていたことは、重要事実においても認められたことである。しかし、こ

のことと、前記段落における商業市場からの資金調達ができない状況で

あったとの判断は矛盾するものではない。また、商業的な合理性の有無は、

合理的な判断を行ったかどうかにより決定されるものであるから、選択権

があることは商業的合理性があることとは直ちに結びつかない。問題は、

選択肢の内容が商業的に合理的かどうかではなく、選択をする場合に商業

的に合理的だと認められる判断が行われたかどうかである。いかなる選択

肢を採った場合であっても、商業的に合理的とは言えない判断をしたと認

定すべき場合は存在しうる。ハイニックスの反論は、本調査記録上の証拠

に基づかず独自の見解を述べたものに過ぎず、採用できない。 

 

(389)  なお、ＩＢＫによるオプション 2 の選択は政府の委託又は指示がなかっ
たことの証明であるとの反論に対する調査当局の見解は既述（2.7.2.4）の
とおりである。 

 
2.7.3.5 ＫＥＢ 
 

（利害関係者等の反論） 
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(390) ［ＫＥＢ］ 日本政府は、当行がハイニックスの財務状況が悪化している
ことを認識しており、内部審査報告書が信頼性のない資料に基づいて作成

され、金融監督院の特別監督を受けており、また韓国政府が筆頭株主であ

る事実からみて、韓国政府が当行に対して ハイニックスに対する債務再調

整に参加するよう委託又は指示したとしか見られないと判断した。しかし、

日本政府は韓国政府の指示や委任を立証するために、上記に触れた情況的

証拠以外には何らかの直接的な証拠を提示していない。当行は調査期間中、

一貫して当行が 10 月債務再調整に参加しなければならなかった複数の直接

的証拠を提示したのにもかかわらず、その直接的な証拠の採択を意図的に

避けて、推測に基づいて決定したのである。 

 

(391) ［ハイニックス］ 重要事実は、韓国政府がＫＥＢの最大株主であったこ
とから、十分影響力を行使しえたと認定しているが、具体的な影響力の行

使について言及していない。同行において与信判断を行うのは与信委員会

であるところ、当該委員長はコメルツ銀行の Drost 副頭取であり、当該委

員及び理事には政府を代表する者は含まれていなかった。同行の 2001 年度

年次報告書を参照し、ハイニックスへの巨額支援は同行の財務状況に相当

な悪影響を与える可能性のある重要な決定であったとしているが、債務再

編などを通じてその回収率を向上させることを考えるのが通常であり、極

めて合理的な商業的判断である。以上の状況から、ＫＥＢが韓国政府の委

託又は指示を受けたとは到底考えられず、重要事実における情況証拠の評

価方法は不適切である。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(392) ［マイクロン］ ハイニックスの悲惨な財務状況を勘案すれば、コメルツ
銀行が真に独立し、一定の権限を有する立場で行動していたならば、ハイ

ニックスの清算を選択しており、コメルツ銀行の役員がＫＥＢの意向に同

調せずに何かを行ったことを示す証拠が本件の記録には含まれていない。

ＫＥＢは韓国政府の意向を代弁し、また、韓国政府に支配されていたこと

を示す証拠は多数存在している。ＫＥＢの与信委員会に関しても、ある金

融専門家は、同委員会は韓国政府の影響下にあるとみていた。韓国政府は

ＫＥＢの最大の株主で、韓国政府が命じた貸付の費用を賄うために必要な

資本を繰り返し注入してきた。これとは対照的にコメルツ銀行は支配的株

主ではなく、9人の非常勤取締役の内 2人のみを指名していたに過ぎない。 

 

（調査当局の見解） 

(393)  重要事実においては、ＫＥＢから提出された証拠について、その他の証
拠等もあわせて総合的に評価したものであり、ＫＥＢから提出されたＳＳ

Ｂ、ＭＧ及びＡＡレポート等の直接的な証拠の評価についても重要事実に
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おいて説明している。ＫＥＢは「調査当局が直接的な証拠の採択を意図的

に避けて、推測に基づいて決定した」と反論するが、その反論を裏付ける

具体的な証拠は示されていない。したがって、ＫＥＢの反論は具体的な証

拠に基づいた主張と認めることはできず、採用することができない。 

 

(394)  重要事実は、韓国政府がＫＥＢの筆頭株主であったことから関与の可能
性があることに加えて、韓国政府のハイニックス支援にかかる意図、ハイ

ニックスが商業的な資金調達を得られなかったという客観的状況、銀行に

おける内部審査の状況等を認定し、それらを総合的に考慮して、ＳＣＭ協

定第 1 条 1.1(a)(1)(ⅳ)にいう委託又は指示があったと認定している。ハイ

ニックスは、これに対して「韓国政府がＫＥＢの最大株主であったことか

ら、十分影響力を行使しえたと認定しているが、具体的な影響力の行使に

ついて言及していない。」と反論しているが、この反論は重要事実の認定

内容に反する。また、「同行において与信判断を行うのは与信委員会であ

るところ、当該委員長はコメルツ銀行の Drost 副頭取であり、当該委員及

び理事には政府を代表する者は含まれていなかった。」ことは、韓国政府

が何らかの関与を行ったかどうかの事実認定とは関連する主張ではない。

「同行の 2001 年度年次報告書を参照し、ハイニックスへの巨額支援は同行

の財務状況に相当な悪影響を与える可能性のある重要な決定であったとし

ているが、債務再編などを通じてその回収率を向上させることを考えるの

が通常であり、極めて合理的な商業的判断である。」との反論については、

既述（2.2.5.2）のとおり、そのような事実が直ちに商業的な合理性を示す
ものではない。したがって、ハイニックスの反論は採用できない。 

 

2.7.3.6 ウリィ銀行 
 

（利害関係者等の反論） 

(395) ［ウリィ銀行］ 清算時に国家経済に及ぼす一般的な影響、及びその結果
による関連会社の不良化、そして金融市場の安定に及ぼす影響を考えるの

は、当行のような大型銀行としては極めて商業的な判断基準であり、これ

を公共の利益を考慮したものであると判断するのは偏狭な見方である。金

融市場が不安定になり、一会社の破産が他会社の倒産に繋がることは、当

行のように多数の企業と与信取引を行っている国内の主要銀行にとっては、

確かに影響を及ぼす事項であり、このような点を考慮に入れないというの

は商業的な観点からすれば、むしろ慎重でないことなのである。特に、国

家経済に及ぼす影響を考慮することは、多様な考慮要素の一部に過ぎない

ものであり、審査報告書上の主要事項は商業的な考慮要素である。他の多

様な考慮要素を意図的に無視したと思われる日本政府の調査方法について

深刻な問題を提起する。法定管理を受ける場合の当行の[【秘密扱いのため
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不開示】]勘案した時、本措置への支援は不可避であり、10 月措置に参加す

ると結論を下しているが、また当行は、与信協議決議書の添付資料として

債権再調整による損益影響などの 7 つの資料を提出しており、全てごく商

業的な考慮事項なのである。したがって、当行の 10 月措置の承認と関連し

て、日本側が基本的に公共の利益を考慮したものであると主張しているの

は、本与信協議会決議書を誤解したか、或いは他の提出証拠を意図的に無

視したものであると判断される。 

 

(396) ［ウリィ銀行］ 与信協議決議書の検討意見には、[【秘密扱いのため不開
示】]と記されており、与信協議決議書には、半導体の価格と需要の回復に

対する見通しやモニター社の資料を言及し、正常化の可能性の可否、価格

の追加下落、一部銀行の新規資金支援に不参加、流動性の不足現象等損失

の可能性に対する商業的な条件が含まれている。このような考慮事項は極

めて商業的なもので、このような明白な証拠を軽視、または無視したと思

われる日本政府の決定は合理性に欠けている。 

 

(397) ［ウリィ銀行］ 日本政府は、「同銀行の総裁が、債権者銀行の合意があ
れば、出資転換及び新規資金の支援を行う用意があると発言した」との新

聞報道から、商業的な判断よりハイニックスの救済という公共の利益を優

先していることを証明するものであると主張しているが、イ・トクフン頭

取は、同記事(2001 年 9 月 1 日付け、東亜日報)で、「債権団の損失を最小

限に止めるために独自で支援の可否を決定しているだけに、問題にはなら

ない」と反駁しており、日本側の主張は事実ではない。これは、日本政府

が事実を歪曲する偏った見方で新聞記事を解釈し、間違った判定を下して

いることを表すいい事例である。 

 

(398) ［ハイニックス］ 本重要事実開示後、ハイニックスにおいてウリィ銀行
の内部調査資料の開示を受け、その内容を確認したところ、同行の内部資

料は、[【秘密扱いのため不開示】]。かかる記載内容からは、むしろ、ウ

リィ銀行が主に商業的判断により、10 月措置の承認をしたことは明らかで

ある。そして、銀行は、一般的に公共的な性格を有するものであり、信用

供与の是非を判断するに際して、公共的な要素を付属的に検討することは

当然のことである。そして、ＫＥＢにおいて述べたとおり、ハイニックス

の財務状況が好ましくないとしても、他の債権者の協力の下、債務再編を

することが出来るのであれば、これに参加することにより、損失を最小限

に抑えることも可能である。他方、債権者金融機関の合意なしで、単独で

出資転換及び新規資金支援を行っても、ハイニックスの再建はおぼつかな

いので、合意を条件とする旨の発言をなすのは当然である。同行頭取の発

言は、かかる趣旨でなされたものであり、専ら商業的判断を示したに過ぎ
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ない。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(399) ［マイクロン］ ハイニックスは、公共の利益を優先させたとの日本政府
の見方について反論を行っているが、ＥＣも政府による委託又は指示の認

定においてウリィ銀行の分析にあたって日本政府と同様の見方を示してい

る。ウリィ銀行の職員が「ハイニックスが裁判所の管理下におかれたり又

は清算されたら、国家経済への影響は甚大である。ハイニックスは、2001

年の韓国輸出額のうち 4%を占めていた。また従業員は川上産業及び川下産

業を加えて 15 万人である。」と述べている。さらに、ウリィ銀行は韓国政

府が完全所有する銀行で、その目論見書で認めたように韓国政府が貸付を

迫る圧力の影響下にあったことからも、ウリィ銀行が韓国政府の政策目標

にしたがっていたことに関する日本政府の見方は正しいものである。 

 

（調査当局の見解） 

(400)  重要事実においては、ウリィ銀行の与信審査書及びその関連資料におい
て、公共の利益の考慮及び商業的判断がなされたかを確認した。ウリィ銀

行は、[【秘密扱いのため不開示】]と判断したと反論するが、同審査書及

び関連資料において、[【秘密扱いのため不開示】]。その一方で、同審査

書の結論、[【秘密扱いのため不開示】]など公共の利益が再三に亘り強調

されていることが認められる。これらから、同行の本措置参加決定は、い

ずれのオプションを選択すべきかの検討に基づくものではなく、韓国経済

全体の公共の利益を強く考慮したものであると認められる。また、新聞報

道された同行イ・トクフン頭取の発言からも、同行はハイニックス再建の

ためにはいかなる支援も行うとする姿勢が見られる。これらの事実及びそ

の他重要事実において述べた事実を総合的に検討し、通常の商業的判断に

よりオプション 1 を選択したものであったとは認められないと認定したも

のである。したがって、ウリィ銀行の「明白な証拠を軽視、または無視し

た」との反論及びハイニックスの同様の反論は採用できない。 

 

(401)  ウリィ銀行は、重要事実において引用していない新聞報道部分を引用し
ていることから、調査当局において確認したところ、以下のような記述で

あった(下線は調査当局)(2001 年 9 月 1 日付東亜日報83)。 

 

「陳稔（チン・ニョム）副首相兼財政経済部長官は 31 日、「債権団がハイ

ニックス半導体の処理をめぐり合意できなければ、法定管理に入るだろう」

と述べた。陳副首相は同日ラジオ番組に出演して、「債権団がハイニックス

                         
83  重要事実脚注 348 
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が再生できると判断すれば支援するが、半導体景気と価格の見通しが不透明

なため、その場当たりの対処では困ると判断されれば、他の決定を下すと」

述べた。ハンビット銀行の李德勳（イ・ドクフン）頭取は同日、「ハイニッ

クスの再建が必要だと債権団の間で合意がなされば、これまでの負債を全額

出資転換し、新規資金の支援もありうる」と語った。しかし、新韓（シンハ

ン）銀行の李仁鎬（イ・インホ）頭取は、「支援に先立って、ハイニックス

を立て直すことができるかどうかきちんと評価するのが先決で、新規資金の

援助は困難だ」という立場を示していることから、3 日行われる全体債権金

融機関協議会で最終的に合意できるかどうかは不透明な状況だ。債権団は現

在、6 兆 7,000 億ウォン台の資金援助のほかに、2 兆から 3 兆ウォンの追加

出資転換と新規資金援助を通じて、ハイニックスを再生させる案を模索して

いるところだ。ハイニックス半導体の朴宗燮（パク・ジョンソプ）社長は、

「法定管理に入れば、銀行の債権価値が下がる」として、財務支援を要請し

た。一方、ハーバード新任駐韓米大使は赴任に先立って 30 日（現地時間）、

「ハイニックスの再生のために、様々な形の支援が行われている」と主張し

た。これに対し、ハンビット銀行の李頭取は「債権団が損失を最小限に食い

止めるために、独自で支援問題を決定しているので問題にはならない」と反

発している。これに先立って、英国のファイナンシャルタイムズ紙は、韓国

政府がハイニックスに対する支援を中断するよう、米政府が圧力を強めてい

ると同日報道した。同紙は、また米政府高官の話として「韓国政府の措置は

政府の役割を減らし、市場がより自由にその機能を果たせるようにするとし

た通貨危機後の約束と一致しない」とし、「こうした警告が『もっとも高い

レベル』から韓国に伝えられた」と述べたと伝えた。」 

 

(402)  ウリィ銀行は、上記新聞報道の存在及び内容については肯定的に述べて
いることから、ウリィ(ハンビット)銀行頭取の発言も含め、新聞報道の内

容は事実と認められる。ウリィ銀行が主張するように、確かに、ウリィ銀

行頭取は、「債権団が損失を最小限に食い止めるために、独自で支援問題

を決定しているので問題にはならない」と発言しているが、イ頭取の発言

は、米国政府からの韓国政府のハイニックス支援に対する批判に反発する

目的で述べられたものであるところから、韓国政府と債権団の関係を示す

証拠としての価値は低いものと認められ、調査記録上の証拠全体から当局

が認定した事実を覆すものではない。その他の証拠も含めて総合的に判断

すれば、重要事実の認定を変更する必要はないと認められ、ウリィ銀行の

主張は採用できない。 

 

2.7.3.7 朝興銀行 
 

（利害関係者等の反論） 
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(403) ［朝興銀行］ 2001 年 10 月の債務再調整の際、オプション 1、2、3 の中か
ら、損益及びＭＯＵの影響などを検討して当行にとって一番有利なオプ

ション 1 を選択した。信用度は個別の新規貸し出しを行う場合、重要な判

断要素ではあるが、10 月の債務再調整のときに当行は、格付けよりはＫＥ

ＩＣと締結したＭＯＵの達成問題及び損失規模の最小化などを勘案して債

務調整に参加した。ＣＲＰＡの下で各銀行はそれぞれの判断によって、オ

プション 1、2、3 を選択しており、その決定過程において政府の介入はな

く、銀行に対する政府の保有持分などは銀行の意思決定とは関係なかった。

これは、政府の持分が全然ないシティバンクがオプション 1 を選択し、政

府が持分を持っている銀行がオプション 2、3 を選択した事実からも明らか

である。 

 

(404) ［朝興銀行］ 各種の第三者機関による報告書を日本政府が無視したのは
非合理的である。また、当行は、債務調整の過程で第三者報告書のみを無

条件に従ったのではなく、その他にも内部及び外部資料を一緒に検討した。

当行は、ハイニックスに対して多額の債権を保有していたため、ハイニッ

クスに関する各種の報告書の作成過程に対するモニタリングを行い、当行

なりにハイニックスの状況を把握していた。したがって、単に各報告書の

最終報告書を判断の基準にはしていない。また、当行は一般企業の清算価

値とＫＡＭＣＯ購入率などに対する豊富な経験を持っていた。2001 年 10 月

の債務調整と関連して、当行の債務調整への参加が同社の再建を図りなが

ら当行の損益への影響からみて有利であり、また債務調整へ参加しない場

合、ＫＥＩＣと締結したＭＯＵ（ＲＯＡ影響）の達成にも問題が生じかね

ないと判断され、債務調整への参加が当時当行としては最善の選択肢であ

りました。当行の債務調整への参加は政府とは関係なく、当行の合理的か

つ商業的判断によって行われた。 

 

(405) ［ハイニックス］ 本重要事実開示後、ハイニックスにおいて朝興銀行の
内部調査資料の開示を受け、その内容を確認したところ、同行の内部資料

からは、ＭＯＵを遵守することが、[【秘密扱いのため不開示】]商業的な

判断であったことが明らかとなっているのであり、ＭＯＵ遵守を理由とし

ていることをもって、商業的判断を否定した重要事実における事実認定は

適切でない。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(406) ［マイクロン］ 日本政府が当該文書を検討の上、株式の大部分を韓国政
府によって保有されている朝興銀行が、韓国政府と締結したＭＯＵにつき

商業的な考慮にしたがって行動していたとする考え方を排斥したのは明ら

かに正しい。 
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（調査当局の見解） 

(407)  重要事実においては、朝興銀行においてハイニックスの再建可能性より
もＭＯＵ遵守を基準として判断していたことに加え、ＡＡレポート等が提

出される以前にオプション 1 の選択をしていること等に基づき、非商業的

な与信であると認めた。これに対して、朝興銀行は「内部及び外部資料」

があったと主張するが、現地調査において「当該検討の基となった資料は

現在当行には残っておりません」84と回答し、そのような「内部及び外部資

料」は調査当局には提出されなかった。これに加えて、同行が提出した稟

議書においては、ハイニックスの清算価値（即ち、オプション 3 選択時の

対価）についての分析はなされているものの、同社の存続価値やオプショ

ン 1 若しくは 2 選択時のハイニックス株式の価格評価などを行ったことを

示す事実は見られず、「オプション 1、2、3 の中から」損益への影響を検

討して一番有利なオプションを選択したとの主張についても調査記録上の

証拠に反する主張である。したがって、「損益及びＭＯＵの影響などを検

討して当行にとって一番有利なオプション 1 を選択した」との主張及びハ

イニックスの同様の主張は採用できない。 

 

(408)  これらの事実に加え、重要事実は、韓国政府が同行の株式の 80%を保有し
ており、また、ＫＥＩＣが同行との間でＭＯＵを結んでいたことから、韓

国政府は、同行に対して直接の影響力を行使できる立場にあったこと、韓

国政府は、当時ハイニックスを存続させるという政策意図を有しており、

10 月措置及びそれ以前の措置の段階から債権者金融機関の検討・実施状況

について随時把握し、接触を継続し、一部の債権者には圧力をかけていた

こと等を総合的に判断して、同行の与信決定には韓国政府の関与があった

ものと考えることが適当であると認定した。これに対して、朝興銀行は、

単に「その決定過程において政府の介入はなく、銀行に対する政府の保有

持分などは銀行の意思決定とは関係なかった」「当行の債務調整への参加

は政府とは関係な」い旨主張するが、具体的な証拠が示されておらず、採

用することができない。 

 

(409)  また、「政府の持分が全然ないシティバンクがオプション 1 を選択し、
政府が持分を持っている銀行がオプション 2、3 を選択した事実からも明ら

かである」との主張については、既述（2.7.2.4）のとおりの理由により採
用できない。 

 

(410)  朝興銀行は、「ハイニックスに対して多額の債権を保有していたため、

                         
84  朝興銀行現地調査報告書 Ⅴ-5-(11)-2 
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ハイニックスに関する各種の報告書の作成過程に対するモニタリングを行

い、当行なりにハイニックスの状況を把握していた」と反論しているが、

かかる反論を裏付ける調査記録上の証拠はなく、また同行も何ら具体的な

根拠は示していないため、当該反論は採用できない。 

 

2.7.3.8 ＮＡＣＦ 
 

（利害関係者等の反論） 

(411) ［ＮＡＣＦ］ 10 月措置当時、ハイニックスに対する内部格付けが[【秘密
扱いのため不開示】]が不透明であると認識し、[  ]%の引当金を積立てて

いたとしても、このような事実が韓国政府の介入を判定できる根拠にはな

りえない。当行は、主債権銀行が提示したＭＧレポート、ＳＳＢレポート

など様々な資料を基に、ハイニックスの生存可能性及び回収可能性などの

評価を自ら検討し、ハイニックスの流動性の問題が解決される場合、経営

正常化が可能であり、ハイニックスの技術力に十分競争力があると判断し

て、ハイニックスの債務再調整に参加することを決定した。また、当行の

意思決定の過程には、韓国政府を含む外部の意見が介入できないというこ

とを強調した。なお、当時、主債権銀行を通じて主な数値を事前に入手で

きたＡＡレポートの清算価値と、継続企業価値を比較することができ、当

行の立場としては、清算よりは、今後回収率を高めるために債務再調整に

参加するのが妥当な方法であった。 

 

(412) ［ＮＡＣＦ］ 当行の実務者らの意見としては、[【秘密扱いのため不開
示】]が妥当であるとの議論を行ったが、当行の与信の最高意思決定権は

「リスク管理協議会」が持っており、委員らは、多数の報告書を綿密に検

討した後、一部銀行の債務の帳消しと、新規支援によりハイニックスの流

動性が円滑になれば継続企業価値が一層高まるものと判断し、最終的にオ

プション 1 を選択することに決定した。つまり、同選択は多様な選択肢を

めぐって、当行の内部で持続的に協議を行い、その結果として下された商

業的な決定なのである。 

 

(413) ［ＮＡＣＦ］ 日本政府は、判定を下すにあたり、当行が提出した答弁書
及び現地調査時に提出した答弁は全て無視し一方的にＮＡＣＦに政府が関

与していたとの判定に当てはめるような根拠だけを考慮に入れた。日本政

府は、当行が提出した答弁書及び現地調査時に提出した答弁を無視した妥

当な理由について説明をしなければならない。 

 

(414) ［ＮＡＣＦ］ 日本政府は、ＮＡＣＦの 10 月措置の参加に韓国政府が介入
していたと主張する根拠として、ＮＡＣＦは準公的機関であり、韓国政府
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が影響力を行使できる立場にあること、韓国政府はハイニックスを存続さ

せるという政策的な意図を持っていること、10 月措置以前の段階から債権

金融機関との接触を続けて圧力を加えたなどのことをあげているが、前に

も明らかにしたように、ＮＡＣＦは純粋な民間組織であり、韓国政府はこ

れ以上銀行に介入することはできなかった。 

 

(415) ［ハイニックス］ 重要事実においては、ＮＡＣＦを準公的機関であると
認定し、これを韓国政府による委託又は指示を認定する一つの根拠として

いるが、このような性格付けが不適切である。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(416) ［マイクロン］ ハイニックスは、ＮＡＣＦの目的について、ハイニック
スのようなハイテク企業ではなく農業事業体を支援することであるとして

いるが、そうであれば何故ハイニックスを支援したのか疑問であり、韓国

政府による介入があったからと考えるのが合理的である。 

 

（調査当局の見解） 

(417)  ＮＡＣＦが公的機関に該当するか否かについては既述（2.2.3）のとおり
である。 

 

(418)  重要事実においては、純粋な民間団体ではなく政府からの影響を受ける
準公的機関であること、同会はハイニックスの悲観的財務状況を認識しつ

つ、ＡＡレポートが提出される前にオプション 1 への参加を決定したこと、 

[【秘密扱いのため不開示】]が合理的と判断したのにもかかわらず、結果

的にはオプション 1 を選択したことが認定された。ＮＡＣＦの内部審査資

料によると、清算価値については[【秘密扱いのため不開示】]としており、

最終的な結果である約[  ]%の清算価値とは大きく異なっていることから、

ＮＡＣＦの「主債権銀行を通じて主な数値を事前に入手できたＡＡレポー

トの清算価値と、継続企業価値を比較することができ」たとの主張は合理

性がない。いずれにせよ、同会の 10 月措置の内部検討資料には、比較を

行ったことを示す証拠はなかった。 

 

(419)  重要事実においては、調査当局が現地調査においてオプション 1 を選択
することとした内部審査資料を求めたが、同会から提出された資料は 

[【秘密扱いのため不開示】]であったことを認定した。また、2004 年 9 月

に調査当局から送付した質問状に対する回答において「社債引受において

は、投資適格等級以外の債権の運用が必要な場合、リスク管理協議会に付

議して決定する。」と回答があったことから、現地調査において、ハイ

ニックスの社債購入した際の決定過程の資料提出を求めたところ「ハイ
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ニックスの場合は特別のケースではなく通常の他の企業と同じケースとし

て対応しました。」との回答があり、リスク管理協議会に関する資料は提

出されなかった。また、重要事実後の反論提出期限までに、オプション 1

を選択した理由を示す証拠は何ら提出されなかった。よって、ＮＡＣＦの

「当行の与信の最高意思決定権は『リスク管理協議会』が持っており、委

員らは、多数の報告書を綿密に検討した後、一部銀行の債務の帳消しと、

新規支援によりハイニックスの流動性が円滑になれば継続企業価値が一層

高まるものと判断した」との主張は、調査記録上のいずれの証拠にも裏付

けられていない。したがって、ＮＡＣＦの反論には根拠がない。 

 

(420)  したがって、ＮＡＣＦの反論は採用できない。 
 

2.7.4 利益 
 

2.7.4.1 委託又は指示の認められなかった参加者が市場ベンチマークとなるか 
 

（利害関係者等の反論） 

(421) ［ハイニックス］ 韓国外換銀行及びシティバンクはいずれも独立した商
業的金融機関であったため、10 月措置における融資がハイニックスに対し

相殺関税の対象となる利益を付与したか否かを評価するに際しては、これ

らの 2 行をベンチマークとして使用すべきである。ＫＥＢは、債権者金融

機関協議会の各銀行が合意するであろう範囲内で商業的な条件を提示する

必要があったので、ＫＥＢの本再編に対するこのような重大な役割での参

加そのものが、本再編が全体として商業的な性質であったことを示すもの

と理解されるべきである。さらに、独立した外国資本の銀行として、シ

ティバンクもハイニックスに対し多額の投資を行っている。シティバンク

のような外国の独立した銀行は商業的に正当化されるものでなければ、新

規融資の条件に決して合意しなかったものと思われる。そもそも、民間団

体は、政府からの委託又は指示がない場合には、その他の外的要因がない

以上、原則どおり商業的判断に基づいて行動するのが論理的な帰結であり、

その際、万が一、かかる民間団体が、利潤以外の公益的要素をその主要な

判断基準としたとしても、かかる意思決定の商業的合理性が否定されるべ

きでない。 

 

(422) ［ハイニックス］ もし、韓国政府が本再編を支援し、参加銀行に対して
ハイニックス支援を指示したとの重要事実の認定が真実であるとすれば、

全ての政府過半数保有銀行がオプション 1 を選択し、ハイニックスへ新規

融資を提供したことが予想される。しかし、現実にはそのようなことはな

く、しかも、政府過半数保有銀行のうち 2 行が、買取請求権を行使してい
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る。買取請求権を行使した債権者銀行は政府過半数保有銀行 2 行並びに韓

国第一銀行及び香港上海銀行であった。その他の民間銀行は、ハイニック

スの債権者として留まることを選択したのであり、これらの民間銀行は比

較上の適切なベンチマークとなる。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(423) ［マイクロン］ ハイニックスによれば、2001 年 10 月救済措置のオプショ
ン 1 は、｢ハイニックス再建にとって最も都合のよいものであった｣。一方

で、ハイニックスによれば、公的機関であるＩＢＫはオプション 2 を選択

しており、この事実は、韓国政府が債権者金融機関にオプション 1 を選択

するよう、指示をしていなかったと証明するものであるとされる。この主

張は、複数の理由により退けられるべきである。まず、ハイニックスに

とって、オプション 1 が、必ずしも最も好都合であったとは言えない。実

際には、すべてのオプションがハイニックスに著しく有利で、債権者に犠

牲を強いる内容となっていた。オプション 2 を選択した債権者金融機関は、

新規融資こそ提供しなかったが、債権総額のうち約 3/4 を債権放棄してお

り、残額を株式化している。また、債権者金融機関がどのオプションを選

択したとしても、金融機関の犠牲の下に、ハイニックスを救済させるとい

う韓国政府の政策が実現されることになる。韓国政府による債権者金融機

関に対する委託又は指示は、2001 年 10 月の救済措置のオプションのうち、

ある特定のものを選択するよう迫るものではなかった。むしろ、韓国政府

は、債権者金融機関に対して当該救済措置を承認し、実行するよう委託又

は指示したのである。当該救済措置の計画が、2001 年 10 月 31 日に承認さ

れれば、どの債権者金融機関がどのオプションを選択しようと、ハイニッ

クスにとって有利な内容で、ハイニックスを救済するという政府の政策は

実現されたのである。 

 

（調査当局の見解） 

(424)  ＫＥＢによる資金面での貢献は韓国政府の委託又は指示に基づく補助金
であると認められたことから、これを市場ベンチマークとすることはでき

ない。また、既述（2.2.6.2）のとおりの理由により、「民間団体は、政府
からの委託又は指示がない場合には、その他の外的要因がない以上、原則

どおり商業的判断に基づいて行動するのが論理的な帰結」「シティバンク

のような外国の独立した銀行は商業的に正当化されるものでなければ、新

規融資の条件に決して合意しなかったものと思われる」との反論は採用で

きない。 

 

(425)  10 月措置の時点においては、当該各措置において政府による委託又は指
示を受けたとは認定できなかった金融機関により行われた金融支援につい
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ても、それ以前の補助金の効果により維持されているハイニックスの財務

状況を基礎として実施されたものであるから、かかる支援の条件は補助金

の影響を受けたものであり、補助金の影響のない一般商業市場から得られ

る条件による資金供給であるとは認められない（2.2.6.3）。さらに、オプ
ション 2 及び 3 を選択した銀行についても、重要事実において述べた通り85、

商業的要因以外の外的要因が関与していると認めることが適当である。し

たがって、政府の委託又は指示を認めるまでには至らなかった金融機関を

市場ベンチマークとすることはできない。 

 

(426)  なお、10 月措置の選択肢が商業的条件であったかどうかと商業的に合理
的な判断がなされたかどうかは、既述（2.7.3.4）のとおり別の問題である
ことから、「ＫＥＢは、債権者金融機関協議会の各銀行が合意するであろ

う範囲内で商業的な条件を提示する必要があったので、ＫＥＢの本再編に

対するこのような重大な役割での参加そのものが、本再編が全体として商

業的な性質であったことを示すものと理解されるべきである。」との反論

も採用できない。 

 

2.7.4.2 ＣＲＰＡにおける債務免除による利益 
 

（利害関係者等の反論） 

(427) ［ハイニックス］ オプション 2 を選択した銀行の過半数は、民間銀行で
あったことが明らかとなっている。これらの独立した銀行による選択は、

単純に、債権を株式化しＤＲＡＭ市場が回復するのを待とうという商業的

な判断の現れである。本再編においてハイニックスに相殺関税の対象とな

る利益が提供されたか否かを検討するに際し、免除された未払い債務の金

額を考慮することが重要である。この点において、ガイドライン 13.(1)二

は、ベンチマークの適用を示唆していないが、同項は、単なる免除のみが

存した場合を想定しているに過ぎず、本件 10 月措置のように他の措置を伴

う場合に同項の基準をそのまま用いるのは適切ではない。10 月措置は韓国

企業再編措置の中核を占めるＣＲＰＡの手続きに則ったものであり、債務

免除は本件措置全体の実行可能性を高めるための手段として採用されたも

のである。したがって、このオプション 2 及びオプション 3 の採用に伴う

債務免除は、免除されない債権についての回収可能性を高める手段として

考慮されるべきであり、当該選択肢全体との関係で「利益」の有無を判断

すべきである。このような判断に際しては民間銀行が有効な基準となる。

オプション 2 及び 3 を選択し、ハイニックスの債務を免除した銀行の大多

数が、民間銀行であり、このような民間銀行による商業的ベンチマークが

                         
85  重要事実パラ 299 及び脚注 362 
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存在する以上、政府過半数保有銀行によるオプション 2 を採用したことに

基づく債務免除が、ハイニックスに対して、相殺関税の対象となる利益を

与えなかったことは明らかである。 

 

（調査当局の見解） 

(428)  債務免除は債権を放棄することにより債権者から債務者に対して一方的
に利益を移転する行為である。したがって、債務免除が行われた場合には、

特段の事情がない限り受益者において直ちに利益が発生すると考えられる。

ＳＣＭ協定第 14 条が債務免除について何の言及もしていないのはこの趣旨

を表したものと考えられ、また、ハイニックスが指摘するとおり、我が国

のガイドラインも債務免除は直ちに利益となる旨規定している。 

 

(429)  例外的に、企業再建過程において債権者が一部の債権を放棄することが
あり、このような行為も債権の回収を最大化するためにやむを得ないと合

理的に判断される場合には、商業的な行為であると考えられる。この場合、

企業を清算するよりも一部の債権を放棄しても存続させたほうが債権の回

収率が高いと評価した上で行った場合には合理的な判断であると考えられ

る。しかし、本措置において、オプション 2 又は 3 を選択した民間銀行に

ついては、当局が質問状を送付した銀行のうち国民銀行を除き回答がな

かったため、それら銀行については、回答のなかった事実を踏まえつつ、

回答のあった銀行に関する情報を含む他に入手することのできた証拠に基

づき、商業的要因以外の外的要因によりオプション選択を行ったことを認

めたものである。また、国民銀行は、現地検証においてＡＡレポートを参

考にしたと回答しているが、ＡＡレポートは 2001 年 11 月に提出されてい

ることから、この回答は 10 月措置の決定時期と矛盾している。かかる回答

とハイニックスの当時の状況、韓国政府が 10 月措置に深く関与していた事

実等から、国民銀行は商業的要因以外の外的要因によりオプション選択を

行ったことを認めたものである。ハイニックスは「これらの独立した銀行

による選択は、単純に、債権を株式化しＤＲＡＭ市場が回復するのを待と

うという商業的な判断の現れ」と主張するが、本調査記録上のこれを裏付

ける証拠を示しておらず、したがって、かかる主張に根拠はない。よって、

重要事実の判断を変更する必要はないと認められる。 

 

2.7.4.3 シティバンク 
 

（利害関係者等の反論） 

(430) ［ハイニックス］ 重要事実においては、シティバンクについて、ハイ
ニックスの財務顧問であり、子会社であるＳＳＢとともに相当額の顧問料

等の収入を得ていたこと、2001 年末においてハイニックスの筆頭株主と
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なっていたこと、ハイニックスに対する与信額も小さいこと等を特に指摘

し、市場ベンチマークでないと認定している。このうち、顧問料の問題及

び筆頭株主の問題については、既に述べたとおりシティバンクの参加の商

業性を否定する根拠とはなりえない。さらに、シティバンクの与信総額は、

ＫＥＢ及びウリィ銀行との関係では、[  ]程度であり、朝興銀行及びＫＤ

Ｂとの関係では[  ]程度であり、これらに比べると少額であるが、これは、

ハイニックスに対する与信歴が短いことに起因しているに過ぎず、2000 年

末からの与信実績にしては、多額の与信を供与しているといえる。しかも、

ＮＡＣＦに比べると、既にこれを大幅に上回る与信を供与しているのであ

り、これらの点を考慮すると、シティバンクを、商業ベンチマークたり得

ないとするのは不適切である。 

 

（調査当局の見解） 

(431)  シティバンクの顧問料の問題及び筆頭株主の問題については、既述
（2.6.5.2）のとおりである。また、シティバンクの与信総額の主要銀行と
の比較について、ハイニックスは計算根拠を示していないが、ハイニック

スから提出された債権額の資料86に基づき計算するとＫＤＢの[  ]程度、朝

興銀行の[  ]程度となり、ハイニックスの主張する数値は直ちに採用する

ことができない。いずれにせよ、そもそもシティバンクの回答書は既述

（1.2.5）の理由により使用することができないものであったため、同行の
与信審査については他の銀行の状況を含め入手することのできた情報に基

づき判断したものである。調査当局はその一要素としてシティバンクの 10

月措置における支援総額は全体の[  ]％であることを認定したものである。

これは、シティバンクが通常の債権銀行の立場とは異なり、ハイニックス

の顧問として 10 月措置の成功に努力する立場からの判断を行っていること

を示すものである。この点からも、シティバンクの支援条件を市場ベンチ

マークとすることは不適切である。 

 
2.7.4.4 慶南銀行及び光州銀行によるオプション 3の選択 
 

（利害関係者等の反論） 

(432) ［ハイニックス］ 債権買取を請求する債権者は再編に対して協力しない
ことを表明したので、かかる債権者が清算価値を前提とした価額での債権

買取を求めざるを得ないのは当然である。再編に協力しない債権者が、失

敗するリスクを負いながら再編に協力している他の債権者を利用して、継

続企業価値に基づく価額で債権の買取を求めることが合理的でないことは

明らかである。オプション 3 を採用した政府過半数保有銀行及び民間銀行

                         
86  ハイニックス回答書証拠 1-10-1、ハイニックス現地調査提出資料 21-2、3 
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の双方が、様々な要素を考慮して、ハイニックスとの関係を終わらせる時

期であると判断した。ここでも、もし政府が、政府保有の銀行による信用

判断に指示を与えていたのであれば、政府が過半数保有銀行である慶南銀

行及び光州銀行の双方とも、会社再編に参加し、ハイニックスへ新規融資

を提供したか、少なくとも債権の株式化に同意したはずである。買取請求

の選択肢を選択した銀行は、独自の商業的な検討に基づきそれぞれの決断

を下したのである。なお、買取請求権に関しては、ＣＲＰＡ上、債権金融

機関調整委員会による買取条件の調整が予定されており、10 月措置におい

てこの債権買取請求権を行使した金融機関はいずれも調整委員会を利用し

てその最終的な買取条件を決定している。調整委員会は、その職務の独立

性が保障されており、政府関係者は一切関与し得ない以上、当該調整内容

が商業的・合理的であることは明らかである。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(433) ［マイクロン］ 日本政府の認定によれば、「韓国政府が 10 月措置に深く
関与していた」のであり、さらにオプション 3 を選択した銀行（以下「オ

プション 3 銀行」という）はその選択をＡＡレポートが提出される前に

行っていた。その上、日本政府は、オプション 3 銀行のいずれも、調査に

非協力的であり、与信に関する内部審査資料を提供していないと認定して

いる。かかる認定に基づき、日本政府は、入手し得る情報に基づいて、こ

れらの銀行が商業的な考慮に基づいて決断していたのではないと判断した。

さらに、オプション 3 銀行のいずれも、2001 年 10 月においては、ハイニッ

クスに対して新規貸付や出資を行ったのではない。これらの銀行は、無担

保債権額の 4 分の 3 を貸倒処理（免除）し、残余の債権について 5 年満期

の無利子社債と交換した。したがって、事実とは反するが、仮にオプショ

ン 3 銀行が商業的に行動していたとしても、ベンチマークとして使用する

ことはできない。すなわち、オプション 3 銀行の行動から、(i)2001 年 10

月に提供された新規貸付についてハイニックスが支払ったであろう利子の

金額、または(ii)ハイニックスが商業市場において調達できたであろう増

資額を決定する方法を導くことは技術的にも不可能なのである。 

 

（調査当局の見解） 

(434)  慶南銀行及び光州銀行からは質問状に対する回答がなかったことから、
これらの銀行がオプション 3 を採用した理由について検証することができ

なかった。ハイニックスは「もし政府が、政府保有の銀行による信用判断

に指示を与えていたのであれば、政府が過半数保有銀行である慶南銀行及

び光州銀行の双方とも、会社再編に参加し、ハイニックスへ新規融資を提

供したか、少なくとも債権の株式化に同意したはずである」と主張するが、

そのように主張する根拠も示されていない。重要事実は個別の銀行に対す
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る委託又は指示の存在を認定しており、銀行団に対する包括的な委託又は

指示を認めているわけではない。政府が両行に対して委託又は指示を行わ

なかったことが証明されたとしても、そのことは政府が他の銀行に対して

委託又は指示を行ったという認定と両立する。したがって、ハイニックス

の反論は採用できない。 

 

2.7.4.5 出資転換による補助金額 
 

（利害関係者等の反論） 

(435) ［ハイニックス］ ガイドラインの規定ぶりからして、13.(1)三①ロの規
定が適用されるのは、あくまで「比較できる民間投資者による適当な出資

が存在しない場合」に限られると解される。すなわち、第一段階として、

同イの規定による判断がなされ、利益をもたらすとみなされる状況でなけ

れば、相殺関税の対象となる補助金でないと判断され、分析はそこで終了

し、同ロが適用されるのは、ベンチマークたり得る民間投資家による適当

な出資が存在しない場合に限られると解される。例えば、同イに関しての

分析は、民間投資家が存在し、民間投資家が購入した株式が政府保有の法

主体が購入する株式と同じ種類で、かつ同じ条件であれば、これは、「当

該国内の民間投資者の出資に関する通常の慣行 （危険資本の提供に関する

ものを含む。）と適合」するものと解される。そして、政府が支払った株

式価格と民間投資家が支払った株式価格とが単純に比較され、価格が同じ

であれば利益はないと解すべきであり、これ以上の分析は全く必要ない。

これはまさしく、本件におけるハイニックスに対する会社再編の実際の状

況である。両再編において、ハイニックスに対する債権をハイニックス株

式（正確には転換義務付社債）に転換することを決定したハイニックス債

権者銀行の中には、シティバンクを含む多数の民間銀行が存在している。

これらの民間銀行は多額の株式を「購入」しているのであり、このような

規模での参加は、商業上のベンチマークとしては十分である。結果として、

ハイニックスが政府過半数保有銀行の資本注入から相殺関税の対象となる

利益を得なかったことは明らかである。10 月措置での出資転換の転換価格

は、1 株あたり 708 ウォン（その後の株式併合により、現在の 1 株あたりで

は 14,868 ウォン）であったところ、2005 年現在では 23,250 ウォンと転換

価格を大きく上回っており、このような意味でも補助金額は 0 ウォンと計

算されるべきである。また、2003 年度のハイニックス株式の平均株式価格

は 6,086 ウォンであり、最大限補助金額が認められるとしても、この金額

との差額を基準に計算されるべきである。 

 

(436) ［ハイニックス］ ガイドラインは「当該国内」の慣行を問題としており、
上記の価格決定に際する判断要素も当該国内の慣行に基づくべきであり、
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この点からも現実に出資する民間投資家が適正なベンチマークとなること

は明らかである。過半数の債権者銀行はオプション 1 又はオプション 2 を

採択した。債権の株式化には複数の民間銀行が関与したが、これらの銀行

のうち 5 行は完全に民間保有であり、その他の 3 行は民間が支配する銀行

であった。完全民間銀行の株式化された債権額は、[【秘密扱いのため不開

示】]。民間が支配する銀行を含めると、[【秘密扱いのため不開示】]。 

[【秘密扱いのため不開示】]以上より、本再編による株式購入によって相

殺関税の対象となる利益は何ら生じていないことは明らかである。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(437) ［マイクロン］ ＳＣＭ協定第 14 条は、出資がもたらす利益を決定するに
あたり贈与とみる方法の使用を排除していない。ここで重要なのは、第 14

条(a)号は出資による利益をいかに計算するかについて何の指針も規定して

いないことである。ＳＣＭ協定全体をみても、政府が出資を行った場合に

もたらされる利益をいかに計算すべきかについて何の規定も置いていない。

第 14 条柱書は、補助金の利益額を計算する方法としては、第 14 条(a)号か

ら(d)号までに規定される「指針」に不適合でない限り、いかなる方法も加

盟国は用いてよいとする。出資の利益を計算する方法について「指針」が

規定されていない以上、ＳＣＭ協定は、かかる点の各加盟国の裁量を何ら

制限していないということになろう。上級委は、かかる解釈の妥当性を確

認した。 

 

(438) ［マイクロン］ ハイニックスは、ＥＣ‐ＤＲＡＭパネルが贈与とする方法
を第 14 条の下で許容されていないと判断したと主張するが、明らかな誤り

である。確かに、パネルは、ＥＣの贈与として扱った方法を退けたが、そ

の理由は、単に、受領者が受けた利益でなく、（資金が戻ることを予期し

ていなかったとＥＣが認定した）資金の提供者の期待にＥＣが依拠したこ

とが誤りであるとみたためであるに過ぎない。ＥＣとは異なり、日本政府

は、ハイニックスが受けた利益に厳密な焦点を当てており、その方法は全

く正当である。具体的には、日本政府は、ハイニックスが受けた利益を政

府による資金面での貢献から得られる出資金額と韓国政府の介入なしに民

間投資家からハイニックスが調達できたであろう金額との差額としている。

日本政府はさらに、2001 年 10 月及び 2002 年 12 月の救済措置の時点におい

て、ハイニックスは、韓国政府の介入がなければ民間投資家から出資を調

達することは不可能であったと認定している。ハイニックスが得た利益が、

韓国政府による救済措置からハイニックスが得たものと民間投資からハイ

ニックスが得ることができたものとの差額であり、そして後者がゼロであ

る以上、ハイニックスが得た利益は前者すなわち出資の全額であるとした

ことは正しい。 
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(439) ［マイクロン］ ハイニックスは、出資がもたらす利益を計算するにあ
たって、日本政府は、当該投資に対して何らかの投資収益が将来得られる

可能性があるという事実を考慮すべきであると主張する。さらに、日本の

関税制度においては関税額が予め決定されていることから、適切な市場ベ

ンチマークは流通市場において反映されるハイニックスの株式の現在価値

であるとするが、かかる議論は受け入れられない。まず、ＷＴＯ協定にお

いて、「利益」が受領者の観点からのみ認識し計測され、提供者のコスト

又は提供者にとっての価値が無関係であることは明らかである。これは、

ＥＣ－ＤＲＡＭにおいて明らかにされたのみならず、Canada‐Civilian 

Aircraft 上級委によって確立された。しかし、ハイニックスの提案は、い

くつかの銀行が新規株式に対して認めたかもしれない価額の分だけ「利

益」の額を削減するというものであり、ＷＴＯにおける上記基本的考え方

に反する。出資の価値を測定するベンチマークとしてハイニックスの株式

の現在価格を使用すべきとの提案に至っては奇妙であるといわざるを得な

い。日本政府が述べているように、利益額は単純に、政府による資金面で

の貢献がもたらした出資額と韓国政府の介入がなかった場合にハイニック

スが民間投資家から得られたであろう金額との差額である。適切な比較を

行うためには、救済措置の時点で民間投資家が得ることのできた情報を前

提とせざるを得まい。ＷＴＯ協定は、事後（“expost”）評価を認めてお

らず、むしろ「債務の株式化の条件は、それが決定された時点で債務者が

直面していた事実に照らして評価する」ことを要求している。2001 年及び

2002 年において利用可能であった情報を前提とすれば、商業的な動機で行

動する投資家は、ハイニックスに対していかなる投資も行わなかったであ

ろうと判断される。そればかりでなく、救済措置の時点での流通市場にお

けるハイニックスの株価も考慮すべきではない。かかるアプローチは、上

級委及びパネルによって支持されたことはない。救済措置の時点でさえハ

イニックスの株式がゼロでない価格で取引されていたということ自体、韓

国政府が同社を決して倒産させないという非商業的な考慮にのみ起因する

ものである。上級委は、政府介入により市場がこのように歪曲されている

場合には、市場価格でさえベンチマークとして拒否しなければならないと

した。さらにこの点、米国商務省が流通市場における市場価格を使用する

ことを排除する政策を有していることを付記する。商務省は、規則の最終

版を発行するにあたり、以下のように説明した。「流通市場における流通

価格は、比較の時点をどこに取るかとは無関係に、新規発行株式の市場価

格を反映するものでは必ずしもない。政府による出資以前の流通市場にお

ける価格を使用するのは、会社の所有権の希釈化を考慮しないし、受領会

社が獲得した資金をいかなる目的に用いるかについての民間投資家の認識

を考慮するようになっていない。出資後の流通市場における価格を使用す
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るのもやはり問題がある。例えば、政府が出資を行ったという事実があれ

ば、投資家としては、対象企業の改善された資本状況によって確保される

レベルよりも高いレベルまで流通市場における株価を押し上げるかもしれ

ない。商務省は、かかる流通市場現象を合理的に解決できない。一言で言

えば、流通市場における価格を新規発行の株式の市場価値を測定する根拠

ある基礎とはならないということである。」本件においては、ハイニック

スの株式が流通市場においていかに取引されていようとも、韓国政府の介

入がなければ新規株式発行市場においてハイニックスが新規資本需要を充

たすことが不可能であった事実に変わりはない。したがって、ハイニック

スが得た利益は、出資の全額となるのである。 

 

（調査当局の見解） 

(440)  既述（2.2.7）のとおりの理由により、ハイニックスの反論は採用できな
い。 

 

2.7.4.6 ＫＤＢプログラム社債のオプション 2 及びオプション 3 による出資転換
又は免除も補助金による利益として計上すべきであるか 
 

（利害関係者等の反論） 

(441) ［マイクロン］ ＫＤＢが買取った社債の一部が株式に転換されたか又は
免除されている。株式に転換されたか若しくはオプション 2 を選択した銀

行により貸倒計上された貸付又はオプション 3 を選択した銀行により貸倒

計上された貸付について、日本国政府は、かかる債務免除又は債務の株式

への転換を数年にわたり配賦されるべき反復しない補助金と考えているこ

とに照らせば、上記株式に転換されたか又は免除された社債についても、

2003 年すなわち本件調査対象期間中にも残存する相殺関税の対象となる利

益をもたらしていると認定すべきであるものと考える。2001 年 10 月の救済

措置においてオプション 2 及びオプション 3 を選択した銀行が行った債務

の株式への転換及び債務の貸倒計上に関して補助金マージン率を計算して

いないように思われるので、上記認定は、二重計算ではなく、完全に適切

な取扱いである。当社は、ＫＤＢプログラムにおいてハイニックス債権者

銀行により買い取られ、その後 2001 年 10 月にオプション 2 及びオプショ

ン 3 を選択した銀行により免除されたか又は株式に転換された社債につい

てハイニックスにもたらされた利益を計算すべきである。 

 

（調査当局の見解） 

(442)  重要事実は、10 月措置の補助金の認定においては、10 月措置当時におい
て公的機関及び政府の委託又は指示があったと認められる民間金融機関に

ついて補助金の認定を行ったものである。ＫＤＢプログラムに係る債務の
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出資転換等についても、10 月措置当時政府による委託又は指示を認めるま

でには至らなかった金融機関の行った支援措置については、補助金とは認

められず、マイクロンの主張は採用することはできない。 

 
 
2.7.5 特定性 
 

（利害関係者等の反論） 

(443) ［ＫＥＢ］ 当行は日本政府の質問書に対する回答と現地調査の過程でハ
イニックスに対する与信支援が、類似した情況にあった他の企業に対する

支援と違いがないことを説明しており、構造調整促進法の下にあった他の

企業に対しても類似した債務再調整を行っているため、特定性はない。 

 

（調査当局の見解） 

(444)  本件措置は、政府によるハイニックス支援という特定の措置であり、Ｓ
ＣＭ協定第 2 条にいう特定性があることは明らかである。また、ＫＥＢの

反論は、ＣＲＰＡ自体が政府による補助金制度であると理解しない限り採

用できないと考えられるが、調査当局は、ＣＲＰＡが政府の補助金制度に

該当するとの認定は行っていない。したがって、反論は採用できない。 
 
第 8節 2002年 12月の措置 
 
2.8.1 商業市場からの資金調達 
 

（利害関係者等の反論） 

(445) ［ハイニックス］ 12 月再編では、新規支援がない点で 10 月措置とは異な
り、その参加者は必然的に既存債権者であり、新規の債権者との比較は全

く意味を有さないので、ハイニックスの株価の動向や格付を考慮している

のは、明らかに不適切である。債務の出資転換及び弁済期延長は、極めて

典型的な債務再編手段であり、かかる債務再編に際しては、放置すること

による倒産リスク、その際の清算価値を基づく配当と、再編に参加するこ

とにより対象企業が正常化する期待、及びその場合の継続企業価値を前提

とする弁済率とを比較検討するといった商業的判断で、債権者金融機関は

12 月措置への参加を決定した。 

 

(446) ［ハイニックス］ 重要事実は、債権者金融機関の非商業性を認定するに
際してＦＡを用いるのみであり、商業性を否定する具体的な証拠あるいは

事実関係を全く摘示していない。つまり、回答書を提出した債権者金融機

関はシティバンクのみであるが、重要事実では、同行の回答書を採用しな



 

   162

いことを宣言している。したがって、回答書を提出した債権者金融機関で、

委託又は指示を受けていない金融機関の回答内容から、商業性を否定する

具体的な事実関係を認定することは考えられないのであり、重要事実の事

実認定は論理的に整合しない。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(447) ［マイクロン］ ハイニックスの財務状況が 2002 年においても改善しな
かったこと、同社が与信不適格及び投資不適格な状況にあったことは、重

要事実開示だけでなく外部財務分析結果や外部アナリストのコメントから

すれば明らかであり、債権者が商業的な観点から、2002 年 12 月の救済措置

に合意したと主張するのは合理性を全く欠いている。なぜなら、当該救済

措置は、ハイニックスに対して（利払いを元本に組み込む方法で)与信を追

加的に供与するだけでなく、いかなる意義や目的を想定しても、その商業

的価値が認められない株式に多額の債務を転換させるものであったからで

あり、したがって、債権者が、自らの利益に反して当該救済措置に合意し

たという事実こそが、韓国政府からの圧力があった証拠である。しかし、

ハイニックスは、各金融機関が当該救済措置に参加すると判断したことの

合理性に対する日本政府の評価が、既存の債権者としての立場ではなく、

新規の債権者としての立場を想定してなされており、それは誤りであると

主張する。また、ハイニックスは、日本政府がドイツ銀行のレポートを採

用しなかったことは誤りであったと主張する。これに対しては、ハイニッ

クスの債権者の行動はプロスペクト理論ではなく合理的な投資家ならどう

するかという基準で評価されるべきであり、ハイニックスの財務アドバイ

ザーは本件においては信用性を欠く。他の救済措置に関すると同様に、手

続きにおいて収集された証拠は、2002 年 12 月の救済措置に参加した民間銀

行のいずれについても、韓国政府に委託又は指示されていたとの日本政府

の適切な事実認定を支持する。さらに重要事実開示は、「12 月措置自体が

当時のハイニックスをめぐる商業市場から得られるものではなかったと認

めることが合理的である」とする。したがって、2002 年 12 月の救済措置に

参加した債権者はすべて、取引の商業的利益のためでなく、韓国政府の強

制ゆえにそうしたのである。 

 

（調査当局の見解） 

(448)  重要事実においては、ＤＲＡＭ市況及びハイニックスの経営状況の一層
の悪化、株価及び格付の動向、12 月措置の検討状況等を勘案し、12 月措置

当時ハイニックスは商業市場から資金調達ができない状態にあり、通常の

商業的観点から見て一般の商業市場においてハイニックスに投資や貸付を

行う投資家は存在していなかったと認定したが、ハイニックスも 12 月措置

の参加者は「必然的に既存債権者であり、新規の債権者との比較は全く意
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味を有さない」と述べており、新規投資家が存在しなかったことを前提と

している。その上で、既存債権者の判断基準は新規投資家の判断基準と異

なる旨主張するが、既述（2.2.5.2）のとおり、重要事実は、ハイニックス
に対する債権者であることを含む個々の銀行がおかれた具体的事情を踏ま

えて、個別に合理性を判断している。したがって、ハイニックスの当該反

論は採用することができない。 

 

(449)  また、既述（1.2.3）のとおり、調査当局は、利害関係者から証拠の提供
がない場合、入手することのできた証拠を客観的に検証し、合理的かつ総

合的に判断することによって事実認定を行わざるを得ない。かかる場合に

他の入手することのできた証拠に基づく判断を行うことは、ＳＣＭ協定に

おいても正当に認められたものである。したがって、ハイニックスの反論

は採用することができない。 

 

2.8.2 政府の行動 
 
2.8.2.1 従前の政府関与 
 

（利害関係者等の反論） 

(450) ［ハイニックス］ 重要事実は、12 月措置以前の各措置において既に認定
した韓国政府による関与の事実を、12 月措置における韓国政府関与を認定

する一つの根拠としているが、一般的にかかる推論が適切でない。 

 

（調査当局の見解） 

(451)  既述（2.6.2.1）のとおり、従前の措置において政府がハイニックス支援
に強い関心を持ち、債権者銀行の行為に関与した事実は、当該措置におい

ても同様にハイニックス支援に強い関心を持ち、債権者銀行の行為に関与

したであろうということを強く推認させる事実である。 

 

2.8.2.2 韓国政府の立場の変化 
 

（利害関係者等の反論） 

(452) ［韓国政府］ 12 月措置以前に韓国政府が債権団に（売却のための）圧力
を加えたと言及されているように、韓国政府が債権団に圧力を加えること

ができ、債権団の営業行為に関与することができたとすれば、実際にはハ

イニックスが売却されなかった理由について日本政府は説明する必要があ

る。 

 

(453) ［ハイニックス］ 韓国政府に所属する者が述べている韓国政府の立場に
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ついて、10 月措置までと 10 月措置以降 12 月措置までとでは大きな違いが

ある。つまり、2001 年末にハイニックスの事業をマイクロンに対して売却

する交渉が始められ、2002 年 5 月の段階で当該売却交渉は決裂したが、韓

国政府はその後もハイニックスに起因する経済的な影響をできるだけ早期

に解決する方法として、ハイニックスの存続よりもハイニックスの事業の

売却を希望するようになった。これに対して、ＫＥＢ等の債権者団は、マ

イクロンの提示額を超える金額での事業が期待できないことから、事業売

却による債権回収よりも自主再建による正常化を基本とした債権弁済を目

指していた。 

 

(454) ［ハイニックス］ 重要事実は、報道された政府高官の発言について、一
貫性があるとの認定をしているが、ハイニックスの事業売却と自主再建と

いう異なる方向性が示されているのであり、この点に関する重要事実にお

ける事実認定は不正確であるから、政府高官がそれぞれ個人的な希望を述

べているに過ぎないといえる。韓国政府の担当者の単なる希望の表明は、

12 月再編においては、債権者金融機関及びハイニックスの意図とは全く異

なる方向性を示すようになっている。したがって、10 月措置までの韓国政

府によるハイニックスに対する関与の態様は、12 月措置においては全く無

関係であることは明白であり、これに反する重要事実における事実認定は

不適切である。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(455) ［マイクロン］ 2002 年に、ハイニックスがマイクロン・テクノロジーに
資産の売却を持ちかけた後、韓国政府のある官僚らは、ハイニックスの悪

化し続ける財務状況をみると、資産の売却はハイニックスの再建にとって

望ましいことで、また、必要なステップであると考えており、ハイニック

スの財政的見通しは暗く、その結果、韓国政府による継続的な救済措置が

ハイニックスを安定させ、その崩壊を押しとどめるのに十分であるとはい

えないと考えていたことは明白である。 

 

(456) ［マイクロン］ ハイニックスは、ハイニックス資産を売却すればハイ
ニックスの存在が終焉を迎えていたことを示す証拠を何ら示していない。

同様に、売却を支持していた官僚らが、政府の政策に沿いつつ完全にハイ

ニックスを解散させたがっていたか、もしくは解散させることが可能で

あった、又は韓国におけるＤＲＡＭ生産に関連する雇用と輸出収入をあき

らめることができたということを示す証拠は何ら存在しない。仮にハイ

ニックスの企業構造がマイクロン・テクノジーとの取引によって変化した

としても、このことは必ずしも、韓国政府の長年にわたるハイニックスを

支援しようという政策と矛盾しない。 
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(457) ［マイクロン］ ハイニックスは、2002 年 7 月 23 日の国会議事録を指摘し
て、2002 年 12 月の救済措置に至る間、政府が関心を有していたのはハイ

ニックスの売却であり、ハイニックスの救済ではなかったと示唆している。

引用された田允喆経済副総理の発言は、韓国政府と民間部門との協働を通

じてハイニックスに対する投資を促進させる必要性を強調したもので、ハ

イニックス支援を継続しようとする韓国政府の政策の表れである。当該発

言は、韓国の主要な輸出産業のための多数の支援措置を通じてハイニック

スの競争力を向上させようとして何十年にもわたって行われてきた韓国政

府の努力と矛盾しないものである。ハイニックスのような戦略的企業を発

展させ、また支援するために必要なことなら何でもしてきた韓国政府の戦

術は多様性があるが、目標は不変で、マイクロン・テクノロジーへのハイ

ニックスの売却提案もまた例外ではない。 

 

(458) ［マイクロン］ 2002 年 12 月の救済措置に至るまでの間において韓国政府
に存在した既存の感情と終局的なコンセンサスは、ハイニックスを存続さ

せるというものであった。日本政府は、その後もハイニックスの次の支援

措置についての計画を韓国政府は調整し続けたとしているが、報道資料発

表や国会答弁からハイニックスの崩壊を防ぐために、韓国政府が債権者と

協働していたことは明らかである。また、日本政府は、韓国政府がハイ

ニックスに対する施策を究明すべきとする世論が高まりを見せているのを

十分に自覚し、かかる施策を秘密裏に行うようになってきたことを報道資

料により明らかにした。韓国政府の発言や行動を報じる記事の情報源はい

ずれも韓国政府の官僚であるとされており、また、韓国国会のホームペー

ジや文書も情報源となっていることから、公式の情報源と相まって、韓国

政府の継続的な救済措置に関する命令を証明する事実を首尾一貫して提示

していることを考慮するとこれらの報道媒体等の情報は説得力があるもの

である。ＷＴＯにおける先例も、日本政府がこのように二次的情報に依拠

することを明確に認めている。 

 

（調査当局の見解） 

(459)  重要事実においては、韓国政府が、ハイニックスの構造改革問題が国民
経済に影響を及ぼす問題であり、その早期解決が国民経済の不確実性除去

のために必要であることから、政府の経済政策として促進すべきものであ

ると位置づけていたこと、債権者金融機関による 12 月措置の検討状況を随

時把握しその早期確定を促していたこと、また、12 月措置の基礎となった

ドイツ銀行による構造調整案の作成過程に将来の事業売却も視野に入れつ

つハイニックスを清算させない方向で介入していたと認定した。 
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(460)  重要事実は、韓国政府がハイニックス債権銀行に対してハイニックスを
売却するよう圧力を加えたとの認定は行っておらず、「将来の事業売却も

視野に入れつつハイニックスを清算させない方向で介入していた」と認定

しているに過ぎない。したがって、韓国政府の「12 月措置以前に韓国政府

が債権団に（売却のための）圧力を加えたと言及されているように、韓国

政府が債権団に圧力を加えることができ、債権団の営業行為に関与するこ

とができたとすれば、実際にはハイニックスが売却されなかった理由につ

いて日本政府は説明する必要がある。」との反論は重要事実の認定と関連

性がなく、採用できない。 

 

(461)  ハイニックスは、一方で、政府はハイニックスの売却を希望していたと
主張し、他方で、報道された政府高官の発言においてはハイニックスの事

業売却と自主再建という異なる方向性が示されており、政府の方針という

よりは個人的な希望に過ぎないとしている。したがって、ハイニックスの

主張は矛盾している。さらに、重要事実は当時の韓国政府がハイニックス

の売却をするよう債権者金融機関に圧力をかけていたということではなく、

上記のとおり「将来の事業売却も視野に入れつつハイニックスを清算させ

ない方向で介入していた」と認定したものである。ハイニックスの主張も、

韓国政府がハイニックス支援の諸措置に関与しつづけていたことを認めて

いるものであり、少なくとも調査当局の当該事実認定に反するものではな

い。したがって、ハイニックスの反論は採用できない。 

 

2.8.2.3 政府と債権者金融機関との接触 
 

（利害関係者等の反論） 

(462) ［ＫＥＢ］ 日本政府は、一連の新聞記事に基づいて、債権銀行と韓国政
府との接触の可能性を推測しているが、言及された記事によると、ＫＥＢ

の頭取がハイニックスの構造調整について「個別企業の構造調整案に対す

る公開議論そのものが企業の価値を下げることになるかもしれない」と

いって、ハイニックスの構造調整に触れていないことについて、さながら

政府との接触があって明らかにしていないと推測したのは間違った解釈で

ある。頭取は言葉通りに、当時銀行は株価と不確実な企業の構造調整内容

をマスコミへ慌てて発表せず、慎重に処理するという意図をもっていた。 

 

（調査当局の見解） 

(463)  反論は重要事実において引用していない部分を引用していることから、
調査当局において確認したところ、「イ行長は、23 日、「ある会社の再編

案を公に議論することは、その会社の価値を下げる結果になることもある。

今後ハイニックスの正常化に関することについては沈黙を守る」と述べた。
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また、「今後政府と協議するときは、なるべく文書によることを避け、口

頭で行いたい」とも述べた。」と記載されていた87。ＫＥＢはこの記事の存

在及びＫＥＢのイ行長の発言内容については肯定的に述べているところか

ら、重要事実におけるかかるイ行長の発言についての認定を変更する必要

はない。ＫＥＢは、この記事の前段部分のみを引用し、「政府との接触が

あって明らかにしていないと推測したのは間違った解釈である。頭取は言

葉通りに、当時銀行は株価と不確実な企業の構造調整内容をマスコミへ慌

てて発表せず、慎重に処理するという意図をもっていた。」と主張するが、

イ行長がそのような意図を持っていたにせよ、ＫＥＢが引用していない後

段においては、ＫＥＢが韓国政府とこれまでも協議を行ってきており、ま

たこれからも協議を行っていくことを明らかにしている。したがって、記

事全体で見れば、ＫＥＢと韓国政府がハイニックスの再建案について今後

は口頭で協議を行っていくこと示しているものと認められる。なお、重要

事実において同趣旨として脚注参照とした新聞記事には、「ある政府高官

によると、『市場の不安定性を取り除くためには、さらに明確で確実な再

編案を作成すべきであり、その過程で不必要な誤解を防ぐためにも、決定

までは公に発表しない方がよいということを債権者グループに伝えた』と

語った。」と記載されていた88。これはＫＥＢが政府高官の意向に沿って構

造調整過程を公開しないことを述べているものと解される。したがって、

ＫＥＢの指摘する新聞記事は重要事実の事実認定を補強するものであるの

で、ＫＥＢの反論は採用できない。 

 

2.8.2.4 情況証拠の採用 
 

（利害関係者等の反論） 

(464) ［韓国政府］ 一部の情況証拠は「委託及び指示」とはまったく関係なく、
特に重要事実パラ 331 の以下の引用は韓国政府がハイニックス問題の早期

解決を希望していたということを示しているのにすぎず、たとえマスコミ

の全ての報道内容が事実だとしても、「委託及び指示」を表す情況証拠し

ては活用できない。 

〇 ジョン・ユンチョル経済副総理は、ハイニックス半導体の問題は、如何な

ることがあっても早期に解決すべきであり、迅速に処理できない場合には、

法と原則に基づいて処理されると言及。 

〇 韓国大統領の経済顧問であるヒョン・ジュンテ氏は、負債を抱えているハ

イニックスの将来性は韓国政府の大きな懸案事項であると言及 

〇 ユン・ジンシク財政経済部次官は、ハイニックス問題は債権銀行が処理す

べきであるが、経済に負担を与えることのないように迅速に処理するべきで

                         
87  申請者追加証拠書類 169 
88  申請者追加証拠書類 170 
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あると言及 

〇 ジョン・ユンチョル経済副総理は、ハイニックスの自主更生は無理であり、

債権者グループが迅速に決定を下して、不安定の要素を取り除き、市場の安

定を図ることを希望すると言及 

 

（調査当局の見解） 

(465)  韓国政府は、当該新聞報道を否定しておらず、反証も示していないこと
から、引用されている新聞報道の内容は事実であったことが更に裏付けら

れたと認められる。韓国政府は、これらの証拠は、「委託及び指示」を表

す情況証拠しては活用できないと主張するが、重要事実にも示されている

ように、これらの証拠は、韓国政府がハイニックスの構造改革問題の早期

解決が必要であると認めていたことを事実認定するのに用いた証拠の一部

である。このことは、韓国政府の委託・指示を直接証明する事実ではない

が関連する事実である。既述(1.2.1)のとおり、間接証拠の採用が認められ
ていることは韓国政府も認めているところであり、また、重要事実では、

新聞報道のみならず入手した様々な証拠を検証・評価し総合かつ客観的に

事実認定を行っており、韓国政府が示した証拠のみをもって事実認定した

わけではない。したがって、韓国政府の反論は採用できない。 

 

2.8.2.5 ドイツ銀行レポート作成過程への政府介入等 
 

（利害関係者等の反論） 

(466) ［韓国政府］ 日本政府が提示した新聞記事などの資料は、韓国政府がハ
イニックスの清算価値や存続価値に対して言及したり介入したりした事実

がないため、それを用いてドイツ銀行が韓国政府の要求によって清算価値

を過小評価した、との結論を下すのは根拠のない「推測」に過ぎない。 

 

(467) ［ハイニックス］ 韓国政府が債権者金融機関及びドイツ銀行による構造
調整案の作成過程に介入しその具体的な内容について介入していたとの認

定については、具体的な事実関係の指摘があるわけではなく、専ら推測に

基づく新聞報道記事によるものである。 

 

(468) ［ハイニックス］ 重要事実に引用されている韓国政府等の報道発表や国
会答弁では、いずれも、ハイニックスの問題についての解決に関する希望

が述べられているに過ぎず、一貫して債権者団の判断に委ねる旨の表明が

なされていると評価できるのであり、債権者金融機関に対する委託又は指

示の存在を否定していると評価されるべきである。 

 

(469) ［ＫＥＢ］ 当行が韓国政府の介入を受けて韓国政府の意思をドイツ銀行
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レポートから受け入れていたとしているが、情況証拠による推測に過ぎず

事実証拠による合理的判断ではない。日本政府が提示した多くの新聞記事

は、当時のハイニックス問題が韓国経済の不確実性を増大させているため

海外売却などでの速やかな解決を債権金融機関に促しているものであり、

債務再調整を指示しているものではない。当行は、報告書の修正に関して

韓国政府からの指示や委任を受けた事実はなく、ドイツ銀行に対してもあ

りもない事項を報告書に反映してほしいと要求したこともない。 

 

(470) ［マイクロン］ ハイニックス及び韓国政府の財務顧問による各種レポー
トについて、偏向したものであり、韓国政府が介入して作成されたもので

あり、また他にも欠陥があるとして、依拠することを拒否したという、日

本国政府の正当な重要事実認定を評価する。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(471) ［マイクロン］ ドイツ銀行が、偏ることなく客観的に行動していたとは
いえないことは明らかである。ドイツ銀行は（ⅰ)会社清算、（ⅱ)メモ

リー事業の売却、（ⅲ)独立した生存の存続、といった選択肢を含むハイ

ニックスの採り得る様々な再編措置を評価、検討するために、2002 年 5 月

に債権者協議会から雇われた。報道によれば、ドイツ銀行が当初推薦した

再編措置はハイニックスの分割と売却であった。韓国のいくつかの報道に

よると、このような提案が、韓国政府の求めていた提案ではなかったよう

である。確かに、「ある政府高官」は「市場の不安定性を取り除くために

は、さらに明確で確実な再編案を作成すべき」と述べて、韓国政府がドイ

ツ銀行の原案の精査、修正に関与することを認めた。さらに、当時、アナ

リストにとっては、ドイツ銀行が自身の原案を修正するように追い込まれ

たことは報道により明白であった。韓国政府の官僚とハイニックスの債権

者の発言に基づいて、韓国政府とＫＥＢとがドイツ銀行の報告書を評価し、

次の救済措置の計画を改定することを決めたことは、証拠により明らかで

ある。ハイニックスは、韓国政府の役割に関する証拠は客観性を欠き、ド

イツ銀行と韓国政府が異なる目的意識を有していたことを考慮していない

ものであるとの反論を述べているが、ドイツ銀行自身がハイニックスに対

する事業再生計画を修正したことを確認している。すなわち、ＫＥＢがこ

の再編案（以前のドイツ銀行の再編案）に不満であることが明らかであっ

たため、韓国政府はドイツ銀行に対して内容を見直すように求めていたと

報じられている。この事件は報道機関の幅広い注目を集め、議論を巻き起

こし、特にハイニックスの少数株主は、韓国政府のドイツ銀行による分析

へのあからさまな介入に衝撃を受けた。 

 

（調査当局の見解） 
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(472)  重要事実においては、韓国政府による報道発表資料及び国会答弁並びに
新聞報道等に基づき、韓国政府が、政府の経済政策としてハイニックスの

構造改革を促進すべきものであるとしていたこと、及び債権者金融機関と

の接触を継続し、12 月措置の検討状況を随時把握していたことを認定した。

その上で、重要事実は、韓国政府が債権者金融機関及びドイツ銀行による

ハイニックスの構造調整案の検討過程を検討した上で意見表明を行い、同

案の作成過程に介入していたとする報道が多数あることについて、慎重に

検討したところ、当時、米国及びＥＣによるハイニックス製半導体ＤＲＡ

Ｍに対する相殺関税調査が開始されており、利害関係者は発言に慎重にな

ることは容易に考えられるにもかかわらず、同趣旨のかつ政府高官の発言

を引用する形での報道が繰り返しなされていること、及び韓国政府等から

これら報道内容が事実と異なることを示す合理的な反証が示されなかった

ことを認めた。重要事実は、このような慎重な検討に基づき、韓国政府が、

12 月措置の基礎となったドイツ銀行による構造調整案の作成過程に将来の

事業売却も視野に入れつつハイニックスを清算させない方向で介入してい

たと認定した。なお、既述のとおり、ハイニックスもその反論において韓

国政府がハイニックス支援の諸措置に関与しつづけていたことを認めてお

り（2.8.2.2）、また、ＫＥＢの指摘する新聞記事は調査当局の事実認定を
補強するものと認められる（2.8.2.3）。 

 

(473)  韓国政府、ハイニックス及びＫＥＢは、上記認定は根拠のない推測であ
ると反論するが、重要事実は上記のとおり慎重な検討に基づき認定をして

おり、合理的な根拠を示さない当該反論は採用できない。また、重要事実

は、新聞記事のみではなく、韓国政府による報道発表資料及び国会答弁等

を総合的に勘案して上記認定を行っている。これに対してハイニックス及

びＫＥＢは、個別の新聞記事を見れば政府はハイニックス問題の速やかな

解決を債権者金融機関に要請していると解釈できるに過ぎないと反論する

が、調査当局は認定した証拠全体を評価して結論に至ったものであり、

個々の新聞記事から直ちに韓国政府の委託又は指示を認定したものではな

い。ハイニックス及びＫＥＢはかかる証拠全体としての評価については何

ら反論を行っていない。したがって、ハイニックス及びＫＥＢの当該反論

は採用できない。なお、ＮＡＣＦは、その反論において「政府の介入にも

関わらず」と述べており、これは調査当局の上述の認定を補強するもので

ある。 

 

(474)  ＫＥＢの「報告書の修正に関して韓国政府からの指示や委任を受けた事
実はなく、ドイツ銀行に対してもありもない事項を報告書に反映してほし

いと要求したこともない。」とするが、これを根拠づける証拠を示してお

らず、むしろ調査記録上の証拠は重要事実に示されたとおり当該反論と異
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なる事実を示していることから、当該反論は採用することができない。 

 

2.8.3 銀行の審査の状況 
 
2.8.3.1 ドイツ銀行レポートの第三者性 
 

（利害関係者等の反論） 

(475) ［ハイニックス］ [【秘密扱いのため不開示】]について、[【秘密扱いの
ため不開示】]。さらに、本件では、ハイニックスは、ＣＲＰＡにより債権

者金融機関による共同管理が既に開始されていたのであり、[【秘密扱いの

ため不開示】]ことは明らかである。 

 

(476) ［ＫＥＢ］ 日本政府の判定はドイツ銀行レポートの客観性を否定してい
るが、当行はこのことが世界的な金融諮問会社であるドイツ銀行の商業性、

客観性、専門性を公式に否認しているのか、韓国金融機関に対して十分理

解した結果なのか、調査当局者の一般的常識による見解なのか疑問である。 

 

(477) ［朝興銀行］ ドイツ銀行レポートは、ハイニックス、政府またはＫＥＢ
のために作成されたものではなく、債権金融機関に属した債権金融機関の

ために作成されたものであり、ハイニックスは単なる評価対象であり、か

つ Consulting に関する費用を支払うための主体として契約書に含まれたに

過ぎない。 

 

(478) ［マイクロン］ ハイニックス及び韓国政府の財務顧問による各種レポー
トについて、偏向したものであり、韓国政府が介入して作成されたもので

あり、また他にも欠陥があるとして、依拠することを拒否したという、日

本国政府の正当な重要事実認定を評価する。（再掲） 

 

（利害関係者等の再反論） 

(479) ［ハイニックス］ マイクロンは、客観的で公正な基準によって作成され
たドイツ銀行レポートに対する日本国政府の不適切な認定に敢えて依拠し

て、誤った主張を展開している。ハイニックス反論において、同レポート

の客観性及び合理性が説明されているとおり、同レポートを根拠としてハ

イニックスの 12 月措置に参加した債権者金融機関の判断は商業的であるこ

とは明らかである。しかし、マイクロンは、この点に対する適切な検討を

加えずに、同レポートが商業的ではないという根拠のない主張を繰り返し

ているに過ぎず、不当である。同レポートで用いられた清算価値等の数値

は[【秘密扱いのため不開示】]の会計士によって算定された合理的な数値

であるが、ドイツ銀行は、これを基準として、債権者団に対して様々なシ
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ナリオを提示して、債権者金融機関が各自の利害関係を考慮して合理的な

意思決定ができるように手助けをした。同レポートは債権者金融機関に

よって選任されたドイツ銀行によって債権者団の立場を代表して作成され

たものである。同レポートは、債権者金融機関に対して、当時のハイニッ

クスの状況及び市場状況に関して、その他多くの外部機関の助けを受けて

詳しく説明して、債権者金融機関が取るべき方策を提案した。[【秘密扱い

のため不開示】]を勧告した。また、同レポートは、以上の方策に加え、清

算を最後の手段として提示しており、清算による債権回収の選択肢を排除

しなかった。 

 

（調査当局の見解） 

(480)  重要事実においては、質問状に対する回答や現地調査における回答にお
いて、ハイニックス債権銀行が、ＣＲＰＡに基づき債権者金融機関が行っ

た外部評価レポートであるドイツ銀行レポートを検討して与信決定を行っ

たと回答したことから、ドイツ銀行の第三者性について検討を行った。そ

の結果、ドイツ銀行は[【秘密扱いのため不開示】]をしていたことから、

ドイツ銀行は第三者的な機関ではないということ、前述のとおりドイツ銀

行レポートの検討過程に韓国政府が介入していたこと、及び、このことが

広く債権者の知るところであったことが認められた。その上で、ドイツ銀

行レポートは、商業的判断を裏付けるだけの十分な第三者性を有するもの

であったとは認められないと認定した。 

 

(481)  ハイニックスは、重要事実の認定のうち、ドイツ銀行は[【秘密扱いのた
め不開示】]をしていた事実については争わず、[【秘密扱いのため不開

示】]であるとの理由により、このような事実に沿ってドイツ銀行の第三者

性は失われないと主張する。しかし、ハイニックスが理由として述べた事

実が一般的であることについては証拠が示されておらず検証することがで

きない。むしろ、一般的には、報告書の目的によっては依頼者などの意向

が反映されることがあり得るのであり、そのために契約内容が重視される

のは当然のことである。本件においては、報告書の目的が債権評価支援と

なっていることからすると、依頼者の意向を除外して公正な評価を行うこ

とは大変困難であったといえる。特にＣＲＰＡに基づく報告書であれば、

なおさら客観性が求められるべきところ、ドイツ銀行レポート及びドイツ

銀行との契約関係は充分慎重でなくてはならないと一般的には考えられる。

また、[【秘密扱いのため不開示】]とのハイニックスの主張は、ドイツ銀

行の公正中立性を意味することにはならないものであり、そもそも債権者

金融機関協議会によって選ばれた立場であれば、依頼者のための報告であ

るべきところ、ハイニックスとの契約によってハイニックスのために作成

されることになった報告書には第三者性は認められない。 
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(482)  重要事実は、ドイツ銀行の契約相手方に[【秘密扱いのため不開示】]が
含まれていたこと及びドイツ銀行レポートの作成過程への韓国政府の介入

が認められたことを根拠として、ドイツ銀行レポートの第三者性が十分で

なかったと認定した。ドイツ銀行自体の専門性等については述べていない。

したがって、ＫＥＢによるドイツ銀行は世界的な金融諮問会社であって当

然に商業性、客観性、専門性がある旨の反論は、重要事実の内容とは関連

性のない反論である。 

 

(483)  朝興銀行は、ハイニックスはドイツ銀行との契約書において単なる評価
対象であり費用支払者であるに過ぎず、債権金融機関のために報告書が作

成されたと主張するが、重要事実は、当該報告書には[【秘密扱いのため不

開示】]のために作成されていることが記載されており、当該主張の根拠を

示す証拠の提出がない以上、重要事実を覆すには至らない。 

 

2.8.3.2 ドイツ銀行レポートの内容 
 

2.8.3.2.1 一般的主張 
 

（利害関係者等の反論） 

(484) ［韓国政府］ 韓国政府の「委託及び指示」の結果参加したと判定された 5
銀行の商業的合理性可否について、日本政府は商業的合理性の不存在の根

拠としてこれら銀行が検討したドイツ銀行レポートの不完全性及び銀行内

部審査報告書の非合理性を提示しているが、韓国政府はその評価が理解で

きない。もしドイツ銀行レポートがハイニックスのために有利に作成され

たのであれば、法的責任問題になりかねないので、当該事項を立証できる

資料や証拠を示してほしい。数十年間与信評価を行ってきた韓国の商業銀

行が作成した報告書を特別な事由もなしに一括無視できる根拠が新聞記事

以外に提示されず、日本政府のこのような決定は常識に反するだけでなく、

恣意的（arbitrary)調査進行に該当するため、ＳＣＭ協定第 1 条 1.1（a)

（1)（iv)、第 2 条 2.4、第 11 条 11.3、第 12 条 12.5、第 14 条及び第 15 条

に対する違反を構成すると判断される。 

 

(485) ［ハイニックス］ ドイツ銀行レポートは、客観性及び合理性を備えるレ
ポートと評価すべきものであり、特段の合理的な理由を示すことなく、当

該レポートが商業的な融資判断の根拠とするに十分なもので得ないとの重

要事実における評価は不適切である。ハイニックスは、ドイツ銀行レポー

トが想定していた以上の回復を見せ、2005 年 7 月 12 日にＣＲＰＡを早期に

終結させるなどしている結果からみても、ドイツ銀行レポートが「控えめ
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な」予測に基づく、商業的に見て合理的な内容であったことは明らかであ

る。 

 

（調査当局の見解） 

(486)  ドイツ銀行レポートは、前述（2.8.3.1）のとおり商業的融資判断材料と
して充分なものとはいえない。あくまでも参考情報であり、金融機関はハ

イニックス支援という重要な案件に対しては当該レポートのみならず独自

に定量・定性分析をすることが通常の商業的行為と考えられる。韓国政府

は「ドイツ銀行レポートがハイニックスのために有利に作成されたのであ

れば、法的問題になりかねない」、また、「数十年間与信評価を行ってき

た韓国の商業銀行が作成した報告書を特別な事由なしに一括無視できる根

拠が新聞記事以外に提示され」ないと主張するが、調査当局は重要事実に

示したとおり調査記録上の証拠に基づいて事実認定を行ったものであり、

韓国政府はこれに対する具体的な反証を伴っておらず採用することができ

ない。また、現時点での結果と商業的合理性の是非についての議論につい

ての調査当局の見解は既述（2.2.5.1）のとおりである。なお、ドイツ銀行
レポートが不完全なものであったことは、後述（2.8.3.2.5）するとおり、ハ
イニックスもその反論において認めている。したがって、韓国政府の「恣

意的調査進行に該当する」との主張には根拠がなく、ＳＣＭ協定第 1 条 1.1

（a)（1)（iv)、第 2 条 2.4、第 11 条 11.3、第 12 条 12.5、第 14 条及び第

15 条に対する違反を構成しない。 

 

(487)  なお、通常このようなレポートは、債務者又は主要債権銀行から提供さ
れた情報及び諸条件の下で作成されるため、作成者である評価機関は、レ

ポートにその旨を明記し、内容及び将来予測については責任を負わない、

また債権者(依頼者)自らが評価、判断することを勧めるのが通例である。

ドイツ銀行レポートの場合も、[【秘密扱いのため不開示】]旨明記してあ

る。また、ドイツ銀行レポート作成の基礎となった[【秘密扱いのため不開

示】]のレポートにも同様の表現がある。したがって、ドイツ銀行レポート

の内容は、債権者金融機関自らが、自らの責任において評価・判断すべき

ものであり、一般的には、当然必要に応じ債権者が自らがドイツ銀行レ

ポート同様の評価を行うこともある。 

  

2.8.3.2.2 清算価値の計算方法 
 

（利害関係者等の反論） 

(488) ［ハイニックス］ 韓国の[【秘密扱いのため不開示】]を前提とした 
[【秘密扱いのため不開示】]に従うと、[【秘密扱いのため不開示】]に比

べて[【秘密扱いのため不開示】]、対象会社の資産価値を引下げることに
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なることは、韓国の金融機関の間では常識的な事項であるから、ドイツ銀

行がこの点について特に説明するまでもなく、本件の債権者銀行は、 

[【秘密扱いのため不開示】]の清算価値についてのドイツ銀行による評価

の正当性を判断できた。 

 

（調査当局の見解） 

(489)  重要事実においては、ドイツ銀行レポートは[【秘密扱いのため不開
示】]、すなわち即時売却は行われないという認識を示し、同レポートは清

算価値として[【秘密扱いのため不開示】]の算出した即時売却価値を採用

したことを認定している。同レポートが清算価値として用いた[【秘密扱い

のため不開示】]の値は、ハイニックス資産の単純な評価によるものでなく、

様々な要因を考慮した現実的な売却価値を算定したもので、「ある程度の

売却期間を前提とした資産価値よりも低い」89ものとなっていた。しかし、

かかる価値と法定管理による場合の清算価値の比較を行うに当たり、法定

管理の場合の清算価値について[【秘密扱いのため不開示】]理由を定性的

に述べて、[【秘密扱いのため不開示】]法定管理による場合の清算価値は 

[【秘密扱いのため不開示】]清算価値よりも低いと断定し、これをハイ

ニックス清算という選択肢を排除する理由としてあげていたところから、

重要事実においてかかる点について何ら分析も説明もされていないことが

不自然であると認定した。ハイニックスは、この点について、「韓国の 

[【秘密扱いのため不開示】]を前提とした[【秘密扱いのため不開示】]に

従うと、[【秘密扱いのため不開示】]に比べて[【秘密扱いのため不開

示】]、対象会社の資産価値を引下げる」、すなわち、時間をかけて売却す

るよりも即時売却の方が高い清算価値を得られると主張するが、ドイツ銀

行レポートと同様に[【秘密扱いのため不開示】]について定性的に主張す

るものであり、重要事実の認定に対する合理的な反証とはなっていないた

め、採用できない。 

 

2.8.3.2.3 存続価値の評価 
 

（利害関係者等の反論） 

(490) ［ハイニックス］ ドイツ銀行レポートは、財務分析に精通しておりかつ
ハイニックスの財務内容及び業務内容も熟知している債権者金融機関向け

に作成されたものであり、[【秘密扱いのため不開示】]。ドイツ銀行は、 

[【秘密扱いのため不開示】]、予想よりも早くＣＲＰＡ手続きを終了させ

たことからも明らかである。また、存続価値算出の根拠となる対象会社の

将来における収益性等について、[【秘密扱いのため不開示】]。存続時の

                         
89  重要事実パラ 343 
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株価についても、株価の将来予測自体極めて困難であることから、これに

ついての評価をすることは無意味であり、むしろ、債権者金融機関が個別

に評価すべき事項であるといえる。 

 

（調査当局の見解） 

(491)  重要事実は、ドイツ銀行レポートが[【秘密扱いのため不開示】]として、
ハイニックスの存続が妥当であるとしたことが不自然であると認定した。

すなわち、ドイツ銀行が十分な分析・評価を示さずにハイニックスの存続

が妥当であると結論づけていることが不自然であるということである。 

 

(492)  これに対して、ハイニックスの反論は、[【秘密扱いのため不開示】]等
は、銀行が独自に判断すべきことであり、ドイツ銀行レポートに記載され

ていなくても不自然ではないということであるが、それはドイツ銀行が十

分な分析・評価を行わずにハイニックスの存続が妥当であると結論付けて

いるという重要事実の認定についての反論ではない。また、仮にハイニッ

クスの主張のとおり、[【秘密扱いのため不開示】]、ハイニックスの将来

の収益性及び株価の見通しについては各債権者金融機関が独自に判断すべ

き事項であり、ドイツ銀行はそのような評価を十分に行わずに存続価値を

算出したのであれば、ドイツ銀行レポートによる存続価値の算定には根拠

がないことになる。これは、各債権者銀行による「ドイツ銀行レポートは、

ＣＲＰＡに基づき債権者金融機関協議会が行った外部評価レポートであり、

商業的観点からハイニックスの継続価値と清算価値の比較を考慮したも

の」90であるとの主張に相反することとなる。さらに、いずれにせよ、調査

記録上の証拠によれば、各銀行が[【秘密扱いのため不開示】]、ハイニッ

クスの将来の収益性及び株価の見通しについて独自の分析を行って 12 月措

置の参加を決定したことを示す証拠はなく、各利害関係者からの反論にお

いても示されていない。これらの考察に鑑みると、ハイニックスの反論は、

第三者的立場からハイニックスの存続価値と清算価値を比較したというド

イツ銀行レポートの存在意義を否定するものであり、重要事実の認定を強

化するものでしかない。 

 

(493)  なお、[【秘密扱いのため不開示】]から合理的であったとの反論につい
ては、既述（2.2.5.1）のとおり採用できない。 

 

2.8.3.2.4 清算価値の算定手法 
 

（利害関係者等の反論） 

                         
90  重要事実パラ 339 
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(494) ［ハイニックス］ ドイツ銀行レポートが存続価値を前提とした弁済率と
比較するために用いた清算配当率について、[【秘密扱いのため不開示】]

点について、重要事実は不自然であると指摘している。[【秘密扱いのため

不開示】]。12 月措置はＣＲＰＡ手続きの一環として実施された再編措置で

あり、[【秘密扱いのため不開示】]であるから、ドイツ銀行レポートがこ

のような清算配当率を比較材料として用いることが不自然であると評価す

ることは適切でない。また、このような清算配当率を用いた表には、 

[【秘密扱いのため不開示】]、通常の注意力をもって当該表を検討する限

り不当な誤解を招くこともないし、たとえ、[  ]%の清算配当率を用いた表

について、[  ]%の清算配当率を前提とした回収額で存続価値と比較したと

しても、[【秘密扱いのため不開示】]は何ら不自然ではない。 

 

（調査当局の見解） 

(495)  重要事実は、[【秘密扱いのため不開示】]点が不自然であると認定した。 
 

(496)  これに対してハイニックスは、12 月措置はＣＲＰＡ手続きの一環として
実施された再編措置であり、[【秘密扱いのため不開示】]ことであるとす

る。2001 年 10 月措置により出資転換又は免除され消滅した[【秘密扱いの

ため不開示】]とすれば、全ての債権者の利益を著しく害することとなり、

このような債権者の利益に関する重大な事項については明記されてしかる

べきであるが、ドイツ銀行レポートにはそのような趣旨の記載はなく、 

[【秘密扱いのため不開示】]のレポートにおいても[【秘密扱いのため不開

示】]と記載されているだけであり、法律上の根拠は示されていない91。な

お、10 月措置においてオプション 2 を選択した債権金融機関のほとんどは、

2002 年 12 月措置の時点で既にハイニックスの債権者ではなくなっている92。

したがって、ハイニックスの反論は調査記録上の証拠に裏付けられておら

ず、かかる議論が債権者に共有されていたものであるか検証することがで

きない。さらに、[【秘密扱いのため不開示】]とするならば、存続の場合

においても[【秘密扱いのため不開示】]と 2006 年末の非保全債権との加重

回収率を示すことにより初めて清算の場合と同一のベースで比較すること

ができるが、[【秘密扱いのため不開示】]。よって、たとえハイニックス

の反論の通り清算の場合の回収率を[  ]%として評価すべきであったとして

も、重要事実でのドイツ銀行レポートは存続価値の評価との比較において

清算価値を大幅に低く評価しているとの認定に影響を与えるものではない。

以上の理由により、ハイニックスの反論は採用することができない。 

                         
91  同レポートは、ＣＲＰＡの解釈として、[【秘密扱いのため不開示】]には言及している。 
92  [【秘密扱いのため不開示】] （ハイニックス回答書証拠 1-10-2）では、オプション 2を選択したハナ銀

行、国民銀行、韓美銀行、新韓銀行、住宅銀行、釜山銀行、ソウル銀行、ＩＢＫのうち[【秘密扱いのため不

開示】]のみが債権者となっている。 
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(497)  ドイツ銀行における当該数値の取り上げ方については、ハイニックスは、 
[【秘密扱いのため不開示】]、通常の注意力をもって当該表を検討する限

り不当な誤解を招くこともないと指摘するが、ドイツ銀行レポートは 

[【秘密扱いのため不開示】]と記載しているだけであり、12 月措置単体で

見た場合の清算配当率が[  ]%であることは読み取れない。また、上述した

通り、重要事実においては清算の場合の回収率のみを他と場合と異なった

ベースで計算して清算価値を大幅に低く評価していると認めたものであり、

ベースの異なる数値を同一の表において比較すること自体を問題としてい

るものである。 

 

(498)  また、ハイニックスは[  ]%清算配当率での回収額で存続価値と比較した
場合でも存続価値が上回ると主張するが、重要事実において認定した通り、

存続[  ]シナリオのうち[  ]シナリオ若しくは全てにおいて清算価値が存

続価値を上回ることとなるのであり、ハイニックスの主張する結果に至ら

ないこととなる。 

 

(499)  したがって、ハイニックスの反論は重要事実において指摘されたドイツ
銀行レポートにおけるハイニックスの清算価値の取り扱いの不自然さに対

する合理的説明であるとは認められず、採用することができない。 

 

2.8.3.2.5 非保全債権の回収率にかかる記載 
 

（利害関係者等の反論） 

(500) ［ハイニックス］ ドイツ銀行レポートの 86 頁では、「conservative 
case」を前提とした再建策が記載されているところ、[【秘密扱いのため不

開示】]の非保全債権の元本弁済額は、2006 年で[【秘密扱いのため不開

示】]とされている。同頁によると非保全債権全体の元本は、[【秘密扱い

のため不開示】]であると想定されている（[【秘密扱いのため不開示】]）。

この額は、反対債権者の買取請求権次第で変化する可能性があることが想

定されている（ドイツ銀行レポート 14 頁参照。）。そして、[【秘密扱い

のため不開示】]。したがって、同レポート 13 頁において、[【秘密扱いの

ため不開示】]が示されているのである。なお、この計算をする上で、同レ

ポート 13 頁における脚注（5）の[【秘密扱いのため不開示】]には記載誤

りがあり、[【秘密扱いのため不開示】]。さらに、この弁済額は、[【秘密

扱いのため不開示】]。実際、12 月措置における出資転換価格は 1 株当たり

9,513 ウォンであったところ、2005 年 5 月末の段階でのハイニックス株式

の市場価格は 15,900 ウォンであり、11 月 19 日現在では 23,250 ウォンであ

る。この点も考慮すると債権者金融機関は 12 月措置によって何らの損失も
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被っていないことになるのであり、本措置への参加が商業的であったこと

は明らかである。ドイツ銀行は、[【秘密扱いのため不開示】]から、ドイ

ツ銀行レポートの合理性は明らかであり、重要事実において特に合理的な

理由を示すことなく、ドイツ銀行レポートの以上の内容の合理性を否定す

ることは、明らかに不適切である。 

 

（調査当局の見解） 

(501)  重要事実においては、[【秘密扱いのため不開示】]における 2006 年の非
保全債権の回収率について、[【秘密扱いのため不開示】]と認定した。ハ

イニックスの反論は、ドイツ銀行レポートには記載誤りがあり[【秘密扱い

のため不開示】]回収率は[【秘密扱いのため不開示】]となることを主張す

るものである。 

 

(502)  ハイニックスの反論は、ドイツ銀行レポートには誤りがあったというこ
とを自ら認めるものである。また、当該主張に基づき再計算を行うと非保

全債権の回収率は[  ]%となる93。ドイツ銀行レポートが回収率を[  ]%単位

で表示しているところからすると、かかる[  ]%の相違について[【秘密扱

いのため不開示】]として無視する説明には合理性がない。さらに、ハイ

ニックスの主張が正しいとすれば、ドイツ銀行レポートが掲げた[【秘密扱

いのため不開示】]という回収率全体に対する信頼性が揺らぐこととなる。

いずれにせよ、ハイニックスの反論が正しいと仮定してもドイツ銀行レ

ポートによる回収率の計算根拠を正確に説明し得ないのであり、ハイニッ

クス反論は採用できない。 

 

(503)  また、回収債権額に[【秘密扱いのため不開示】]ことに関する主張や 
[【秘密扱いのため不開示】]についての主張については、あくまでも結果

論に過ぎず、当時の商業的判断を主張する根拠とはなりえないため、反論

は採用できない。 

 

2.8.3.2.6 メモリー部門売却案の合理性 
 

（利害関係者等の反論） 

(504) ［ハイニックス］ ドイツ銀行レポートでは、メモリー部門売却案におい
て、[【秘密扱いのため不開示】]点が不自然であると重要事実は指摘して

いる。しかし、[【秘密扱いのため不開示】]という結果でドイツ銀行レ

ポートのメモリー部門売却シナリオの合理性を否定することができないこ

                         
93  分母について、2006 年の弁済後元本を考慮したという反論の主張を認めた場合、[【秘密扱いのため不開

示】] なお、分母について反論にある非保全債権全体とした場合、[【秘密扱いのため不開示】]となり、

[【秘密扱いのため不開示】]が [【秘密扱いのため不開示】]を下回ることとなる。 
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とは明らかである。 

 

（調査当局の見解） 

(505)  重要事実においては、[【秘密扱いのため不開示】]と結論づけている点
が不自然であると認定した。ハイニックスの反論は、[【秘密扱いのため不

開示】]を指摘するのみで、重要事実の当該指摘について全く説明をしてい

ない。したがってハイニックスの主張は採用できない。 
 

2.8.3.3 銀行の判断の商業的合理性 
 

（利害関係者等の反論） 

(506) ［ハイニックス］ 債権者金融機関は、清算価値と存続価値の比較を行い、
清算による回収という選択肢は最終的なものであり、他方、ＤＲＡＭ市況

の先行きがあまりに不透明であるため単なる債務の再編では将来更なる再

編がまた必要になる危険性が高いと考え、結論として、中長期的には事業

売却を視野に入れながらも、そのために、まずハイニックスの事業価値を

高める必要があることからハイニックスの財務構造を大幅に改善すること

で、当面の流動性問題を回避するという方策を採用した。採択に先立ち、 

[【秘密扱いのため不開示】]、債権者金融機関は、それぞれの判断に基づ

き、措置に応じることとした。この時期になると世界的なＤＲＡＭ需要が

ようやく供給に追い付きを見せつつあり、依然不透明ながらもＤＲＡＭ市

況には回復の兆しが見えはじめており、長期的にはハイニックスの財務状

態の改善が期待できるようになってきており、債権者としてハイニックス

の再編に再度協力したことは極めて合理的な判断であったといえる。当該

再編においては、債務免除はされておらず、債務の株式転換及び満期延長

の組み合わせで対応できるような状況であったこと、また、ＤＲＡＭ市況

は長期的に見れば必ず回復することが確実であり、未曾有の不景気を経験

してきたとはいえ、そろそろ好景気に転換することを予測することは何ら

不自然ではなく、むしろ合理的であったことなどを考慮すると、12 月措置

に参加するという金融機関の選択は商業的であったといえる。現に、2003

年以降、ＤＲＡＭ市況は世界的に回復を見せているのであり、結果として、

かかる債権者の選択は間違っていなかったといえる。 

 

(507) ［マイクロン］ ハイニックスに対する各救済措置の商業的な不合理性を
評価するにあたって、日本国政府は、「ハイニックスの債権回収」の可能

性が低いことを認識したハイニックスの債権者の内部格付を適切に考慮し

ている。 

 

（利害関係者等の再反論） 
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(508) ［マイクロン］ 民間銀行が商業上の理由に基づいて 2002 年 12 月の救済
措置に参加したとしてハイニックスが提出した唯一の証拠は、ドイツ銀行

が作成したレポートである。日本政府の認定は、ドイツ銀行レポートに対

する米国商務省の類似の結論によっても支持されるので、ドイツ銀行レ

ポートに依拠したと主張した銀行が商業的考慮に基づいて行動したとはい

えない。 

 

(509) ［ハイニックス］ 12 月調整時に、各銀行がハイニックスに対する内部信
用等級を低く設定したことは合理的である。ハイニックスの場合、営業的

には再建可能性があるが、一時的流動性不足によりＣＲＰＡによって経営

正常化を進めることとなった。債権者銀行は、自らの株主及び債権者の利

益のために引当金を保守的に設定したに過ぎない。したがって、少なくと

も構造調整対象企業に対する債権金融機関の内部信用等級及び貸付金に対

する引当金の設定などが、債権者金融機関の各措置への参加に対する商業

性判断の基準とはなりえない。韓国の金融機関は、単に信用等級によって

信用供与及び債務再編への同意を決断するのではない。もし、銀行が財務

体質の弱い債務者に対して追加融資をしなければ、利息の支払もできず、

場合によって破産、結果として不良債権が増加する。このような考え方に

基づき、銀行が弱体化した債務者に対しても追加融資を与え、既存債務の

利息支払いを可能とし、破産を回避又は遅らせることを自らの利益と考え

実務を行うことは、日本でも実際に行われてきた。ＩＭＦ経済危機による

特殊な状況にあった 2001 年の韓国の金融機関も、日本と類似の方法で債務

再調整に参加するようになった。これらの行為を、単純にハイニックスの

財務状況を根拠として、非商業的であったと断定することは極めて不当で

あり、本件では既存債権者による債務再調整が主に問題となっており、信

用供与判断に際しては、当該再調整において供与される資金の回収のみな

らず、既存債権の回収にも十分配慮すべきである。 

 

（調査当局の見解） 

(510)  重要事実においては、ハイニックスの財務状況、格付け、各債権金融機
関の与信判断、また与信判断の基礎となったドイツ銀行レポートについて

種々の証拠から銀行の判断の商業的合理性について事実認定をした。なお、

各金融機関における審査の状況については後述する。 

 

(511)  ハイニックスは、当時のＤＲＡＭ市況の予測について「ＤＲＡＭ市況に
回復の兆しが見えていた」「ＤＲＡＭ市況は長期的に見れば必ず回復する

ことが確実」「そろそろ好景気に転換することを予測することは何ら不自

然ではない」等の反論を行っているが、12 月措置について各銀行から提出

された内部検討資料には、ハイニックス独自での存続可能性に疑問を呈す
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るものこそあれ、ハイニックスは必ず回復するとするものは見当たらない。

したがって、ハイニックスのかかる反論には根拠がない。また、ＫＥＢも

同様の趣旨の主張を行っているが、ＫＥＢは内部審査資料のみならず構造

調整委員会の議事録についても提出を拒否したものであり、調査当局とし

ては、その他から入手することのできた証拠に基づき判断せざるを得ない

ものであり、ＫＥＢの主張は根拠のないものとせざるを得ない。また、当

時のハイニックスは事業構造改革の前提として財務改革を求められている

ためＤＲＡＭ好況がそのまま同社の財務状況に反映される状態ではないこ

とが認識されていたことは他の銀行の内部審査資料94からも明らかであるこ

とに鑑みると、仮にハイニックスの主張のとおり、そのような楽観的な見

通しのもとでＫＥＢがハイニックス支援を決定したとすれば、むしろ商業

的な合理性のない判断であったことを示す要素となる。したがって、ハイ

ニックスの反論は採用できない。なお、「現に、2003 年以降、ＤＲＡＭ市

況は世界的に回復を見せているのであり、結果として、かかる債権者の選

択は間違っていなかったといえる。」との反論については、既述

（2.2.5.1）のとおりの理由により採用できない。 
 

2.8.3.4 ＫＥＢ 
 

（利害関係者等の反論） 

(512) ［ＫＥＢ］ 債権金融機関は、2001 年 10 月措置に基づき早期正常化のため
の諸対策を検討し続けてきたが、ＤＲＡＭ市場の悪化、マイクロン・テク

ノロジー社との売却交渉の霧散により後続措置の模索が必要になったため、

2002 年 5 月にモルガン・スタンレー及びドイツ銀行を外部諮問機関に選任

して、ハイニックスに対して総合的な実質調査を実施し、今後のハイニッ

クス問題の解決戦略と、必要な場合には構造調整策を提示するようにした。

同諮問会社は、報告書を通じて半導体産業の見通し、ＤＲＡＭの価格動向、

施設投資の現状、財務構造及び今後の所要資金の内訳などをまとめて判断

した場合、追加の債務再調整の措置がなければハイニックスが独自に生き

残る可能性が薄く、企業価値も引き続き落ちてしまう可能性があるという

意見を呈し、具体的な構造調整方策を提案したため、債権金融機関はハイ

ニックスが当面の財政危機を克服した後、今後事業正常化を通じた独自の

生き残りやその他の元購買者に対するメモリー部門の売却を再度トライす

ることを並行して進めることを決めた。2002 年 12 月措置の検討は、清算価

値と措置へ参加した場合の予想収益とを比べたところ、当時はＤＲＡＭ需

給バランスの改善途中であり、ハイニックスの企業価値に対してそれなり

の評価が行われ始めていたこと、同措置は新規資金支援無しに出資転換及

                         
94  ウリィ銀行現地調査提出資料 6【秘密扱い】、朝興銀行現地調査提出資料 4【秘密扱い】、ＮＡＣＦ現地

調査提出資料 5【秘密扱い】 
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び満期延長のみであること、またＤＲＡＭ市場は長期的にみれば必ず回復

することが確実であり未曾有の不況を経験してきたとはいえ直ちに好景気

に転換すると予測することは全く不自然ではなくかえって合理的であった

ということを考慮すれば、当行の同措置への参加は当然である。 

 

(513) ［ＫＥＢ］ 当行は、利益を最大限確保するために合理的な Private 投資
家同様の行為をしたわけで、ハイニックス融資に対する当行の貸倒引当金

積立率[  ]%を考慮すると、追加支援の判断に注意する必要はあったが、

Existing investors は New investors より自己の既存債務の返済可能性を

高めるため更なるリスクを負えることや、ＤＲＡＭ産業の持つ Boom-Bust

の特性及びハイニックスの原価及び競争力を考慮した適切な措置であるに

もかかわらず、日本政府は現実性を考慮しない恣意的な判断をしている。 

 

(514) ［ＫＥＢ］ ドイツ銀行レポートは Anjin、ＡＤＬ、De Dios など、多くの
外部専門家が参加して作成した債務再調整案を債権金融機関に提案したも

のであり、その客観性及び合理性は少なくとも当行はその合理性にいかな

る問題点も見つけなかった。当行の与信担当者がドイツ銀行レポートの不

完全性を認知していないとの判断は当行の与信決定能力及び合理性を否定

するもので、もしこの判定が事実であれば該当担当者にとっては大きな侮

辱になる。ドイツ銀行の清算価値算定方法及び金額は、当行が経験した他

の企業のケースと比較しても大きな差がなく、実際の清算時にはさらに金

額が低くなるケースを多く経験していることから、長期間銀行業務に携

わった韓国与信担当専門家(実務経験 Specialist)が見るには全く問題がな

いものである。またドイツ銀行が提示した存続価値はＤＲＡＭ 市場の価格

予測に基づいたものであり、それは優れた市場調査機関の資料を根拠に予

測されていることから、長期間半導体メーカーに与信提供し半導体産業の

特性を把握している当行の専門家の目には全く問題がなかった。つまり清

算価値及び存続価値の比較を根拠にした、まず債務再調整を通じて企業価

値を維持しながら売却を並行して進めるといったドイツ銀行の提案は、当

行としては合理的な措置として選択せざるを得ないものである。 

 

（調査当局の見解） 

(515)  ＫＥＢの内部審査資料については、ＫＥＢは質問状に対する回答も提出
せず、また現地調査においても、資料の提出を拒否した95。なお、この事実

についてＫＥＢは反論をしていない。ＫＥＢが内部審査資料の提出を拒否

したことから、調査当局は入手可能な情報に基づき事実認定を行わざるを

得なかった。ＫＥＢは 12 月措置参加の理由及び検討方法について多くの説

                         
95  重要事実パラ 349 
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明をしているが、具体的な証拠を伴わない主張であり、ＫＥＢの主張は採

用できない。ドイツ銀行レポートの性格及び内容については既述のとおり

である。 

 

(516)  ＫＥＢはＣＲＰＡ債権者金融機関協議会の主債権銀行の役割を持つキー
プレーヤーであり、ハイニックスの状況をもっとも把握できる立場にあっ

た。このようなＫＥＢは、[  ]%という極めて高い貸倒引当金積立率として

いるにもかかわらず、ハイニックスに対する金融支援について具体的な検

討をしている証拠を調査当局に示すことができなかった。また、現地調査

においては、ＫＥＢは「モルガン・スタンレーはドイツ銀行の補助的な役

割で売却面に強みを持っているが売却が白紙になったので関連資料がな

い。」と回答し、資料の提出はなされず、ＫＥＢの提出した証拠からは清

算価値と売却価値との比較・検討については確認できなかった。なお、既

存債権者についての検討は既述（2.2.5.2）のとおりである。 
 

(517)  重要事実においては、ドイツ銀行レポートの内容面について検討した上
で不自然な点があると認定した。これに対してＫＥＢは「ドイツ銀行レ

ポートの合理性についていかなる問題点もみつけなかった」とするが、重

要事実の指摘についての具体的な反証を伴っておらず、このような反論は

採用することができない。 

 

(518)  以上のことからＫＥＢの反論は採用できない。 
 

2.8.3.5 ウリィ銀行 
 

（利害関係者等の反論） 

(519) ［ウリィ銀行］ ハイニックスの場合、営業の面では生存可能性があった
が、一時的な流動性の不足で困難に瀕している会社であり、法定管理(会社

更生法)に基づいて経営正常化を図る場合は、企業再建に長期間かかるため

商取引基盤の崩壊などにより更生が難しくなり、企業の価値が下落して債

権金融機関の損失はさらに大きくなるため、債権金融機関は債権回収率を

高めるために、債権金融機関共同管理を通じた経営正常化の作業を進めた。

このような措置は、商業的に有利であると判断した結果である。債権金融

機関共同管理を通じた企業構造調整の過程で、ハイニックスの事業部の売

却を含む自助計画を前提に債権金融機関も、財務構造調整のレベルで既存

債務の一部を出資転換した後、今後経営正常化に成功した時、同株を出資

転換価格以上で売却することによって、債権回収率を高めることができる

と判断し、出資転換の予定、及び実行がなされた状況では、当行の株主及

び債権者の利益を図るために、当行だけでなく、ほとんど全ての債権金融
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機関が引当金を保守的に設定した。ハイニックスは 2005 年 7 月、早期経営

正常化により企業価値が高まり、また株価の上昇で 2005 年 10 月、出資転

換株式の一部売却、及び残余株式の追加売却の予定などで、債権金融機関

は既存債権の全額回収が可能な状態である。これは、企業の経営正常化を

通じて債権回収率を高めるといった商業的な判断を下に進められた債権金

融機関共同管理の目的を達成したものである。日本の銀行も、取引企業の

経営難により保有債権の不良化が不可避な場合には、公共的な側面ではな

く、銀行の生存のための商業的な側面で自己債権の損失の最小化、または

回収の極大化を図るために当然、当行のような措置を取ったであろう。 

 

（調査当局の見解） 

(520)  ウリィ銀行は、ハイニックスに対して一般企業より高い貸倒引当金を積
み立てていたが、その理由として株主及び債権者の利益を図るためとして、

他の金融機関同様に保守的に設定したと主張しているが、この主張は債権

の回収可能性を低く見ていたことにほかならない。また、ウリィ銀行は、

12 月措置の内容を検討していた構造調整特別委員会のメンバーであったが、

議事録の提出を拒否しており、調査当局は入手できた他の情報により判断

せざるを得なかった。さらに、重要事実において認定した通り、ウリィ銀

行は、ドイツ銀行レポートに韓国政府が介入していたことを知りつつ、か

つ、[【秘密扱いのため不開示】]ことと等の事実に基づき、同銀行の 12 月

措置参加は通常の商業的判断とは認められないと認定したものである。ウ

リィ銀行は、かかる認定に対する反証を提示していない。2005 年 10 月現在

におけるハイニックスの株価の上昇は結果論であり、既述（2.2.5.1）のと
おり当時の判断が商業的なものであった証拠とはならない。なお、日本の

金融機関についての主張は、12 月措置とは関連性がないことから採用でき

ない。したがって、ウリィ銀行の反論は採用できない。 

 
2.8.3.6 朝興銀行 
 

（利害関係者等の反論） 

(521) ［朝興銀行］ 2002 年 12 月の債務再調整において、当行の内部審査報告書
（現地報告書の提出資料 4）「清算が代案として適切ではない状況で、新規

支援なしに債務再調整を通じて会社を維持しながら今後売却（M&A）の機会

を見つけることが、現在の状況では現実的でもっとも望ましい方策であり、

同意しようとする」にもあるとおり、当行は、同社の清算よりは債務再調

整を通じて正常化した後に売却するのが債権団に有利であるというドイツ

銀行の勧告などを総合的に考慮し、日本政府が言及したハイニックスの競

争力、資金調達の可能性、営業力、存続の可能性と、ドイツ銀行が言及し

た清算関連の複数の事項などを考慮して判断した後、当行の債権回収に有
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利な債務再調整に参加した。また、当行の貸倒引当金積立率は債権放棄を

意味せず既存貸出に対する回収可能性を表すもので、「回収疑問」と評価

していた 2002 年 12 月の債務再調整への参加も、新規貸出支援は行わずド

イツ銀行が提示した清算時の無担保債権の回収率(19.1%)より無担保債権の

50%を出資転換して債権を回収することが、当行にとって有利であると判断

したもので、このことが非商業的または合理性の欠いた行為であるという

主張は間違った推測である。 

 

（調査当局の見解） 

(522)  重要事実は、朝興銀行における当時のハイニックス向け債権にかかる貸
倒引当金の引当率は[  ]%であり無担保債権に至っては 100％となっていた

こと、当該審査資料では[【秘密扱いのため不開示】]商業的判断以外の考

慮を行い、また、当時ハイニックスのおかれていた状況を鑑みれば 12 月措

置への参加については十分な検討が必要であったにもかかわらず、ドイツ

銀行レポートについて十分な検討を行わずにその債権再調整案を受け入れ

ていること等から、十分な内部審査が行われていなかったと認定した。朝

興銀行は、単にドイツ銀行レポートだけを判断の基準にしたのではなく内

部審査を行ったから判断は商業的であると主張するが、同行から提出され

た内部審査書類ではドイツ銀行レポートの内容をそのまま受け容れて 

[【秘密扱いのため不開示】]であり、ドイツ銀行レポートの債権回収率な

どの内容について充分検討された形跡は見当たらない。なお、貸倒引当金

積立率は既存貸出に対する回収可能性を表すとの主張については根拠が不

明である。したがって、朝興銀行の反論は採用できない。 

 

2.8.3.7 ＮＡＣＦ 
 

（利害関係者等の反論） 

(523) ［ＮＡＣＦ］ 当行は、外部専門機関であるドイツ銀行から、ハイニック
スの独自の生存のためには追加的な債務再調整が必要であるとの案が提示

され、債権金融機関協議会で議論を行い、追加的な債務再調整を決定した

が、これは現地調査報告書で明らかにしたように、12 月措置に参加するこ

とになった内部判断の基準は、会社が経営難に瀕している時債務再調整の

措置が取られないまますぐ不渡りの状況になると、当行としては債権回収

が不可能になると判断し、むしろ株式化して将来会社が立ち直り、株価が

上昇すれば債権を回収できる可能性がより大きくなると判断したためであ

る。12 月措置当時、ハイニックスに対する内部格付評価が[【秘密扱いのた

め不開示】]へ下落したことや引当金を[  ]%積み立てていたことの fact は

韓国政府が介入したと判定できる根拠にはなりえない。当時の出資転換価

格と現在の株式の価値を比較してみると、当時の判断が正しかったという
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ことがわかる。 

 

(524) ［ＮＡＣＦ］ 日本政府は、内部審査の資料に記されている「国民経済へ
の影響度」という文句だけを取り上げて商業的な判断以外の考慮をしてい

ることが認められるとしているが、数少ない全国規模の大手商業銀行の収

益性は国家経済の変動に大きく影響を受けるのは明確な事実である。つま

り、マクロ経済変動によって営業活動に影響を受ける大規模の銀行は、ハ

イニックスだけでなく、国家経済に大きな影響を及ぼす企業、またはその

他の全ての事案に対して自行の営業に及ぼす影響を考慮する必要があり、

規模の大きい企業が国家経済に及ぼす影響が大きければ大きいほど、当行

のような大型銀行の収益性に及ぼす波及効果もやはり大きいため、商業的

な判断といえる。当行の同文章は、当行の収益性を考慮した適切な商業的

判断であり、日本政府は、同審査に商業的でない事由であるという判定を

下すためには、これを証明できる明確な根拠を提示しなければならない。 

 

(525) ［ＮＡＣＦ］ 当行のハイニックス債務再調整への参加決定は、新規投資
の立場ではなく、既存投資家として債権回収の極大化を図るための評価に

焦点が合わせられていたことから、貸倒引当金を[  ]%準備している状態で

追加的な支援に特別な注意が要求されるのは当然なことであるが、これは

新規支援の場合であって、ハイニックスの場合には既存投資家の立場で

あったため、貸倒引当金を減らすことのできる債務再調整は当然選択でき

る商業的な選択であった。 

 

(526) ［ＮＡＣＦ］ 当行が把握するところによれば、政府の介入にも関わらず、
ドイツ銀行レポートの結論はハイニックスの「経営正常化」が最優先であ

ることには変わりがなかったが、これを基に、多少時間がかかっても清算

よりは債務再調整に参加する方が、ハイニックスの清算価値[  ]%では無担

保債権者が 50%以上の債権を回収することは不可能だったため、50%無担保

債権の出資転換は当行としては何の損失も招かないものとしてより妥当な

選択であった。実際に、12 月の債務再調整は、既存債務の株式転換及び満

期延長で新規資金の貸出が必要なものではなく、債務者の権限に何の影響

も及ぼさなかったし、もちろん、韓国政府、または他の公的機関の介入に

よって当行が望んでいない債務再調整に参加したり、与信を行うことは有

り得ない。 

 

（調査当局の見解） 

(527)  重要事実においては、現地調査において提出された内部審査資料におい
て[【秘密扱いのため不開示】]、及び内部審査資料においてドイツ銀行レ

ポートを十分検討した形跡がないことを認定した。ＮＡＣＦはこれに対し
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て反論するが、具体的な反証を示していない。また、ハイニックスに対す

る債権回収が不可能になるよりは債務の出資転換の方が望ましいと主張す

るが、ハイニックスが破綻した場合には債権よりも出資の方が劣後するに

もかかわらず、事実上破綻しているハイニックスに対して債務の出資転換

を行うことについて、十分な検討を行った証拠は示されていない。 

 

(528)  ＮＡＣＦは、ハイニックスの内部格付評価の下落や引当金積立率の事実
は韓国政府が介入したと認定する根拠にはなり得ないと主張する。しかし、

重要事実は、当該事実を韓国政府が介入したことを示す証拠としているの

ではなく、かかる状況にある場合、債権銀行としては追加措置を行うにあ

たってはより一層の注意が要求されることを示す事実として認定したもの

であり、ＮＡＣＦの反論は重要事実の認定に対する反論には当たらない。

なお、ＮＡＣＦは反論において「政府の介入にも関わらず」と述べて韓国

政府が 12 月措置に介入したことを認めており、もし、かかる認識があった

とすれば、12 月措置について商業的判断を行うにあっては、ドイツ銀行レ

ポートの内容を精査すべきものであったことを裏付けるものである。 

 

(529)  ＮＡＣＦは与信判断において国家経済に与える影響を考慮していること
を認めている。同会はそのことは商業的判断であることを主張しているが、

ＮＡＣＦは準公的機関であると認められること、また、ＮＡＣＦの設立目

的が農家の地位向上等であることを鑑みると、商業的判断であるとの主張

は採用できない。なお、既存投資家による判断についての検討は既述

（2.2.5.2）のとおりである。 
 

(530)  ＮＡＣＦは、株価が上昇すれば債権を回収できる、また、12 月措置は貸
倒引当金を減らすことのできるものであると主張するが、同会の内部審査

資料からは当時そのような考慮がなされていた事実は確認できず、ＮＡＣ

Ｆもかかる主張を裏付ける証拠を示していないため、当該主張は根拠のあ

るものとは認められない。 

 

(531)  ＮＡＣＦは 50％無担保債権の出資転換は何の損失も招かないとして妥当
な選択であったと主張するが、これは、ハイニックスの悲観的な財務状況、

格付けを十分認識していながら、ハイニックスの破綻は決して起こらない

ことを前提としていたとの主張とも考えられる。仮にこれが事実であると

すれば、韓国政府の関与によってハイニックスの破綻は決して起こらない

ということを前提とした判断であると推認し得るものである。 

 

2.8.4 利益 
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2.8.4.1 委託又は指示の認められなかった参加者が市場ベンチマークとなるか 
 

（利害関係者等の反論） 

(532) ［ハイニックス］ 本再編に参加している債権者は、いずれも同一の条件
で弁済期限の延長及び株式への変換をしている。融資の条件変更は、様々

な債権者の参加金額の点を除いて、債権者間で同一であった。民間商業銀

行及び政府過半数保有銀行の双方がほぼ類似する条件で弁済期を延長して

いる以上、ハイニックスに対する相殺関税の対象となる利益が存在しない

ことは明らかである。 

 

(533) ［ハイニックス］ 12 月措置には、10 月措置に参加していない債権者（投
資信託会社及び保険会社等）も多数参加しており、これらの債権額は、重

要事実において委託又は指示を認定した債権者金融機関の債権額の 2 倍以

上にも上る。このような多数の債権者金融機関は、その性質上、政府の関

与すら認めがたい民間団体であることは明らかであり、市場ベンチマーク

として認められるべきであることは明らかである。にもかかわらず、本件

調査において質問状すら送付せずに、これらの商業性を否定している重要

事実における事実認定は極めて不適切である。特に、多くの外国系債権者

が参加しており、これらについて、市場ベンチマーク性を否定する理由は

全くなく、この点について何ら言及せずに、「利益」の存在を認めた重要

事実は極めて不適切である。 

 

(534) ［ハイニックス］ 本再編においては、[【秘密扱いのため不開示】]。 
 

(535) ［韓国政府］ 2002 年 12 月債務再調整は、企業構造調整方策を提出するよ
うに要請されたドイツ銀行が債権者金融機関協議会に提出して決まったも

のであり、同過程で同協議会の最終決定に同意しない買収請求権行使債権

金融機関を除いた債権金融機関は同方策に同意し、「同一」な条件で、

「同一」の債務再調整プログラムに参加した。このような同一性にもかか

わらず、日本政府は 140 余の債権金融機関のうち 5 銀行に対してのみ政府

の「委託及び指示」によって債務再調整に参加したという判断を下してい

るが、この 5 銀行の参加が経済的利益を与えたかの検討が必要であるため、

残りの 135 余の債権金融機関は、適切な市場ベンチマークを提供しなけれ

ばならず、5 銀行の債務再調整参加も「委託及び指示」可否とは関係なく、

利益を提供しないものであるから、いずれにしても補助金を構成しないこ

とと決定されるべきである。日本政府はこのベンチマーク問題に関する適

切な説明なしに 135 余のすべての債権金融機関のベンチマークの適格性を

否認しているのは、ＳＣＭ協定第 14 条に違反している。 
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(536) ［ＫＥＢ］ 日本政府は当行を含めた一部銀行の行った債務再調整に限っ
て韓国政府が指示した可能性があるという推測によって政府補助金である

と判断したが、そうだとしても、ＳＣＭ協定によって本件のように政府が

行ったと主張する措置が政府ではない他の機関が行った行為と差がある場

合に限って利益としてみなせるわけだから、ノンバンクを含めた他の多く

の債権金融機関と比べてもっとよい条件でハイニックスに債務再調整を

行っていないことからすると、他の機関の行為と同様に判断されるべきで

ある。 

 

(537) ［マイクロン］ 日本国政府は、韓国政府の指示に基づく補助金によって
ハイニックスを破綻させないようにするためには韓国政府の介入が必要で

あり、韓国政府による介入を前提としたその後の債権者による資金面での

貢献を市場ベンチマークとすることは不適当であると結論づけ、ＳＣＭ協

定第 14 条（b）にある「会社が現実に市場で受けられる比較対象となる商

業的貸付」と考えられるべきではないと正当に判断した。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(538) ［マイクロン］ 2002 年 12 月の救済措置に参加した民間銀行のいずれにつ
いても、韓国政府に委託又は指示されていたとの日本政府の適切な事実認

定を支持する。さらに重要事実開示は、「12 月措置自体が当時のハイニッ

クスをめぐる商業市場から得られるものではなかったと認めることが合理

的である」とする。したがって、2002 年 12 月の救済措置に参加した債権者

はすべて、取引の商業的利益のためでなく、韓国政府の強制ゆえにそうし

たのである。 

 

(539) ［マイクロン］ ＥＣ‐ＤＲＡＭパネルは、ハイニックスの悲惨な財務状況
に鑑み、救済措置に参加するという民間銀行の判断について、「一見して

非商業的な振る舞い」として、「関係銀行を市場ベンチマークとして使用

することに対して深刻な疑いを投げかける」としており、日本政府が 2002

年 12 月の救済措置において、一定の債権者の措置について相殺関税の対象

としないが、当該措置の非商業的な性格からみて市場ベンチマークとする

には適格性を欠くと判断しているのは正当である。 

 

(540) ［マイクロン］ 日本政府の事実認定は正当であり、12 月措置に参加した
一連の金融機関を市場ベンチマークとすることは不適当である。ハイニッ

クスは、2002 年 12 月の救済措置においてＫＥＢ、ウリィ銀行、朝興銀行及

びＮＡＣＦがもたらした利益を測定する市場ベンチマークとして、シティ

バンク及び民間の韓国債権者の行動を日本政府は用いるべきであったと主

張するが、この主張も採用できない。 
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(541) ［マイクロン］ 日本政府は、相殺関税の対象とされたＫＥＢ、ウリィ銀
行、朝興銀行及びＮＡＣＦ以外の銀行は誰も、本件調査に非協力的であっ

たか、または 2002 年 12 月の救済措置のために用意された内部信用審査を

提出していないとしているが、日本政府が入手することのできた他の情報

（すべてが非商業的判断を行ったものであったことを示していた）に基づ

いて、2002 年 12 月の救済措置に参加したどの債権者も取引の経済的利益の

みを考慮して自発的にそうしたのではないと結論付けたのはきわめて正当

である。 

 

(542) ［マイクロン］ ハイニックスは、シティバンク以外にも外国債権者が
2002 年 12 月の救済措置に参加していたとするが、ハイニックスは何の証拠

も提出していないし、また当社もそのような債権者があったという記憶は

なく、たとえ存在したと仮定しても、市場ベンチマークとして使用するの

は不適切であることは、ハイニックスの財務状態に鑑みれば商業的動機に

よって行動する債権者が、韓国法人であれ外国法人であれ商業的理由のみ

から 12 月措置に自発的に参加することはあり得ないので、救済措置に参加

した銀行の行動を市場ベンチマークとすることは不適当である。 

 

(543) ［ハイニックス］ 日本国政府は、10 月措置及び 12 月措置がＣＲＰＡとい
う正当な法律の枠内で成立したという事実関係を意図的に無視している。

同法は、効率的な企業構造調整を通じて、関係する債権者金融機関が公平

に各自の債権を円滑に回収することを可能にする国家的メカニズムであっ

た。12 月措置の場合、当時 114 の債権者金融機関が等しい条件で、同等の

債務再調整プログラムに参加した。このような同一性にもかかわらず、日

本国政府は、114 の債権者金融機関の中で 5 銀行のみが、韓国政府による委

託又は指示によって債務再調整に参加したという判断している。109 の債権

者金融機関が適切な市場ベンチマークとなることは明らかであるので、5 銀

行の債務再調整参加についても、委託又は指示の有無を問わずに、利益を

提供するものではなく、補助金と認定し得ないことは明らかである。日本

国政府は、適切な説明をすることなく、109 の全ての債権者金融機関を、適

切な市場ベンチマークとならないと認定している。 

 

（調査当局の見解） 

(544)  既述（2.2.6.2）のとおり、民間団体の行為については商業性の推定が働
くとの見解は採用できない。本措置に関わる事情を具体的に勘案して委託

又は指示の認められない民間団体の行為が市場ベンチマークとして適当で

あるかどうかを判断する必要がある。この観点から 12 月措置を巡る状況を

見ると、12 月措置は、それ以前の補助金の効果により維持されているハイ
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ニックスの財務状況を基礎として実施されたものであるから、かかる支援

の条件は補助金の影響を受けたものであり、補助金の影響のない一般商業

市場からハイニックスが得られる条件による資金供給であるとは認められ

ない。さらに、後述するように、ハイニックス債権者金融機関については

12 月措置に商業的判断により参加することを決定したか否かについて検証

することができなかったため、その他に入手することのできた情報により

判断せざるを得なかった。よって、ハイニックス債権者金融機関について

市場ベンチマークとすることができない（2.2.6.3 参照）。したがって、12
月措置に参加した金融機関は全て市場ベンチマークになれないと解するこ

とが適当である。なお、ＫＥＢによる資金面での貢献は韓国政府の委託又

は指示に基づく補助金であると認められたことから、これを市場ベンチ

マークとすることはできないことは当然である。 

 

(545)  12 月措置に参加したハイニックス債権者金融機関については、調査の過
程において韓国政府及びハイニックス主債権銀行であるＫＥＢに対してリ

ストの提出を求めたが、韓国政府からはメンバー等の詳細は不明であると

の回答があり、ＫＥＢからは、他の債権者は債権金額が少なく情報提供の

意味がないとして、提出が拒否されたため（1.1.2.4 参照）、検証すること
ができなかった。したがって、調査当局としては、その他に入手すること

のできた情報により判断せざるを得ない。既述のとおり、12 月措置参加の

判断について検証することのできた金融機関は、いずれも商業的判断に基

づいた判断を行ったとはいえないと認められた。この点からも、12 月措置

に参加したハイニックス債権者金融機関については、たとえ韓国政府の委

託・指示に基づく判断であるとは認められなくとも、市場ベンチマークと

することはできないと認められる。 

 

(546)  ハイニックス及び韓国政府の主張は、委託又は指示の認められない債権
者金融機関の行為はすべて商業性が推定されるということを根拠に、調査

当局の有する記録上個別の名称も数も明らかではない96これらの者を市場ベ

ンチマークとすべきであるとするものであり、採用することができない。 

 

2.8.4.2 シティバンク 
 

（利害関係者等の反論） 

(547) ［ハイニックス］ シティバンク及びＳＳＢは、12 月措置の時点では、ハ

                         
96  ハイニックスは、反論において、12 月措置に参加した金融機関は 140 者を超えているとしているが、再

反論においては 114 者としている。韓国政府は、反論においては、12 月措置に参加した債権金融機関数は 140

数社であるとするが、韓国政府回答書では 113 社とするとともにメンバー等の詳細は不明につきリストの提出

はできないとした。 
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イニックスの財務顧問ではない点で、10 月措置に比べても、市場ベンチ

マーク性を否定する要素は全くなくなったことは明らかであるにもかかわ

らず、依然として同行の市場ベンチマーク性を否定する重要事実の認定は

不適切である。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(548) ［マイクロン］ 日本政府が適切に認定したように、（i)シティバンクは
引き続き韓国政府と緊密な関係を維持しており、かかる関係が貸出の判断

に影響したかもしれないし、（ii)シティバンクの 2002 年 12 月の救済措置

の参加も少額に止まり、かつ（iii)2002 年までのハイニックスの財務状況

は最低であり、商業的考慮のみで救済措置に参加する債権者がいたとは思

われない。ここでも日本政府は、シティバンクから質問状に対する回答書

が回答期限までに提出されず、調査に非協力的であったとし、入手できる

他の情報により、そのすべてが 2002 年 12 月の救済措置への参加に商業性

が欠けていることを示していた。米国商務省は適切に、このスキームの下

では、自己は無力であり、たとえいかに商業的に不合理であっても、韓国

政府が設計する救済措置に抵抗できず、「ハイニックスの債務再編プログ

ラムのうち近時の部分について、シティバンクの役員は現地調査において

ＣＲＰＡ法の枠組みにおいては、ハイニックスの債権額の 75%を保有する債

権者銀行がその決定を他のどの債権者にも押し付けることができ、外国債

権者は工夫する自由が欲しかったが、選択の余地はなかった。」と認定し

ている。シティバンクは、他の民間銀行と同じく、韓国政府が支配してい

た債権者協議会が定めたコース以外の方途を追求するという選択の余地は

なく、ＣＲＰＡの下で完全な自由意思に基づいて救済措置に参加したので

はないと認識していたことから、韓国政府の介入がなかった場合にハイ

ニックスが商業的銀行から何を得られたかを決定するための市場ベンチ

マークとしてシティバンクの行動が適切でないことはほぼ明らかである。 

 

（調査当局の見解） 

(549)  シティバンクがハイニックスの財務顧問ではなくなったという事実は、
市場ベンチマーク性を否定する一要素に過ぎない。重要事実において認定

したとおり、同行からの回答書は既述（1.2.5）の理由により使用すること
ができないものであったこと、韓国政府との関係や与信規模、ハイニック

スの財務状況等、入手可能な証拠を客観的に検証し総合的かつ合理的に判

断したものである。また、いずれにせよ、上記 2.8.4.1 に記載したとおり、
当時の事情に鑑みれば委託又は指示の認められない民間団体による資金供

給であっても市場ベンチマークとは認められないから、ハイニックスの反

論は採用できない。 
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2.8.4.3 選択の自由（債権買取請求権）の存在 
 

（利害関係者等の反論） 

(550) [ハイニックス] 12 月措置もＣＲＰＡに基づくものであり、10 月措置と同
様、債権総額の 75 パーセントの同意により手続きが支配され、不同意債権

者も 75 パーセント以上の債権者により採択された再編案に拘束されること

となるが、不同意債権者に債権の買取請求権が法律上認められ、この条件

に同意しない債権者にはさらに仲裁、裁判という途が認められていた。結

果的に、[【秘密扱いのため不開示】]、その他全ての債権者が、債権者金

融機関協議会の決議に基づく措置を採用することに同意した。かかる事実

は、12 月措置への参加・不参加の選択の自由の存在を示しており、このよ

うな自由があったにもかかわらず他の多数の民間支配の債権者の全てが本

再編に賛同し参加している状況は、12 月措置への参加の商業的合理性が極

めて高度であったことを明確に示しており、本再編によりハイニックスが

相殺関税の対象となるべき利益を享受していないことは明らかである。 

 

（調査当局の見解） 

(551)  既述（2.7.3.4）のとおりの理由により、買取請求権の選択の自由が存在
することが直ちに商業的合理性があるものと認められないため、当該主張

は採用できない。 

 
2.8.4.4 出資転換による補助金額 
 

（利害関係者等の反論） 

(552) ［ハイニックス］ 利益計算方法に関して、債務の出資転換による補助金
額について、反論第 1 部で述べたとおり97、出資額全額であると認定してい

る認定が誤りである。 

 

（調査当局の見解） 

(553)  既述（2.2.7）のとおりの理由により、ハイニックスの反論は採用できな
い。 

 

2.8.4.5 出資転換の時期（補助金の受領時期） 
 

（利害関係者等の反論） 

(554) ［マイクロン］ 12 月措置で行われた出資転換の時期について、日本のガ
イドラインは、出資の受領年を、受益がいつの時点で生じたかをもって決

                         
97  ハイニックス反論書第 1部 2-2-6-3 
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定するとしているが、提出された証拠によれば、2002 年 12 月における債務

の株式への転換によって生じた出資が 2003 年に「受領された」ことは明ら

かであり、債務の株式化がもたらした利益を、2003 年を初年度として平均

的資産耐用年数である 5年間にわたって配分すべきである。 

・ 12 月 30 日の決議は、（i）債権者は、ハイニックスの普通株式に直接に

又は 2006 年 12 月 26 日までの間の強制転換条項付転換社債のいずれかにそ

の債権を転換することができる。しかし、かかる選択権は、決議後 2週間以

内（すなわち 2006 年 1 月 13 日まで）に行使しなければならないものであっ

たし、（ii）かかる転換は、ハイニックスが 21 対 1 の減資（すなわち株式

併合）が先立って行われなければならないものであった。決議後の出来事を

時系列に並べてみると、当該債務の株式化は、2002 年 12 月 30 日の決議に

おいて想定されてはいたものの、いくつかの不確定要素が存在しており、債

権者による選択及び 21 対 1 の減資を含む、かかる条件の成就は、債務再編

計画を確定させるために不可欠であったが、2003 年以前には成就し得な

かったし、また実際にも成就しなかったため、債務の株式化計画は、2003

年まで確定しなかったといえる。 

・ ハイニックスが 2003 年 1 月 22 日に財務諸表を作成した時点では、債務の

株式化は未だ完了していなかったため、ハイニックスは依然として問題の金

額を債務として計上し続けており、「現在価値に対する割引及び債務発行の

割引を差し引いた純額、1 兆 8183 億 300 万ウォン」を「転換社債として」

取り扱っていたが、これらの「転換社債は、株主総会で減資の決議が承認さ

れた後に、会社の普通株式又は新規転換社債へ転換される予定である。」と

見通しを述べていた。しかし、その後 2003 年になるまで、株主総会の承認

決議はされなかったし、また関係する会計処理もされず、2003 年度の財務

諸表において初めて、その資本金額と株式発行差金額とに資本調整項目を計

上したことで債務の株式化が反映された。 

・ すなわち、債権者は、2002 年 12 月 30 日に債務の株式化の条件に暫定的

に合意したが、（i）当該計画は、2003 年まで確定していたわけではないし、

その効力の発生もしておらず、（ii）債務の株式化それ自体も 2003 年まで

実現せず、さらに（iii）債務の株式化はハイニックスの 2003 年度の財務諸

表まで会計上認識されなかったことから、債務の株式化がもたらした利益は

2003 年を初年度として平均的耐用年数である 5 年間にわたって配分すべき

である。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(555) ［ハイニックス］ 12 月措置における出資転換は調査対象国の会計処理基
準、ＳＣＭ協定及びガイドラインなどを合理的に解釈すれば、補助金の受

領時期を 2002 年にするか、又は補助金が存在しないと認定されるべきであ

る。万が一、12 月措置が補助金に該当するとした場合、日本国政府が当該
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措置の出資転換による利益を 2002 年に受領したものとして処理したことは

妥当であり、マイクロン意見は、出資転換は、株式発行そのものではなく、

負債の消滅という概念をも包含するということを理解しない不適切なもの

であり、ＳＣＭ協定及び日本国内法に依拠しない、単に補助金の効果を引

き延ばすための誤った主張である。つまり、本件の場合は、株式発行でハ

イニックスが利益を受けるわけではなく、逆に、株式発行に伴い株主に対

する配当などの義務を負うことになる。ガイドライン 13（1)三によれば、

本件の場合、出資は、既存債権を債務者にいわば譲渡することにより行わ

れているといえるところ、かかる債権の譲渡自体は、2002 年 12 月の債権者

金融機関協議会の決議によって成立し、これは 2002 年度のハイニックスの

財務諸表にも反映されていることから、日本国政府は、12 月措置における

出資転換を 2002 年に受領したこととした重要事実における事実認定を維持

すべきである。 

・ 2002 年 12 月 30 日に、債権者金融機関は無担保債権の 50%を株式に切り替

えることを含む債務再調整案を決議したが、ＣＲＰＡによって法的効力を有

するため、かかる決議の効果は即時に発生した。同決議案の決議以降に債権

者金融機関は、単に出資転換の方法を選択することができるのみであり、同

決議案の採択によって、それ以降の対象債権に関してハイニックスが負担し

ていた義務は消滅し、債権者金融機関もハイニックスに対して債権者として

の権利を行使することができなくなった。特に、2002 年 12 月 30 日の債権

者金融機関協議会議案 2.（オ)（2）に「本決議日以後発生する出資転換対

象債権に対する利息は兔除することとする」とされているように、出資転換

に同意した債権者金融機関は、決議日以降当該債権についての権利行使を一

切できなくなったのである。 

・ 出資転換により債務が消滅していることは、ハイニックスが、12 月措置

の決議による出資転換額を 2002 年当時の貸借対照表の資本調整項目に計上

したこと及び 2002 年の貸借対照表の短期借入金、長期借入金、社債などの

借入金が減少したことにより、合計約 2.2 兆ウォンの負債が減少しているこ

とにも現れている。12 月措置の決議後には、出資転換に変更をもたらす何

らの付帯条件も存在しなかった。マイクロン意見において言及されている決

議日以後になされた一連の手続きは全て株式の発行という形式に係わること

であり、出資転換の効力は、2002 年 12 月に生じていることに影響を与える

ものではない。2002 年 12 月の債権者金融機関の決議自体によって、各債権

者金融機関は無担保債権の 50%を対価として、ハイニックス株式と切り替え

ることに同意したのである。これによって、ハイニックスは 2002 年監査済

み財務諸表上に当該債務の消滅と同時に、当該金額を資本調整項目に計上し、

債権者金融機関の既存債務は、2002 年 12 月 30 日付で償還処理して資本調

整項目として会計処理されている。 

・ マイクロンの主張のとおり、資金の提供ではなく、株式の受領時期を補助
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金支給時点として認定するのであれば、かかる株式の価値に関する検討が必

要であり、出資転換株式の価値をゼロと評価すべきでないと反論したとおり、

転換時の株式市場の株価を基準とした転換率で、債権者金融機関に対して株

式が提供されているのであるから、ガイドラインによれば、利益が存在しな

いことになり、利益が存在しない資金面での貢献に対しては、補助金の受領

時期を論ずる必要すらないのである。 

 

（調査当局の見解） 

(556)  利益の受領時期は受益者がそれを認識した時点とすべきである。この観
点から本件を見ると、ハイニックスは当該出資転換予定額を 2002 年度の財

務諸表において資本調整勘定に計上していることから、ハイニックスが認

識したのは 2002 年であると認められる。したがって、当該補助金の受領時

期は 2002 年度であるとした重要事実における調査当局の判断を変える必要

はなく、マイクロンの反論は採用できない。なお、ハイニックスが主張す

る補助金額の計算において市場株価をベンチマークとすべきとの意見につ

いての調査当局の見解は既述（2.2.7）のとおりである。 
 

第 3 債務の弁済 

 

（利害関係者等の反論） 

(557) ［ハイニックス］ ハイニックスは、2005 年 7 月に、12 月措置で弁済期の
延長を受けた債務について繰り上げ弁済をした。これにより、従前の利益

は消滅した。これは、重要事実開示において 10 月措置及び 12 月措置にお

いて認められている論法である。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(558) ［マイクロン］ ハイニックスの議論は立証されておらず記録上に現れて
いないため棄却されるべき。また、ＳＣＭ協定においてもこのような事情

を汲む必要はない。考慮するのであれば見直し手続。公開された情報によ

れば、ハイニックスは債務を借り替えたに過ぎず、補助金相当額分の返済

又は補助金の撤回と解釈される類のものではない。日本政府が仮に補助金

額全額が真に廃止されたことを確認するためには、弁済の事実と救済措置

の終了について、再度、調査及び現地調査を行うことが必要。（米国の運

用では補助金の廃止についてはその証明と確認が必要とされている） 

 

(559) ［エルピーダ］ ハイニックスが 2005 年 7 月の借り換えにより、完全な商
業市場からの債務に再編されたといえるのかどうかについて、ハイニック

スは何らそれを証明する資料を提示していない。仮に、2005 年 7 月の借り

換えにより、完全な商業市場からの債務に再編されたと形式的に言えると
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しても、そのことから、補助金による利益が何ら残存しなくなったとは到

底言えない。それはあくまでも、補助金の力を背景に債務状況及び財務状

況を改善したのであり、形式的に債務が商業市場から調達したものに形を

変えたとしても、補助金があったからこそ借り換えが可能となった商業市

場からの債務であり、少なくとも、補助金による利益が消滅したとは到底

いいうるものではない。 

 

（調査当局の見解） 

(560)  12 月措置で弁済期の延長を受けた債務についてハイニックス繰り上げ弁
済をしたことを示す証拠は調査上の記録になく、また、ハイニックスも、

その主張を裏付ける証拠を提出していないため、ハイニックスの反論は採

用できない。 

 

第 4 調査対象貨物の輸入が本邦の産業に与える実質的な損害に関する事実に関す

る事項 

 

第 1節 損害認定に関する全般的指摘 
 

（利害関係者等の反論） 

(561) ［ハイニックス］ 重要事実における損害の認定は、「実証的な証拠」に
基づく、「客観的な検討」によるものとはいえない。 

 

(562) ［韓国政府］ ［【要約：損害認定に関する韓国政府の反論】］。 
 

（調査当局の見解） 

(563)  韓国政府及びハイニックスが重要事実のどの部分について指摘している
のか不明であるため、全般的な見解として示さざるを得ないが、重要事実

については、本邦生産者、輸入者、産業上の使用者等からの質問状の回答

を主に基礎として、入手した実証的な証拠から合理的に事実認定を行った

ものであり、調査当局としては、ＷＴＯ協定及び国内関係法令に則して、

「実証的な証拠」に基づき「客観的な検討」を行ったと認識している。ま

た、恣意的な証拠の選別を行ったという反論については、その主張を裏付

ける具体的な箇所及びその根拠が提示されていないため検証することがで

きないが、調査当局として証拠が有利か不利かの価値判断をもって恣意的

な証拠の選別を行った事実はなく、入手したあらゆる調査記録上の証拠を

総合的に分析した上で、客観的に事実認定を行ったところである。 

 

(564) したがって、韓国政府及びハイニックスの反論は採用できない。 
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第 2節 同種の産品及び本邦の産業 
 

4.2.1 用途 
 

（利害関係者等の反論） 

(565) ［東芝］ 用途におけるＤＲＡＭの汎用性に関し、重要事実脚注 476 の
「東芝からは生産するＤＲＡＭが汎用品である旨回答されている」との記

載を「コンピュータの主記憶装置、ＯＡ機器、パーソナルコンピュータか

らゲーム機器にいたるまで広範囲に利用されている汎用品を生産していた

が、2001 年 12 月の汎用ＤＲＡＭ生産撤退後はゲーム、ネットワークなどの

特定用途向けのＤＲＡＭに限定して事業を継続している。」と訂正された

い。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(566) ［エルピーダ］ 東芝の「特定用途向けＤＲＡＭ」は「用途を特定したＤ
ＲＡＭ」ではなく、「特定の顧客向けに生産しているＤＲＡＭ」を示すも

のと考える。質問状の回答書の調査項目Ａ-11 においても、同社が種類の異

なるＤＲＡＭは相互に代替性があるとしていることからもそのように考え

られる。 

 

(567) ［マイクロン］ 東芝の行ったクラリフィケーションは、実質的に意味が
あるものではなく、ＤＲＡＭが生産者からも、ユーザーからも一般用途の

製品であると圧倒的に認識されている事実を何らの意味でも変更するもの

ではない。 

 

（調査当局の見解） 

(568)  重要事実に示したとおり、ＤＲＡＭは、コンピュータ分野、民生分野及
び通信分野等の主要電子機器の主要記憶装置部品として幅広く使用されて

おり、用途別に生産がなされているわけでもなく、一般的に汎用品として

認識されていることが認められる。 

 

(569)  東芝からの反論は、同社のＤＲＡＭの販売先がゲームやネットワークな
ど特定の実需に対応しているという営業形態について特定用途向けと述べ

たものであり、ＤＲＡＭが一般的に用途別に生産されていることを示すも

のではなく、また、ＤＲＡＭの物理的特性や代替性等について言及したも

のでもない。よって、ＤＲＡＭの物理的特性、代替性等の観点からは、こ

れらのＤＲＡＭも依然として同種の産品として位置づけられるものと認め

られる。 
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(570)  したがって、東芝の反論をもって、重要事実の内容を変更する必要はな
いと判断した。 

 

4.2.2 代替性 
 

4.2.2.1. 種類及び機能の異なるＤＲＡＭの代替可能性 
 

（利害関係者等の反論） 

(571) ［ハイニックス］ 種類及び機能の異なるＤＲＡＭの代替可能とする回答
は、きわめて少数であり、設計変更を前提として初めて代替可能となるの

であり、わざわざ設計変更するということは、経済的に考えられない。ま

た、インターフェースが異なる場合については、約半数の産業上の使用者

が、設計変更を行っても、代替困難としており、価格以外の要因による需

要が存在することを示している。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(572) ［エルピーダ］ ＤＲＡＭに求める最重要要件は記憶装置であり、システ
ム開発時においては全ての種類が対象であり、ＤＲＡＭはその使用目的に

おいて特定用途に限定されておらず、ＤＲＡＭには汎用性があり、代替性

がある。使用者は設計時に広い選択肢を有し、経済性はその使用する部品

代で決定することから、ＤＲＡＭ価格の急変があれば、設計開始後の設計

変更は行われ、デジタル家電の分野では頻繁である。経済性は設計コスト、

製造コスト等、製造期間等の様々な要因から、購入者により決定される。

ハイニックスはＰＣ向け最先端ＤＲＡＭや機能の異なるＤＲＡＭであって

も、デジタル家電向けに使用されることを示しており、ＤＲＡＭの汎用性

を自ら述べている。 

 

(573) ［マイクロン］ 最終製品の設計変更は、頻繁にまた、迅速に行われ、最
終製品には継続的に新型のモデルの設計がなされ、ＤＲＡＭの価格に変化

が生じれば、ＤＲＡＭの選択にも影響が及ぶことになる。種類の異なるＤ

ＲＡＭ間での代替性を認めているユーザーにすれば、価格が低下すれば、

代替製品の価格は抑制され、値下げ圧力を受ければ、他のユーザーにも及

び、価格が低下する。こうした価格決定メカニズムは、ＤＲＡＭのような

コモディティーの市場では極めて一般的である。 

 

（調査当局の見解） 

(574)  種類及び機能の異なるＤＲＡＭが代替可能かという点については、設計
変更をすれば代替可能であるとの約半数以上の質問状の回答がなされてい

る。ハイニックスは「設計変更するということは、経済的に考えられな
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い」と主張するが、設計変更を前提とした回答が多かったこと自体が、Ｄ

ＲＡＭを搭載する電子機器の設計変更が常に考慮されている実態を示して

おり、また、重要事実に示したとおり、ＤＲＡＭ生産品目の切替えにおけ

る回路パターンの変更に要する時期も［  ］程度の短期間に行われること

が認められた。さらに、ハイニックスも「半導体製造装置さえ取得できれ

ば、ＤＲＡＭの生産を行うことは比較的容易」98と認めている。これら供給

面での代替性に加え、ＤＲＡＭを搭載する電子機器の市場においては多数

の競合製品が頻繁にモデルチェンジを繰り返しながら競争しており、モデ

ルチェンジに応じて使用するＤＲＡＭの種類や機能若しくは価格は随時見

直され、新製品に搭載されるＤＲＡＭの種類及び機能は恒常的に切替えら

れていることも認められた。これらのことから、インターフェースの異な

るものを含め、ＤＲＡＭはその設計変更が考慮され、種類及び機能にかか

わらず競争関係にある。したがって、ＤＲＡＭは広く代替性があると認め

られるものである。 

 

(575)  さらに、ハイニックスは、インターフェースが異なる場合、設計変更を
行っても代替困難としており、このことが、価格以外の要因による需要の

存在を示す旨反論しているが、調査当局としては、重要事実に示したとお

り、価格が唯一の絶対的な要因となると認定しているのではなく、例えば、

インターフェースの違いは、代替性の程度を最も低下させる度合いが大き

い物理的特性であること、及び価格以外にも「性能」や「品質」を最も重

要な要因とする産業上の使用者が存在することを把握した上で、それらの

要素も勘案しつつ、複数の証拠を総合的に評価してＤＲＡＭがその種類及

び機能にかかわらず代替性があり、産業上の使用者が価格を最重要基準と

してＤＲＡＭの購入、輸入を決定していることを認定している。 

 

(576)  なお、ハイニックスは反論書において、「汎用ＤＲＡＭは、ある一定の
品質をクリアしていれば差別化はされておらず、国内のＤＲＡＭユーザー

は価格を最優先に調達先を選んでいたと判断される。」と述べており99、市

場では価格が最優先事項になるという調査当局の認定事実を認めている。 

 

(577)  したがって、ＤＲＡＭの代替性に関する重要事実の内容を変更する必要
はないと判断した。 

 

4.2.2.2.  製造設備における生産品目の切替え 
 

（利害関係者等の反論） 

                         
98  ハイニックス反論書第 2部 21 頁 
99  ハイニックス反論書第 2部 21 頁 
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(578) ［ハイニックス］ 代替性に関する重要事実パラ 405 脚注 481 の製造設備
における生産品目の回路パターンの切替えにかかる所要時間について短期

間で変更が可能としているが、実際にはそのような容易なものではなく、

ラインの切替えのみならず、社内の管理体制の調整等のために、種々のコ

スト及び時間がかかる。 

 

（調査当局の見解） 

(579)  ハイニックスは、製造設備における生産品目の切替えが容易でないと反
論しているが、その主張を裏付ける具体的な根拠は示されなかった一方で、

「半導体製造装置さえ取得できれば、ＤＲＡＭの生産を行うことは比較的

容易」100と認め、その主張を裏付ける証拠を提出している。この点において、

ハイニックスの主張は矛盾している。 

 

(580)  調査当局は、調査の過程において入手することのできた情報である複数
の本邦生産者からの回答及び現地調査における回答に基づき、製造設備に

おける生産品目の回路パターンの切替えにかかる所要時間は、長くても

［  ］程度であるとの認定したものである。ハイニックスはかかる事実認

定に対する反論を裏付ける証拠を提出しておらず、むしろそれに矛盾する

証拠を提出している。また、ハイニックスのかかる反論を裏付ける具体的

な調査記録上の証拠は存在しない。したがって、ハイニックスの主張には

根拠がない。よって、重要事実の認定を変更する必要はない。 

 

4.2.3 産業上の使用者の認識 
 
4.2.3.1.  ＤＲＡＭ購入又は輸入時の判断要因 
 

（利害関係者等の反論） 

(581) ［ハイニックス］ 産業上の使用者に対する調査結果において、最も重視
する要因を価格とする集計結果が価格以外の項目を挙げた者の合計のより

少なかったことにより、産業上の使用者が価格を最重要基準としていると

の認定は誤りである。また、調査当局が「製品特性の差異」に「性能」及

び「品質」を含めずこれらの要因を重視する回答を無視し、価格が唯一絶

対的な要因として認定していることは誤りである。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(582) ［エルピーダ］ ハイニックスは自ら「市場で売買される製品である以上、
大部分の製品において、「価格」が購入の決定において最も重視される」

                         
100  ハイニックス反論書第 2部 21 頁 
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と述べており、その後段において、「「性能」、「品質」を挙げた産業上

の利用者が多かった」ことが、「ＤＲＡＭの特徴というべきである」と主

張している。取引においても、価格を度外視した交渉は存在しないことか

ら、使用者にとって、「価格」が重要であることは、より明白である。 

 

(583) ［マイクロン］ ＤＲＡＭ製品を組み込んでいる最終製品においてはメモ
リ機能と信頼性は極めて重要であり、品質や性能が、製品特性の分析にあ

たって、考慮されていないとは想像できない。日本政府は、こうした判断

の下敷きとなった回答を正確かつ客観的に分析したはずであり、これらの

回答を正確かつ客観的に分析したものと考える。 

 

（調査当局の見解） 

(584)  重要事実は、質問状の複数の項目に対する回答を総合して、産業上の使
用者の重視する要因として価格以外の要因を挙げた者があったことを踏ま

えつつ、産業上の使用者がＤＲＡＭを購入、輸入する際に価格を最も重要

としていることを認定した。単に 1 つの質問項目についての回答において

価格以外の全ての要因の合計が価格よりも多いという事実をもって、ＤＲ

ＡＭを購入、輸入する際に最も重視する要因が「価格」であるという認定

を誤りとすることは証拠を適切に総合的に評価したものとはいえない。 

 

(585)  「性能」、「品質」についても、重要事実において客観的に評価したと
おり101、調査対象貨物と本邦のＤＲＡＭ等同種の貨物との間の製品特性につ

いての産業上の使用者に対する質問状調査項目Ｂ-4 において、品質、供給、

製品レンジ、テクニカルサポート等を含めた製品特性について調査した結

果に基づいている。かかる調査から、消費電力、ノイズ、低電圧での動作

特性など「性能」、また「品質」の差を指摘する者があったものの、その

数は少数に止まり、8割程度の産業上の使用者は製品特性の違いを認識して

いないことが確認されたものである。 

 

(586)  したがって、ＤＲＡＭを購入、輸入する際に重視する要因として「性
能」、「品質」の重要度は低いと認められたものである。 

 

(587)  また、ハイニックスから提出された反論書においても、「汎用ＤＲＡＭ
は、ある一定の品質をクリアしていれば差別化されておらず、国内のＤＲ

ＡＭユーザーは調達先の選択に関しては価格を最優先に考える」102とし、さ

らにこれを裏付けるとするデータを提出している。これらは、前述のハイ

ニックスの反論を否定するものであり、「産業上の使用者がＤＲＡＭの購

                         
101  重要事実パラ 417 及び 419 
102  ハイニックス反論書第 2部 21 頁 
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入に当たって価格を最も重視している」とした調査当局の認定を追認した

ものと判断される。 

 

(588)  上記のハイニックスの反論は明らかに矛盾している。これらの点から、
ハイニックスの主張には根拠がなく、重要事実の認定を変更する必要はな

い。 

 

4.2.3.2.  ＤＲＡＭの製品特性の違い 
 

（利害関係者等の反論） 

(589) ［ハイニックス］ 調査当局が示した主要ＤＲＡＭ製造企業各社低電圧動
作品リストについては、2003 年当時の状況を表すものではない。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(590) ［エルピーダ］ 2002 年当時の低電圧品のカタログを再反論書の証拠とし
て提出する。 

 

(591) ［マイクロン］ ハイニックスは、2003 年に限定した自らの主張を裏付け
る証拠を提出していない。重要事実脚注 597 に挙げられている全ての企業

は、常に、広範な低電圧動作品を生産してきた。 

 

（調査当局の見解） 

(592)  調査対象期間において本邦生産者が低電圧動作品を販売していたことに
ついては、重要事実で示したとおり103、本邦生産者の国内販売実績104により

確認したところであるとともに、本邦生産者から提出された製品カタログ

（非公開）により、例えば［【要約：本邦生産者の低電圧動作品】］など

の低電圧動作品が販売されていた事実を確認している。ハイニックスはそ

の反論を裏付ける証拠を提出しておらず、また、ハイニックスの反論を裏

付ける具体的な調査記録上の証拠も存在しない。 

 

(593)  したがって、ハイニックスの反論には根拠がなく、重要事実の認定を変
更する必要はない。  

 

4.2.4 価格 
 

（利害関係者等の反論） 

(594) ［東芝］ ＤＲＡＭが価格の低下により汎用品化していくとする認定（パ
                         
103  重要事実脚注 597 
104  《国内生産者名》回答書 D-1【秘密扱い】 
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ラ 421）のＤＲＡＭが汎用化するとの表現は、汎用品化自体がＤＲＡＭの製

品属性によるものであることから、汎用品化とするとの表現は不適当であ

り、「・・安定局面を迎え、普及する」との表現が妥当である。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(595) ［エルピーダ］ 当該パラは「高集積度・高性能の新たなＤＲＡＭ」が市
場に受け入れられていくプロセスを表現しているものであり、「汎用品、

特定用途品」との間には関連性は無い。 

 

(596) ［マイクロン］ ＤＲＡＭの価格は、供給者と供給量が限られている初期
段階では非常に高く、その後に、新たな供給者が市場への供給を増加させ

ていくにつれて、ＤＲＡＭは汎用化し、価格も低下していく。東芝の製品

が特定用途向けであってもＤＲＡＭの汎用的な性格を変更するものとはな

らない。 

 

（調査当局の見解） 

(597)  重要事実においては、高集積度・高性能の新たなＤＲＡＭが供給量の増
加と価格の低下により安定局面を迎え、汎用品化するとしている。「汎用

品化」については、市場への供給量の増加及び価格の低下によって、既に

市場に供給されている他のＤＲＡＭ製品とともに市場において価格競合し、

これらと同様に汎用品として普及することを意味しており、東芝から指摘

のあった「・・安定局面を迎え、普及する」との概念も含まれている。 

 

(598)  したがって、東芝の主張は既に調査当局の事実認定に反映されており、
重要事実の認定内容を変更する必要はない。 

 

第 3節 本邦産業の被った実質的損害に関する事実 
 
4.3.1 調査において使用した指標 
 
4.3.1.1 256Mb換算数量及び価格を基準とした認定方法 
 

（利害関係者等の反論） 

(599) ［韓国政府］ 調査対象貨物の輸入の増加や価格下落の立証等にあたって、
調査当局が 256Mb 換算数量基準を用いたことは、ＤＲＡＭ産業の特殊性、

製品の多様性、個々のＤＲＡＭ製品の Mb 当たりの単価の違い及び生産者ご

との製品構成の違いについて考慮していない。［【要約：数量及び価格の

立証に関する韓国政府の反論】］。 
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(600) ［ハイニックス］ 集積度等の差により、個々のＤＲＡＭ製品の Mb あたり
の単価は異なり、それぞれの生産者ごとに製品構成が異なるので、この点

を考慮せずに、256Mb 換算の平均販売価格を比較することには意味がない。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(601) ［エルピーダ］ ＤＲＡＭは記憶素子であり、記憶することが重要な機能
である。従って、ビットあたりの単価で一般化し、比較することは重要で

あり、256Mb 換算での平均販売価格を比較するという事実認定は正しい。Ｄ

ＲＡＭに限らず、記憶媒体の比較方法としてビットコストによることは合

理的かつ一般的である。 

 

(602) ［マイクロン］ ＳＣＭ協定は、価格比較の手法の採用については、調査
当局の裁量に委ねているところである。例えば、ＥＣ－ＤＲＡＭ パネル

報告書 7.334 参照。本パネルの見解によれば、ＳＣＭ協定 15.2 条は、プラ

イスアンダーカッティングの検討について何ら特定の方法を規定していな

い。同報告書の脚注 248 でＳＣＭ協定 15.2 条は、補助金を受けた輸入の価

格に及ぼす影響の分析において用いられる数多くの手法について、これを

特定のものに限定するものではないと本パネルは考えるとしている。 

 

（調査当局の見解） 

(603)  調査当局は、ＤＲＡＭについては、近年、集積度の高度化、種類の多様
化など技術的な発展がめざましい状況にある中で、その汎用性を勘案しつ

つ、ＤＲＡＭ全体を網羅する統一的で比較な指標としては、共通の尺度単

位となり得る Mb ベースによる比較が最も適当であると判断した。 

 

(604)  その際、調査対象期間において 256MbＤＲＡＭが国内販売の中心であった
ことから、256Mb に換算した数値を基本としている。これはＤＲＡＭ全体の

状況を販売個数ベースで評価した場合には、64Mb と 256Mb のＤＲＡＭ単体

をそれぞれ同様に 1 個とみなす、あるいは、ＤＲＡＭ単体とＤＲＡＭモ

ジュールをそれぞれ同様に 1 個とみなすこととなり、集積度の相違が勘案

されず、正確な指標の評価が行えないこととなることを特に考慮したもの

である。 

 

(605)  また、重要事実においては、ＤＲＡＭ全体の評価に加え、ＤＲＡＭの個
別品目についても、調査対象貨物の主要な 5 製品を種類別、集積度別に抽

出し、それぞれ個別の製品ごとに、調査対象貨物、本邦のＤＲＡＭ及び非

調査対象輸入貨物の平均販売価格を比較検討した。 

 

(606)  その結果、ＤＲＡＭ全体及び個別品目双方について、非調査対象輸入貨
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物ではなく調査対象貨物がプライスアンダーセリング及び価格の引き下げ

をもたらしたことが認められた。 

 

(607)  このように、調査当局は、256Mb 換算数量基準を用いるに当たって、製品
の多様性や Mb 当たりの単価の違いなどについても考慮に入れて検討を行っ

ており、韓国政府及びハイニックスの反論は当たらない。韓国政府及びハ

イニックスはその反論を裏付ける証拠を提出しておらず、また、かかる反

論を裏付ける具体的な調査記録上の証拠も存在しない。したがって、これ

らの主張には根拠がない。よって、重要事実における事実認定を変更する

必要はない。 

 

4.3.1.2 インデックスによる情報開示 
 

（利害関係者等からの反論） 

(608) ［韓国政府］ 関連企業の秘密情報が提供されなかったため、インデック
スの合理性及び正確性について評価が不可能な状況。このような情報の遮

断は韓国側の被調査機関が効果的な防御を行う上で、相当な支障を来たし

た。非対象製品の輸入の増加、需要の減少について、確認が不可能で正確

性を担保できないインデックスだけを提供して正確な事実を検討すること

を回避している。 

 

（調査当局の見解） 

(609)  数値のインデックス化については、利害関係者から提供された情報の機
密性を保持しながらも、調査対象期間における指標の推移ができるだけ把

握できるよう可能な範囲で情報の開示を行ったものであり、調査当局とし

て入手した情報の秘密を保持することはＳＣＭ協定第 12 条 12.4 上求めら

れる責務である。 

 

(610)  したがって、調査当局として情報の開示の方法に何ら問題はなく、韓国
政府の主張はあたらない。 

 

4.3.2 本邦におけるＤＲＡＭ輸入の推移 
 
4.3.2.1 調査対象貨物の輸入の増加 
 

（利害関係者等からの反論） 

(611) ［ハイニックス］ 256Mb 換算数量ベースで、調査対象貨物の輸入の絶対量
が増加するのは当然である。デジタル家電の著しい市場拡大の影響を受け

て、価額ベースで増加しても、これもまた、当然である。このような市場
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では、当該輸入の「絶対量」の増加は、国内産業の実質的損害及び輸入と

損害との間の因果関係を示すものではない。 

 

(612) ［ハイニックス］ 相対量の増加については、2002 年と比較して、2003 年
における調査対象貨物の市場占拠率は、確かに増加しているが、市場占拠

率の増加は、調査対象貨物の輸入が、国内産業に実質的損害を与えたこと

を示すものではない。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(613) ［エルピーダ］ 米国、ＥＵでの相殺関税賦課のために、日本への輸出を
急増させた。よって、日本への輸入の絶対量が増加したもので、デジタル

家電市場の急拡大によるものではない。急増する時期は米国及びＥＵにお

ける相殺関税賦課の仮決定の時期に合致しており、米国及びＥＵ市場で売

れなくなった生産分を売り切り、キャッシュフローを改善させるためハイ

ニックスが（2003 年以降も）低価格攻勢を行い、シェアを増加させた。 

 

(614) ［マイクロン］ 調査対象貨物の輸入量の絶対的な増加はその他の供給源
のそれに比べて二倍以上であり、明らかに、ＳＣＭ協定に言うところの著

しい増加に該当している。 

 

（調査当局の見解） 

(615)  256Mb 換算数量基準に対する考え方は、上記の「4.3.1.1 256Mb 換算数量
及び価格を基準とした認定方法」の項で既に述べたとおりである。 

 

(616)  ＳＣＭ協定第 15 条 15.2 によれば、「補助金の交付を受けた輸入が著し
く増加したかしなかったかを考慮する」にあたっては、絶対量の増加、国

内生産と比較した相対的な増加又は、国内の消費と比較した相対的な増加

の 3 つの方法が示されており、また、「これら要因のうち、一又は数個の

要因のみでは必ずしも決定的な基準とはならない」と規定している。 

 

(617)  調査当局は、当該規定に基づき、調査対象貨物の輸入が絶対量としても、
国内消費と比較して相対的にも増加したことを認定している。これらの分

析は、調査当局が行った質問状に対する回答、すなわち、実証的な証拠及

び客観的な検討に基づくものである。 

 

(618)  また、調査対象貨物の「絶対量」又は「相対量」による輸入の増加の事
実のみによって、輸入と国内産業の実質的な損害に係る因果関係を判断し

たものではなく、ＳＣＭ協定第 15 条 15.1 及び 15.5 の規定に則して、損害

の決定及び因果関係の立証を行ったところである。 
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(619)  したがって、ハイニックスの反論は採用できない。 
 

4.3.2.2 プライスアンダーセリング 
 

（利害関係者等からの反論） 

(620) ［ハイニックス］ ［【要約：調査対象貨物の価格に関する記述】］かか
る要因により、調査対象貨物の価格は本邦のＤＲＡＭよりも安くなる可能

性があるが、これは、いわば［【要約：調査対象貨物の価格に関する記

述】］価格差であり、国内産業に対する実質的損害とは関係がない。かか

る価格差は、供給サイドの問題ではなく需要者サイドの問題であり、他の

条件が同じであれば、需要者は同じ条件と判断する。このような場合には、

価格差があったとしても、国内産業に実質的損害を与え得るアンダーセリ

ングではない。単に一定の製品について、平均価格が安い時期が多いから

といってこれをもって国内産業に実質的損害を与えるアンダーセリングが

あるとはいえない。 

 

(621) ［韓国政府］ ［【要約：価格に関する韓国政府の反論】］。 
 

（利害関係者等の再反論） 

(622) ［エルピーダ］ ハイニックスの「調査対象貨物の価格が安かったとして
も、他の条件が同じであれば産業上の使用者は、同じ条件と判断する」と

する主張は根拠がない。価格以外の条件が同じであっても、価格が違うと

いうこと自体で、条件はすでに異なっており、価格の差は条件として最も

著しい差を示すものである。 

 

(623) ［マイクロン］ 調査期間中、調査対象貨物がいくつかの価格下落をもた
らし、いずれも 1 ヶ月以内に本邦の生産者は調査対象貨物の価格低下に追

随せざるを得なかった。国内価格が比較的大幅に下落した期間、調査対象

貨物は常にアンダープライスセリングされ、市場シェアを着々と獲得して

いた。 

 

（調査当局の見解） 

(624)  ハイニックスは調査対象貨物と本邦のＤＲＡＭとの価格差は、いわば
「［【秘密扱いにより不開示】］」に相当する価格差であると反論してい

るが、ハイニックスからこの反論を裏付ける具体的な根拠は示されておら

ず、また、調査当局の収集した情報に、その質問に対する回答を含め、市

場の価格形成において［【秘密扱いにより不開示】］の差による違いを示

すものはなかった。したがって、ハイニックスの主張には根拠がない。 
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(625)  また、調査当局は「ＤＲＡＭ市場の構造から、ある生産者からより低い
価格が市場に提示された場合、直ちに他の生産者の販売価格に影響するこ

ととなる」というＤＲＡＭ市場の特性を、産業の使用者の回答をもとに認

定したが、この点においてハイニックスからの反論は、「低い価格だけで

調査対象貨物が値下げをリードしていたというのは間違い」とする一方で、

「国内のＤＲＡＭユーザーは価格を最優先に調達先を選んでいたと判断さ

れる」と主張している。すなわち、ハイニックスの前者の反論は、自らの

後者の主張により否定されている。したがって、ハイニックスの前者の反

論は更なる検証の対象として値しない。 

 

(626)  なお、プライスアンダーセリングにおける認定について、韓国政府から
「［【要約：価格に関する韓国政府の反論の概要】］」とする反論が二国

間協議においてなされた。 

 

(627)  韓国政府は、［【要約：価格に関する韓国政府の反論の概要】105］と主張
している。 

 

(628)  調査当局は、重要事実において、調査対象期間のほとんどの期間におい
て、調査対象貨物の平均販売価格が本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を著し

く下回るプライスアンダーセリングが生じていること、及びかかるプライ

スアンダーセリングによって本邦のＤＲＡＭの価格が押し下げられていた

ことを認定するとともに、本邦のＤＲＡＭの価格推移と調査対象貨物の価

格推移から両者が明確な相関関係にあることを認定している。 

 

(629)  調査対象貨物の本邦のＤＲＡＭに対するアンダーセリングの幅の推移を
見ると、ＤＲＡＭ単体について 2001 年 4 月において本邦のＤＲＡＭは調査

対象貨物よりも[  ]%高かったが、この価格差は本邦のＤＲＡＭが調査対象

貨物の価格に引きつけられる形で縮小し、2004 年 3 月には[  ]%差にまで

至っている。また、2001 年度から 2003 年度における両者の価格変動の推移

もほとんど一致している。このように、韓国政府が主張するように、2001

年 4 月の両者の価格差は相当なものがあったが、かかる単月の事実は、上

述したとおり、両者の価格が独立に推移していたという事実を示すもので

はない。 

 

(630)  さらに、調査対象貨物の価格と本邦のＤＲＡＭの価格との間に明確な相
関関係があることは、ＤＲＡＭ単体のみならず、ＤＲＡＭモジュール及び

                         
105  重要事実パラ 445 
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主要製品ごとの価格分析においても認められるところであり、この点、韓

国政府は何ら言及しておらず、上記の韓国政府の反論はこれらの事実認定

を踏まえたものとはいえない。 

 

(631)  また、「ＤＲＡＭ価格は、月または週単位で決まり、一日単位でも変更
される状況のもとで、単純に月、または四半期の平均価格の高低がアン

ダーセリングを表すとは言えない」との韓国政府の反論については、重要

事実において示すとおり106、平均販売価格については、本邦の生産者及び輸

入者に対する質問状において、国内販売にかかる 1 取引ごとに販売データ

を求めたところ、各生産者及び輸入者全ての者から 1 取引ごとのデータの

回答が得られなかったことから、調査当局として入手することができた情

報に基づく、最も合理的な期間による分析として月単位又は四半期ごとの

販売価格を採用したものである。特に、本邦のＤＲＡＭ、調査対象貨物、

非調査対象輸入貨物及びサムスン製ＤＲＡＭの価格比較については、

［【秘密扱いのため不開示】］から四半期ごとのデータしか提供されな

かったため、四半期ごとの平均価格での比較とせざるを得なかったもので

ある。かかる価格比較方法において調査当局側に瑕疵があったとは認めら

れない。 

 

(632)  したがって、韓国政府の反論は採用できず、重要事実における事実認定
を変更する必要はない。 

 

4.3.3 本邦産業にかかる各種指標の推移 
 

4.3.3.1 生産高 
 

（利害関係者等の反論） 

(633) ［韓国政府］ 数量基準の内需増加率と生産額増加率を比較して、金額基
準の生産額の増加水準が低いと決めたのは比較対象の基準単位が異なって

おり不公正である。生産額は価格基準内需増加率と比べるべきで、生産額

は内需より大きく増加している。 

 

（調査当局の見解） 

(634)  国内産業の生産高は、調査対象期間を通じて 2003 年度に 2001 年度と比
較して 256Mb 換算数量ベースで 46.6％増加しており、調査当局はこのデー

タを同じく 256Mb 換算数量ベースの国内総需要と比較している。 
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(635)  韓国政府は数量基準の日本内需要増加率（+105.5%）と金額基準の生産額
増加率（+46.6%）を比較して公正な比較でないと主張するが、重要事実は

そのような比較は行なっていない。したがって、韓国政府の反論は重要事

実の分析について誤った認識に基づいていることから、韓国政府の主張を

更に検討する必要性は認められない。 

 

4.3.3.2 利潤 
 

4.3.3.2.1 利潤の改善 
 

（利害関係者等の反論） 

(636) ［韓国政府］ 利潤については、日本産業の営業利益と経常利益が改善さ
れたと認めながらも、このような改善されたことを日本産業の再編等よる

ものとして日本産業の被害を発生したかのように見せるための判断である。 

 

(637) ［ハイニックス］ 2002 年と比較して 2003 年の利潤が向上していることは、
2001 年及び 2002 年のみにかかわる東芝の構造改善費用の減少は無関係であ

り、研究開発費、雇用、賃金のいずれも、2002 年と 2003 年を比較すると、

削減されず、逆に増加している。したがって、2002 年と比較して 2003 年に

利潤が増加したことの理由にはならず、国内産業の状況が好転したことを

反映している。 

 

(638) ［マイクロン］ 調査期間末までの財務実績の改善を｢大幅｣ としているが、
これは達成した利益の特性について、若干ミスリーディングな表現となっ

ている。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(639) ［マイクロン］ 本邦のＤＲＡＭ産業は、調査対象期間の全般に亘って、
営業損失を計上した。この期間は景気循環の上昇期に当たるため大きな利

益がもたらされるはずであったが、投資キャッシュフロー及びフリー

キャッシュフローは両方とも期間を通してマイナス、営業キャッシュフ

ローも受忍できる水準を下回った。調査対象期間の終期に緩慢な改善が見

られるが、国内生産者の赤字事業からの撤退、リストラによる雇用者数及

び賃金の縮小、研究開発費の削減によって国内産業が縮小した結果である。 

 

（調査当局の見解） 

(640)  利潤の分析において、赤字幅は 2002 年度から 2003 年度にかけて大幅な
改善が見られるものの、国内産業は調査対象期間を通して、依然として赤

字状態が継続していたことが認められた。また、重要事実において認めて
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いるように107、2001 年後半からＤＲＡＭの景気拡大局面に入っていた。こ

の景気拡大局面の中、2001 年度から 2002 年度にかけて行われた、赤字事業

からの撤退、人員リストラクチャリングによる雇用者数及び研究開発費の

削減によって、国内産業は縮小し、2003 年度においても利益を得ることは

できなかったことが認められる。 

 

(641)  なお、国内産業の損害の認定に当たっては、利潤のみならず、投資の遅
れ、市場占拠率の低下など全ての要因を考慮に入れて、国内産業に実質的

な損害があったと客観的かつ合理的に認定した。 

 

(642)  また、マイクロンから「大幅」な改善とする記述は、若干ミスリーディ
ングな表現となっているとの反論がなされたが、ミスリーディングである

との主張を裏付ける具体的な根拠が示されず、その内容の正否について判

断できなかった。よって、調査当局としては、2002 年度と 2003 年度の数値

上の比較から客観的に評価を行い、「大幅」と表現した重要事実の内容を

変更する必要はないと判断した。 

 

(643)  韓国政府及びハイニックスの主張は利潤が全調査期間に亘り赤字であっ
た事実を無視したものであり、また、全ての要因を総合的に評価したもの

とも認められない。したがって、重要事実における事実認定を変更する必

要はない。 

 

4.3.3.2.2 公表資料の引用方法 
 

（利害関係者等からの反論） 

(644) ［東芝］ 利潤における重要事実脚注 512 に関し、弊社の有価証券報告書
には、「電子デバイス」の費用として金額を公表しているが、調査回答に

おいて同金額が半導体製品あるいはＤＲＡＭに限定したものではなく、し

たがって、本文及び脚注の文言を変更することが適当である。 

 

（調査当局の見解） 

(645)  反論について、証拠を再度確認し、㈱東芝の主張の内容に相違ないこと
が確認された。 

 

(646)  東芝から提出されている有価証券報告書によれば、ＤＲＡＭ事業に限定
できる構造改善費用は、2001 年度の 915 億円であることから、該当部分は、

「ＤＲＡＭ事業の構造改善費用として 2001 年度に 915 億円を計上してい

                         
107  重要事実 3.3.4.3 「ＤＲＡＭの景気循環」の項 
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る」との事実認定とする。ただし、かかる事実認定の変更は、調査当局の

損害分析に影響を与えるものではない。したがって、重要事実のその他の

部分を変更する必要はない。 

 

4.3.3.3 生産性 
 

（利害関係者等の反論） 

(647) ［ハイニックス］ 生産性については、一貫して向上していることが認定
されており、国内産業に対する実質的損害を示すものではないことは明ら

かである。 

 

（調査当局の見解） 

(648)  重要事実において述べた通り、生産性の分析において一人あたりの生産
高の推移を調査し、生産性は調査対象期間を通じて 74.0％改善したが、雇

用者数の減少及び集積度の高度化が進んだことに起因したものと認めてお

り、これを改善しているものと判断すべきではない。 

 

(649)  この認定が適切であることは、一人あたりの生産高を一人あたりの販売
価額に換算することにより裏付けられる。国内産業の 256Mb ベース販売単

価は 2001 年度の約[  ]円（=販売価額［  ］百万円 / 販売数量［  ］千個、

表 3-2-6 及び表 3-2-7 参照）から 2003 年度には約[  ]円（=販売価額

［  ］百万円 / 販売数量［  ］千個、同上参照）に下落している。よって、

一人あたりの販売価額による生産性は 2001 年度の[  ]万円（=[  ]円*生産

性[  ]）から 2003 年度には[  ]万円（=[  ]円*生産性[  ]）と僅か[  ]％

あまりしか向上していないことが認められる。これは、74％もの生産性向

上は、そのほとんどの部分が製品価格の下落により費消されてしまい、国

内産業の状況の改善に繋がっていないことを示している。 

 

(650)  なお、国内産業の損害の認定に当たっては、生産性のみならず、利潤の
継続的な赤字、投資の遅れ、市場占拠率の低下など全ての要因を考慮に入

れて、国内産業に実質的な損害があったと客観的かつ合理的に認定した。 

 

(651)  ハイニックスの主張は生産性の指標の数字が意味するところを全ての証
拠に基づいて総合的に評価したものとは認められない。したがって、重要

事実における事実認定を変更する必要はない。 

 

4.3.3.4 投資収益率 
 

（利害関係者等の反論） 
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(652) ［ハイニックス］ 2001 年から 2003 年にかけて、一貫して改善を示してお
り国内産業に対する実質的損害を示すものではない。また、大幅な利益と

大幅な損失が繰り返されるビジネスサイクルがあるＤＲＡＭ産業における

数値と、種々の産業の平均値である法人企業統計年次調査（電気機械器

具）における製造業の数値を比較することには意味がない。 

 

（調査当局の見解） 

(653)  ＳＣＭ協定上、国内産業の状況に関する全ての経済的な要因及び指標の
評価方法については、何ら具体的な規定がなく、基本的に調査当局の裁量

に委ねられている。ハイニックスは、「ＤＲＡＭ産業における数値と法人

企業統計年次調査（電気機械器具）における製造業の数値を比較すること

は意味がない」と反論するが、法人企業統計年次調査における製造業（う

ち電気機械器具）は本邦のＤＲＡＭ産業を含む最小範囲の業種分類であり、

本邦のＤＲＡＭ産業の投資収益率の動向を比較するため、統計上把握でき

る指標として、産業構造上で最も関連の高い産業分類を選択したのであり、

この比較方法以外の特段の方法がハイニックスから提示されたわけでもな

く、調査当局としては入手可能な情報に基づく最善の分析方法であると判

断している。両者の指標の比較によって、ＤＲＡＭ産業の投資収益率が、

調査対象期間を通じて製造業（うち電気機械器具）の投資収益率に劣るも

のであることを認定した。 

 

(654)  なお、国内産業の損害の認定に当たっては、投資収益率のみならず、利
潤の継続的な赤字、投資の遅れ、市場占拠率の低下など全ての要因を考慮

に入れて、国内産業に実質的な損害があったと客観的かつ合理的に認定し

た。 

 

(655)  ハイニックスの主張は投資収益率の指標の意味するところを何ら分析し
ておらず、さらに全ての証拠を総合的に評価したものとは認められない。

したがって、重要事実における事実認定を変更する必要はない。 

 

4.3.3.5 操業度 
 

（利害関係者等の反論） 

(656) ［ハイニックス］ 調査対象貨物の市場占拠率が増加した 2003 年の国内産
業の前工程の稼働率は、2001 年に比較しても増加(2002 年と比較するとよ

り大きい幅で増加)しており、フレキシブルに生産量が変更できる生産者を

除いた稼働率についても、2003 年の指標は 2001 年と比較してほぼ同水準で

ある。調査対象貨物の市場占拠率が増大した 2003 年においては、フレキシ

ブルに生産量が変更できない生産者の前工程稼働率は、2001 年と比較して
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も 2003 年の稼働率はまったく減少していない（2002 年と比較すると増加し

ている。）。調査対象貨物の市場占拠率の増加は、フレキシブルに生産量

が変更できない生産者の稼働率に何の影響も与えていない。 

 

(657) ［ハイニックス］ フレキシブルに生産量が変更できる生産者は、当時好
調であったＤＲＡＭ以外の製品を製造することで、より大きな利益を生む

ために、ＤＲＡＭ以外の製品を製造した。その結果、稼働率は、前工程生

産者 3 社については、稼働率がほぼ 100％であるという結果になっている。

2003 年においては、国内産業の生産能力は限界であり、同年に急拡大した

ＰＣ以外の製品向けの需要に対応する余力がなかった。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(658) ［エルピーダ］ ハイニックスは資金繰りのためにフル稼動で生産し、全
量を売り切る必要性に迫られていた結果、低価格攻勢によりそのシェアを

拡大させた。ハイニックス以外のＤＲＡＭメーカーは、生産量を調整して

需給バランスの確保に努めており、生産能力に限界があったわけではない。

ハイニックスのコストを無視した低価格攻勢により、国内企業はＤＲＡＭ

から撤退せざるを得ない状況に追いやられたのであって、ＤＲＡＭの生産

能力に限界があったとするのは論外である。 

 

(659) ［マイクロン］ ＤＲＡＭ生産では規模の利益の追求のため、生産能力を
一杯に用いた生産を必要としている。調査対象貨物の輸入の増加は、国内

産業の事業撤退やリストラにつながり、価格の押し下げは、国内生産者の

収入を大幅に押し下げ、計画通りの生産能力の拡大を妨げた。ハイニック

スの行動が、当社やエルピーダが生産能力の拡大を妨げた直接の原因であ

り、国内生産者の設備稼働率が高いことで、増加する需要に国内生産者は

対応する余力は無かったとの主張は許されない。東芝は、2002 年に汎用品

の生産から撤退し、三菱電機は、2003 年に、ＤＲＡＭ事業から撤退してお

り、生き残った生産者による生産能力に近い稼働率は産業のリストラとい

う背景に照らして考慮されるべきである。 

 

（調査当局の見解） 

(660)  ハイニックスは、フレキシブルに生産量が変更できない生産者の前工程
稼働率は、2001 年と比較しても 2003 年は全く減少していないと反論するが、

2003 年度は 2002 年度と比較して増加しているものの、依然として 2001 年

度の水準を下回り、調査対象期間を通じて前工程では 1 ポイントの減少、

後工程では 19 ポイントの悪化となったことを認定している。 

 

(661)  また、2003 年度には、国内産業の生産能力は限界であり、同年に急拡大



 

   217

したＰＣ以外の製品向けの需要に対応する余力がなかったと反論している

が、国内生産者全体の回答によれば、2003 年度の稼働率は、前工程で

［  ］%、後工程で［  ］%（フレキシブルに生産量が変更できない生産者

については、前工程で［  ］%、後工程で［  ］%）であり、ＤＲＡＭ産業

の特性として、製造設備に対する投資コストの回収を図るため、製造設備

の稼働率を最大限に高めて生産する傾向にあること108に鑑みれば、国内生産

者全体の稼働率は低い水準にあり、調査対象期間を通じて十分な余力があ

ることが認められる。 

 

(662)  これらを考慮すれば、調査対象貨物の市場占拠率の増加がフレキシブル
に生産量が変更できない生産者の稼働率に何の影響も与えていないという

反論は誤っている。 

 

(663)  フレキシブルに生産量が変更できる生産者からは、ＤＲＡＭ市況の悪化
により、ＤＲＡＭに割り当てる生産能力を減少させたという質問状の回答

を得ており、利益の得られないＤＲＡＭの生産を減少させるのは当然の行

為である。 

 

(664)  したがって、ハイニックスの主張には根拠がなく、重要事実における事
実認定を変更する必要はない。 

 

4.3.3.6 資金流出入 
 

（利害関係者等の反論） 

(665) ［ハイニックス］ 資金流出入は 2001 年から 2003 年にかけて一貫して改
善している。なお、大幅な利益と大幅な損失が繰り返されるビジネスサイ

クルがあるＤＲＡＭ産業において、停滞期であった 2001 年から 2003 年に

かけて、フリーキャッシュフローがマイナスであり続けたとしても、それ

は、ＤＲＡＭ産業全般の状況を反映しているに過ぎず、国内産業の実質的

損害を示すものとはいえない。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(666) ［マイクロン］ このような仮説を裏付けるような証拠はなんら提示され
ていない。収益力及びキャッシュフローは、ＤＲＡＭ産業が競争力を維持

するに際して、鍵となる。本邦のＤＲＡＭ産業は、2001 年度から 2003 年度

までの景気循環の上昇期には大きな利益が本来もたらされるはずであった

が、投資キャッシュフロー及びフリーキャッシュフローは両方とも、期間

                         
108  このことは、国内生産者のうち前工程生産者 3社及び後工程生産者 1社からの回答が調査対象期間を通

して、稼働率がほぼ 100%であったことにも裏付けられる。 
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を通してマイナスであり、営業キャッシュフローも受忍できる水準を下

回ったままであった 。調査対象期間中の大規模な産業全般に亘る損失が、

本邦の生産者から、重要な経営資源を消耗させてしまった。 

 

（調査当局の見解） 

(667)  ハイニックスは「キャッシュフローがマイナスであり続けたとしても、
それは、ＤＲＡＭ産業全般の状況を反映しているに過ぎず、これをもって

国内産業に実質的損害が生じたことを示すものとはいえない」と反論する

が、マイクロンからの再反論にあるとおり、ハイニックスからは主張を裏

付ける証拠が示されず、また、調査当局としてもそのような情報は入手し

ていないことから、当該反論には具体的根拠がなく、採用できない。 

 

(668)  調査当局としては、国内産業のフリーキャッシュフローについて調査し、
それが調査対象期間を通じてマイナス域にあることの事実を認定した。こ

れは、国内産業は必要な投資が手元資金で賄えていないことを意味してお

り、フリーキャッシュフローのマイナスの継続により、資本調達能力も

年々低下していると認定した。 

 

(669)  なお、国内産業の損害の認定に当たっては、資金流出入の指標のみなら
ず、利潤の赤字継続、市場占拠率の低下、技術高度化に対応する投資の遅

れなど全ての要因を考慮に入れて、国内産業に実質的な損害があったと客

観的かつ合理的に認定した。 

 

(670)  したがって、ハイニックスの主張はフリーキャッシュフローの示す数字
の意味するところの認識を誤っており、またその他の全ての要因を総合的

に評価したものとは認められない。したがって、重要事実における事実認

定を変更する必要はない。 

 

4.3.3.7 在庫 
 

（利害関係者等の反論） 

(671) ［ハイニックス］ 在庫の減少にかかわらず、通常は在庫指標に表れるべ
き国内産業の状況は「工場操業度の低下に含まれていると見ることが合理

的である。」としているが、そもそも重要事実は操業度の低下を認定して

いない。 

 

(672) ［韓国政府］ ［【要約：在庫に関する韓国政府の反論】］。 
 

（調査当局の見解） 
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(673)  稼働率の分析において、国内生産者のうち前工程生産者 3 社及び後工程
生産者 1 社が、生産ラインにおいてＤＲＡＭ製品以外の製品を製造してお

り、フレキシブルに生産量を変更していたため、稼働率が高めに評価され

ていること示した上で、これらの生産者を除いた稼働率を分析し、調査対

象期間において前工程で 100 から 99 へ、後工程で 100 から 81 へと稼働率

が悪化していることを認めている。 

 

(674)  したがって、稼働率の低下を認定していないというハイニックスの主張
は誤りであり、当該ハイニックスの反論は採用できない。 

 

(675)  また、ＤＲＡＭ単体を生産する後工程においては、在庫が減少している
ものの、国内生産者全体の稼働率は高めに評価されているにもかかわらず、

100 から 84 へと悪化している。この結果から、通常は在庫指標に表れるべ

き国内産業の状況が稼働率の低下に含まれていると認めている。 

 

(676)  したがって、韓国政府の主張には根拠がなく、重要事実における事実認
定を変更する必要はない。 

 

4.3.3.8 雇用・賃金 
 

（利害関係者等の反論） 

(677) ［ハイニックス］ ＤＲＡＭ事業の雇用者のかなりの部分が製造自体でな
く、管理部門、営業部門あるいは研究開発部門であり、雇用の推移は、実

質的損害を示す指標とはなり得ない。2002 年と比較して 2003 年の雇用は変

化していないが、月平均賃金は、2003 年に減少しており、雇用は同一で賃

金総額が増加している中で月平均賃金が減少しているのは、何らかの誤り

か統計上の特殊要因ではないか。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(678) ［マイクロン］ 雇用に関するハイニックス独自の見解については、何ら
の証拠も提出されていない。かかる主張が正しかったとしても、調査対象

期間中に、ＤＲＡＭ生産部門で雇用機会の喪失が発生した事実を否定する

ものではない。雇用、月平均賃金及び賃金総額の関係については、重要事

実脚注 524 及び 529 を読めば容易に解消するはずである。結局のところ、

ハイニックスは、別個の情報を強引に結び付けており、独自の疑問を提示

しているに過ぎない。 

 

（調査当局の見解） 

(679)  国内産業においては、損益悪化に伴う人員削減等を通じた雇用の減少を
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認めている。雇用に関し、ハイニックスからは、その主張を裏付ける証拠

が何ら提出されておらず、また、調査当局としてもそのような情報を入手

していないことから、当該反論は具体的根拠のない主張にすぎず、採用す

ることはできない。仮にその主張が正しかったとしても、調査対象期間中

にＤＲＡＭ生産部門で雇用機会が喪失された事実を否定するものではない。 

 

(680) また、雇用者数の推移と月平均賃金及び賃金総額の推移が一致しないとの
指摘があったが、「月平均賃金」の集計上一部比較のベースが不統一で

あったため、再集計したところ、以下のとおりとなった。 

 

         2001 年度  2002 年度  2003 年度 

   月平均賃金   100        96        101 

［2001 年度を 100 とする指数］ 

 

(681)  2001 年度から 2003 年度にかけて 1.1%改善しているが、これは、雇用者
数の減少に伴う生産性の改善により、若干改善しているものと認められる。

しかし、依然として雇用者数の減少に伴い、賃金総額は 2001 年度から 2003

年度にかけて減少しており、国内産業に対する損害が生じていることを示

す一つの指標となっている。 

 

(682)  ハイニックスはその主張を裏付ける何らの証拠も提出しておらず、かか
る事実認定に反する調査記録上の証拠も存在しない。したがって、重要事

実における事実認定を変更する必要はない。 

 

(683)  なお、月平均賃金の再集計の結果を踏まえ、重要事実 3.2.3.11 における
表 3-2-19 賃金の推移のうち月平均賃金を以下のとおり修正し、重要事実パ

ラ 482 を「2001 年度から 2003 年度にかけて月平均賃金は 1.1%改善し、こ

れは総務省統計局の日本統計年鑑「産業別常用労働者賃金指数」からも改

善といえるが、これは雇用者数の減少に伴う生産性の改善により若干改善

されたものと認められ、依然として雇用者数の減少に伴い、賃金総額は▲

13.2%と減少しており、調査対象期間において継続して国内産業の賃金は悪

化している。」と修正する。 

 

表 3-2-19 賃金の推移 

 2001 

年度 

2002 

年度 

2003 

年度 

2001→2003 

年度変化率 

月平均賃金109（千円） ［100］ ［96］ ［101］ ＋1.1% 

                         
109  法定福利費、退職金積立金、ボーナス等を含む。 
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(出所)国内各工程生産者からの回答110 

［2001 年度を 100 とする指数］ 

 

(684)  また、重要事実パラ 548 中の「雇用者一人当たりの賃金についても、
3.2.3.11 で述べたとおり、調査対象期間を通じて月平均賃金が 8.5%、賃金
総額が 13.2%それぞれ減少した。」との記載を「賃金についても、3.2.3.11
で述べたとおり、調査対象期間を通じて賃金総額が 13.2%減少した。」に
修正する。 

 

(685)  さらに、重要事実パラ 604 中の「国内生産者の雇用者数は減少し、雇用
者一人当たりの賃金についても低下した。」を「国内生産者の雇用者数は

減少し、賃金総額についても減少した。」に修正する。 

 

4.3.3.9 成長 
 

（利害関係者等からの反論） 

(686) ［ハイニックス］ ＤＲＡＭ産業では、研究開発費の費用に占める割合は
他の多くの産業に比較して大きく、当該費用の変動は、個々の生産者の戦

略を反映するものであり、その推移は国内産業に対する実質的損害を示す

指標とはなり得ない。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(687) ［マイクロン］ 研究開発の必要性が常に上昇していることを十分に理解
しているものと信じる。研究開発等のための支出は調査期間を通して減少

し、調査期間中の業界レベルでの膨大な損失が本邦の生産者から重大な資

源を流出させたことは明白である。 

 

（調査当局の見解） 

(688)  ハイニックスは、「当該費用の変動は、個々の生産者の戦略を反映する
ものであり、その推移は国内産業に対する実質的損害を示す指標とはなり

得ない」と反論するが、当該主張を裏付ける証拠は提出されておらず、ま

た、調査当局としてもそのような情報を入手していないことから、当該反

論は具体的根拠のない主張にすぎないため、更なる検討の対象として値し

ない。 

                         
110  《国内生産者名》、《国内生産者名》及び《国内生産者名》については、DRAM 及びその他を生産する工

場又は事業部における雇用者一人あたりの賃金しか回答できなかったため、その数値を採用した。 

 《国内生産者名》は［【要約：数値が入手出来なかった理由】］ため、集計値の比較のベースを統一する

ため、後工程分の数値を集計に含めていない。《国内生産者名》については、［【要約：集計に含めていな

い理由】］ため、集計の比較のベースを統一するため集計に含めていない。《国内生産者名》については、

回答がなかったことから集計値に含まれていない。（本邦生産者回答書 F-1）【秘密扱い】 
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(689)  むしろ、ＤＲＡＭ産業は技術の高度化が目覚ましく、弛まぬ技術改良や
技術開発が基本的に同産業の存続及び成長するための必須の条件と認めら

れることから、研究開発費は国内のＤＲＡＭ産業の状況を表す特に重要な

指標の一つと認められた。 

 

(690)  国内生産者からの回答によれば、2002 年度において研究開発費が大幅に
減少しており、販売額と比較した研究開発費の割合（研究開発比率）は

2001 年度から 2003 年度にかけて 11.9 ポイント減少していると認められる。 

 

(691)  ハイニックスの主張は、研究開発費の変化が国内産業の状況を示す指標
と成り得ないことを示す証拠を何ら提出しておらず、かかる事実認定に反

する調査記録上の証拠も存在しない。したがって、重要事実における事実

認定を変更する必要はない。 

 

4.3.3.10 投資 
 

（利害関係者等の反論） 

(692) ［ハイニックス］ 国内産業の投資に関する指標は 2001 年から 2003 年に
かけて明らかに改善している。 

 

（調査当局の見解） 

(693)  ＤＲＡＭ事業は競争力確保のための最先端技術の開発、量産化のための
投資が継続的に必要となっており、2001 年度から 2003 年度にかけて

+183.5%と増加した。しかし、国内生産者の回答によると、市況の悪化に伴

い新工場の稼働時期の延期及び投資の延期が行われていることから、設備

投資が十分に行えず、また投資時期が遅れたことを認定している。 

 

(694)  指標からのみすれば、ハイニックスの主張の通り投資は改善したと見る
ことが出来るが、調査当局は当該指標のみならずその他の事実を考慮し、

さらに利潤の赤字継続、市場占拠率の低下など全ての要因を考慮に入れて、

国内産業に実質的な損害があったと客観的かつ合理的に認定した。 

 

(695)  ハイニックスはその主張を裏付ける証拠を提出したものではなく、かか
る事実認定に反する調査記録上の証拠も存在しない。したがって、重要事

実における事実認定を変更する必要はない。 

 

4.3.3.11 国内産業の状態に関する評価 
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4.3.3.11.1 国内産業の各種指標上の実質的な損害 
 

（利害関係者等の反論） 

(696) ［韓国政府］ 各種の指標によると、日本産業界に実質的な被害はなかっ
た上、調査対象期間中、日本産業の生産額、販売、営業利益などが著しく

改善された。このような改善が国内の需要増加に繋がらなかったという理

由だけで被害があったと主張することは不合理である。 

 

(697) ［ハイニックス］ 国内産業の状態を示す各指標は、2002 年と比較して、
2003 年にいずれ、も向上している。他方、調査対象貨物の市場占拠率が増

加したのは、2002 年から 2003 年にかけてであるから、調査対象貨物の市場

占拠率の増加をもって、調査対象貨物の輸入によって国内産業に対して実

質的損害が生じているということはできない。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(698) ［エルピーダ］ 補助金を受けたハイニックスによる低価格攻勢のために、
（ＰＣ以外の分野も含め）顧客に販売する機会を大幅に奪われ、販売量が

減少させられ、ハイニックスの絶対量が増大し、相対量もまた増大した。 

 

(699) ［マイクロン］ 本邦のＤＲＡＭ産業は、2001 年度から 2003 年度までの景
気循環の上昇期には大きな利益が本来もたらされるはずであったが、投資

キャッシュフロー及びフリーキャッシュフローは両方とも、期間を通して

マイナスであり、営業キャッシュフローも受忍できる水準を下回ったまま

であった。調査対象期間中の大規模な産業全般に亘る損失が、本邦の生産

者から、重要な経営資源を消耗させてしまった。 

 

(700) ［マイクロン］ 2001 年度から 2003 年度は、ＤＲＡＭの景気循環の上昇局
面であるが、価格は 2003 年度に当該産業に利潤をもたらすほどの回復を遂

げることができず 、研究開発費は 2001 年度から 2003 年度にかけて下落し

た。投資収益率は、かろうじて損益分岐点に達したが、製造業全体の実績

をはるかに下回ったままであった。景気上昇期のＤＲＡＭ産業のＲＯＩが

他の産業に大きく遅れをとったという事実は、ＤＲＡＭの劣悪な価格設定

を示している。 

 

（調査当局の見解） 

(701)  韓国政府及びハイニックスは、調査対象期間中、日本産業の状態を示す
生産額、販売、営業利益などの指標が著しく改善され、改善が国内の需要

増加に繋がらなかったという理由だけで被害があったと主張することは不

合理であり、また、調査対象貨物は 2002 年度から 2003 年度にかけて増加
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している一方で、国内産業の状態を示す各指標は改善しているから、調査

対象貨物の輸入は国内産業に実質的損害の原因ではないとの反論をしてい

るが、重要事実においては、国内産業の損害を認定するに当たって、特定

の指標の動向からではなく、ＳＣＭ協定 15 条 15.4 に掲げる全ての要因を

総合的に考慮した上で認定を行った。 

 

(702)  調査対象貨物は、本邦のＤＲＡＭを下回る価格による販売を行って、本
邦のＤＲＡＭ市場の拡大を上回る数量及び金額の販売を行った。このため

2003 年度における本邦のＤＲＡＭの生産高及び販売は数量ベースで増加し

たが、その増加率は国内総需要の増加率を下回り、同ベースでの市場占拠

率は本邦のＤＲＡＭが減少している一方で、調査対象貨物はそのシェアを

大幅に増加させている。また、価額ベースにおける市場占拠率も縮小して

おり、単価の下落により販売価額が販売数量・生産性の増加に見合った増

加とならず、本邦のＤＲＡＭ産業は、減少したとはいえ、調査期間を通じ

て利潤（営業利益及び経常利益）の赤字が継続していることを合理的に認

めている。 

 

(703)  韓国政府及びハイニックスはその主張を裏付ける証拠を提出したもので
はなく、重要事実における事実認定に反する調査記録上の証拠は存在しな

い。したがって、重要事実における事実認定を変更する必要はない 

 

(704)  なお、調査対象貨物のプライスアンダーセリングにより本邦のＤＲＡＭ
の価格が引下げられた点については、以下、4.4.1.1.1において述べる。 

 

4.3.3.11.2 調査対象貨物による影響の明記 
 

（利害関係者等の反論） 

(705) ［マイクロン］ 調査対象貨物によるプライスアンダーセリングは、調査
期間を通して相当かつ継続的であり、調査対象貨物の価格が本邦製品の価

格に先立って下落したことも明白である。国内生産者が調査対象貨物によ

る価格下落に追随せざるを得なかったことは明白であり、プライスアン

ダーセリングは、単なる「可能性」ではなく、重要な要因であったことは

明白である。日本国政府はこの認定を特に強調すべきである。 

 

（調査当局の見解） 

(706)  国内産業の状態に関する評価は、他の要因による影響も含めて因果関係
を分析する以前の段階であるため、この項においては、プライスアンダー

セリングによって調査対象貨物が本邦のＤＲＡＭの価格を引き下げた「可

能性」があると認定した。なお、後段で因果関係の分析を行った後、調査
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当局は「本邦のＤＲＡＭの製品価格は、調査対象貨物のプライスアンダー

セリングにより著しく押し下げられた」ことを認定している。 

 

(707)  したがって、重要事実における事実認定を変更する必要はない。 
 

第 4節 因果関係に関する事実 
 

4.4.1 補助金の交付を受けた産品の輸入が同種の産品の価格及び同種の産品の国
内生産者に影響を与えていること 

 

4.4.1.1 調査対象貨物の輸入が価格に及ぼす影響 
 

4.4.1.1.1 調査対象貨物の輸入と損害との因果関係 
 

（利害関係者等の反論） 

(708) ［ハイニックス］ 価格上昇期には、調査対象貨物の価格の方が本邦のＤ
ＲＡＭより大きく上昇し、価格下落期には、反対に本邦のＤＲＡＭの価格

の方が大きく下落している。アンダーセリングがあったとしても、年々小

さくなっているはずである。したがって、調査対象貨物の市場占拠率は

年々小さくなるはずであるが、実際には大きくなっている。本邦の産業へ

の実質的損害及び輸入と損害との間の因果関係を認めた論理が誤っている。 

 

(709) ［ハイニックス］ ＤＲＡＭ単体及びモジュールのそれぞれの月平均販売
価格の推移を見ると、調査対象貨物の指標が本邦のＤＲＡＭの指標を上

回っている。したがって、調査対象貨物の平均販売価格が本邦のＤＲＡＭ

よりも低かったとしても、その差は、年々小さくなっている。同様の傾向

は、価格の推移を分析した個別製品にもいえる。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(710) ［エルピーダ］ 価格上昇期において、ハイニックスの方が本邦のＤＲＡ
Ｍよりも大きく上昇しているのは上昇直前の価格が低かったことを自ら証

明している。また、価格下落期に本邦のＤＲＡＭの価格下落幅が大きい点

も、本邦のＤＲＡＭの価格が高かったために、低価格攻勢に引きずられて

価格が下落し、下落幅が大きくなる。この主張は誤った論理であるだけで

なく、プライスリーダーが自らであることを示すものである。 

 

(711) ［エルピーダ］ ハイニックスの主張は、実際の価格によるものではなく、
事実として認められない。本データから各貨物の実際の相関関係及び推移

の幅等を知ることは不可能であって、公開されたデータから類推した結論
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は誤っており、当社がハイニックスの低価格攻勢によって、被害を受けた

事実と相違している。 

 

(712) ［マイクロン］ たとえアンダーセリングの幅が小さくなっていたとして
も、この幅が「顕著」であり続けたというのも真実である。更に、プライ

スアンダーセリングの頻度は調査対象期間の後半においても依然として極

めて高い水準（全体で約 9割）にあったことも明らかである。 

 

(713) ［マイクロン］ 僅かではあるが、2001 年度から 2003 年度の期間は、ＤＲ
ＡＭのビジネスサイクルの上昇局面をカバーしている。通常、かかるビジ

ネスサイクルの局面の間は、価格は、生産者が黒字で生産を行える水準に

回復するはずである。しかし、この調査対象期間中に見られたＤＲＡＭの

ビジネスサイクルの局面を通じて、ＤＲＡＭ単体の価格は 44%、モジュール

は 28%と著しく低下したのであった。その結果として、価格は、2003 年度

において国内産業が黒字になるまでは、充分回復しなかったし安定もしな

かった。ＤＲＡＭ単体、モジュールいずれの場合にも、国内産業は、1 ヶ月

以内に、調査対象貨物の輸入によってもたらされた価格の低下に追従して

値下げをすることを強いられたのであった。ハイニックスの主張は、調査

対象貨物の価格設定が 2002 年年初のＤＲＡＭ価格の低下の引き金を引いた

という事実と調査対象貨物は 2003 年度における価格比較のほとんどで、ア

ンダーセリングを継続していたという事実を見落としている。 

 

(714) ［マイクロン］ 本邦のＤＲＡＭの実際価格は、ほとんどの時点で、調査
対象貨物の価格を上回っていたのであり、調査対象貨物の執拗なプライス

アンダーセリングによって、その価格は押し下げられ続け、ほとんどのＤ

ＲＡＭ製品について、2002 年年初のピークの価格水準から調査対象貨物は

他に比して、より急激に価格低下をしていることは明らかである。従って、

より最近（2002 年度－2003 年度)の価格データは、調査対象貨物の価格の

低下が最も急激であったことを示している。このことは、2002 年に開始す

る実質的な価格の回復が実現しなかったことによって、国内産業としては

重大な損害を被っているだけに、極めて重要な事象と考えられるべきであ

る。 

 

(715) ［マイクロン］ 調査対象期間の開始時点を調査対象貨物と本邦のＤＲＡ
Ｍで同じく 100 とする指数で示したことに起因しているに過ぎない。本邦

のＤＲＡＭの価格は、ほとんどの時点で調査対象貨物の価格を上回ってい

たのであり、調査対象貨物のプライスアンダーセリングによって価格は押

し下げられ続けていた。 
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（調査当局の見解） 

(716)  調査対象期間を通じて調査対象貨物がプライスアンダーセリングを引き
起こし、本邦のＤＲＡＭの価格を引き下げていたことをＤＲＡＭ単体及び

モジュール並びに主要製品ごとに認定を行ったところである。 

 

(717)  ハイニックスは、プライスアンダーセリングの幅が、年々小さくなって
いると反論しているが、同社がＤＲＡＭを長期にわたって低価格かつ継続

的に市場に供給することにより、他のメーカーのＤＲＡＭ価格を引き下げ、

最低価格の継続によって、特に 2002 年度から 2003 年度にかけて市場占拠

率を増大させたことが認められる。 

 

(718)  その一方で、本邦のＤＲＡＭは価格を著しく押し下げられ、同時期に市
場占拠率を減少させたことが認められており、両者の推移に因果関係を否

定する要素はないものと判断される。 

 

(719)  ハイニックスの主張は、自らの仮説のみに基づいた推論であり、調査対
象貨物のプライスアンダーセリングが継続する一方で調査対象貨物の市場

占拠率が拡大し、本邦のＤＲＡＭの価格は下落し市場占拠率が低下してい

るという事実に基づいたものではない。したがって、ハイニックスの主張

には根拠がなく、重要事実における事実認定を変更する必要はない。 

 

4.4.1.1.2 補助金がなくともＤＲＡＭ価格は現在の水準で推移したか 
 

（利害関係者等の反論） 

(720) ［ハイニックス］ ＤＲＡＭ市場への参入障壁は比較的低く、半導体製造
装置を取得すれば、ＤＲＡＭの生産を行うことは容易である。金融支援を

受けず、256M の生産が増加しなかったとしても、高集積度でのＤＲＡＭ需

要があれば、日本企業を含む競合他社の生産増加により、256M の需要はま

かなわれていた。汎用ＤＲＡＭは、一定の品質をクリアすれば差別化はさ

れず、国内ユーザーは価格を最優先に調達先を選んでいたと判断されるこ

とから、金融支援を受けない場合でも、ＤＲＡＭ価格は上昇せず、受けた

場合と同じような水準で推移したと考えるのが妥当である。 

 

(721) ［ハイニックス］ ハイニックスが金融支援を受けられず、倒産あるいは
事業の一部売却をしたとしても、ＤＲＡＭ価格が上昇したとは考えにくい。

ハイニックスの資本投資を、買収企業が行っていた可能性が高く、金融支

援がなく倒産した場合でも、ＤＲＡＭ価格は上昇せず、受けた場合と同じ

ような水準で推移した。 
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（利害関係者等の再反論） 

(722) ［エルピーダ］ ハイニックスがＤＲＡＭ事業からの撤退もしくは事業の
大幅縮小をした場合には、経済合理性に基づく公正な競争状態が実現する

ことが期待される。ハイニックスの主張は、自己の不法行為を棚に上げ

「市場価格が大きく変化したとは考えにくい。」として論点をすり替えて

いるにすぎない。 

 

(723) ［マイクロン］ ＤＲＡＭ市場は、完全競争という状態にあるわけではな
く、生産に関して言えばＤＲＡＭ市場のプレーヤーは僅かしか存在せず、

新規参入への障壁は非常に高いのが実態である。 

 

(724) ［マイクロン］ ハイニックスの輸出は、ＤＲＡＭの世界市場において供
給の実質的な部分を占め、補助金の支給が無ければ、市場から退出するか、

その生産能力の相当部分を削減するしかなかった。いずれの状況でも、Ｄ

ＲＡＭの世界的な供給過剰を大幅に縮小したであろう。ハイニックスの市

場退出又は規模の縮小によるＤＲＡＭの世界的な供給の減少となれば、国

内市場をはじめ世界的な価格は相当程度改善したであろうし、国内生産者

は調査対象貨物の輸入によって損害を被ることは明らかに無かった。 

 

（調査当局の見解） 

(725)  ＤＲＡＭは、価格を最優先に購入されるため、一旦市場において低価格
の製品が供給されれば、他社もそれに追随して価格の引き下げを余儀なく

され、価格の同業他社に及ぼす影響は大きいことを認定している。また、

こうした特徴をもつＤＲＡＭ市場において調査対象貨物が特にプライスア

ンダーセリングを引き起こし、本邦のＤＲＡＭの価格を引き下げたことを

調査当局は客観的事実に基づき分析した。ハイニックスの反論は仮定に基

づく推論であって、具体的な根拠が示されていないことから、採用するこ

とができない。したがって、重要事実における事実認定を変更する必要は

ない。 

 

4.4.1.2 調査対象貨物が国内産業に及ぼす影響 
 

（利害関係者等の反論） 

(726) ［韓国政府］ 日本産業が悪化されたと主張する稼働率、雇用、賃金、研
究開発費などの主要指標は 2001 年から 2002 年の期間中悪化したが、ハイ

ニックスのシェアは 2003 年に増加したため、ハイニックス製品の輸入と日

本産業の被害の間には因果関係が存在しない。 

 

(727) ［ハイニックス］ 国内産業の状態を示す各指標は、2002 年から 2003 年に
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いずれも向上。他方、調査対象貨物の市場占拠率は 2002 年から 2003 年に

増加。したがって、調査対象貨物の市場占拠率の増加をもって、調査対象

貨物の輸入によって国内産業に実質的損害が生じているとはいえない。国

内産業の損失はＤＲＡＭのビジネスサイクルにおける停滞期にあたるため

である。 

 

(728) ［ハイニックス］ 調査対象貨物の市場占拠率が増加したのは、2002 年か
ら 2003 年にかけてで、2001 年から 2002 年までにかけては、変化なしまた

は漸減。本邦の産業の各指標が悪化しているのは、2001 年から 2002 年にか

けてで、2002 年から 2003 年にかけては好転している。よって、調査対象貨

物の市場占拠率の増加は、調査対象貨物の輸入が国内産業に実質的損害が

生じたことの根拠とはならない。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(729) ［エルピーダ］ ハイニックスが、2002 年に低価格攻勢を積極的に行った
結果、国内産業の状態を示す各指標が 2002 年より 2003 年において、向上

したように見えているだけである。 

 

(730) ［マイクロン］ ＳＣＭ協定は、国内産業の状況と輸入量の動向との間で
積極的な相関関係が存在することを要求しているわけではない。本件では、

顕著なプライスアンダーセリングと価格の低下という価格設定に関する

データと国内産業の状況との間に相関関係が認められる。国内産業はハイ

ニックスが市場シェアを拡大するにつれて、販売機会を喪失し、重大な損

害を被り、ビジネスサイクルにおける回復期に期待された需要増加がもた

らす果実を得ることができなかった。 

 

（調査当局の見解） 

(731)  今回の調査における国内損害にかかる調査対象期間は 2001 年度から 2003
年度の 3 年間としており、調査対象貨物の輸入による国内産業に与える影

響についても調査対象期間を通じて判断すべきものである。 

 

(732)  市場占拠率については、調査対象貨物の市場占拠率が 2001 年度から 2002
年度にかけては増加しておらず、2003 年度に増加しているものの、調査対

象期間を通じて調査対象貨物のみが 2003 年度の市場占拠率を上昇させ、

2001 年度の水準を上回っていることを認めている。 

 

(733)  また、2001 年度後半からＤＲＡＭの景気拡大局面に入っていた。この景
気拡大局面の中、2001 年度から 2002 年度にかけて行われた、赤字事業から

の撤退、人員リストラクチャリングによる雇用者数及び研究開発費の削減
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によって、国内産業は縮小し、利潤は改善したが、それでも利益を得るこ

とはできなかった。さらに、フリーキャッシュフローのマイナスの継続に

よる資本調達能力の低下や設備投資計画の見直しや延期、操業度の悪化を

もたらしている。投資収益の指標は改善傾向を示しているものの、2003 年

度でほぼゼロと国内製造業（うち電気機械器具）と比較して低い水準に

あったことを認めている。 

 

(734)  さらにまた、ＤＲＡＭの市場競争においては価格が最も重視されるため、
最も低いＤＲＡＭ価格が、その他のＤＲＡＭの販売価格を引下げることと

なる。調査対象貨物の価格は、本邦のＤＲＡＭ、サムスン製ＤＲＡＭ及び

非調査対象輸入貨物のいずれと比べても低い価格で推移したため、本邦の

ＤＲＡＭのＤＲＡＭ価格を引き下げたと認めている。 

 

(735)  以上のことから、国内産業の被った損害は調査対象貨物によりもたらさ
れたものと認められる。 

 

(736)  韓国政府及びハイニックスは、調査対象貨物の輸入と日本産業の被害の
間には因果関係が存在しないことを裏付ける証拠を提出しておらず、その

他重要事実における事実認定を変更すべき調査記録上の証拠は存在しない。

したがって、韓国政府及びハイニックスの主張には根拠がなく、重要事実

における事実認定を変更する必要はない。 

 

4.4.1.3 補助金が調査対象貨物の輸入に及ぼす影響 
 

4.4.1.3.1 貿易歪曲性 
 
（利害関係者等の反論） 

(737) ［ハイニックス］ ハイニックスが銀行から受けた 2 年間に亘る金融支援
は、融資、債務免除、弁済の延長、金融機関による社債引受けおよび債権

の株式化である。これらの支援は生産・販売や価格に対して従量的又は従

価的に供与されたものではなく、一括して付与されたものである。した

がって、貿易歪曲的な効果はなく、生産・販売の拡張を意図したものでは

ない。本金融支援によって、自社のＤＲＡＭを低価格で大量に製造販売す

ることができたという議論は短期的には経済合理性を伴わない。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(738) ［エルピーダ］ 金融支援は、事業運営に必要な借入金の返済不能に起因
し、金融支援がなければ事業の継続は不可能となることは明白であり、利

益を無視した、低価格販売の継続も不可能であることは自明である。支援
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の性格から生産に影響を与えないとすることは、経済的整合性を欠いてい

る。また、金融支援がなければ、資金が枯渇し、設備投資が不可能であっ

たことは、業界関係者にとっては明白である。この支援がなければ、設備

投資も困難であり、日本向け生産の拡大も不可能であり、生産拡大により

日本向け輸出を増大させたことは明白である。 

 

(739) ［マイクロン］ 当該補助金は、生産量や販売量の増加を条件として
（contingent on）補助金が支払われる限りにおいて、アクショナブル（相

殺可能）であるとの主張は、ＳＣＭ協定上、全く根拠を欠くもの。補助金

のおかげで、ハイニックスは、そのアウトプットを増やすことができ、世

界のＤＲＡＭ市場で有していた実質的なポジションが故に、ＤＲＡＭの世

界的な供給について大幅な増加をもたらした。補助金は、追加的な設備投

資のために用いられたことを認めており、補助金が、生産にも価格にも影

響を及ぼさなかったと合理的に主張することは不可能である。補助金は、

それ自体として歪曲的な効果を持ち、効率的な資源の配分を妨げる。従っ

て、相殺関税を賦課することは、補助金が存在していなければ実現したで

あろう価格水準に、調査対象貨物の価格を上方修正するものであり、相殺

関税を賦課しなければ、本邦のＤＲＡＭ市場における資源配分は、補助金

の効果を反映した相対的な輸入価格によって支配されてしまう。 

 

（調査当局の見解） 

(740)  重要事実においては、ハイニックスは補助金によって破綻を免れたと認
定した。したがって、ハイニックスは、補助金によって生産を継続し、輸

出を継続することが可能になったものである。ハイニックスも「金融支援

がなければ、ハイニックスが多数のデフォルトを引き金として倒産した可

能性を否定することはできない」としており、かかる事実認定を裏付けて

いる。したがって、補助金が従量的又は従価的に付与されようが、一括供

与されようが、調査対象貨物の輸入そのものが補助金の影響によるもので

ある。ハイニックスの反論は、当該主張を裏付ける具体的な証拠が一切提

示されておらず、また、この調査当局の事実認定を否定するものではない。 

 

(741)  ハイニックスはその主張を裏付ける証拠を提出しておらず、重要事実に
おける事実認定を変更すべき調査記録上の証拠も存在しない。したがって、

ハイニックスの反論には根拠がなく、重要事実における事実認定を変更す

る必要はない。 

 

4.4.1.3.2 ＤＲＡＭの集積度の相違及び補助金の使途 
 

（利害関係者等の反論） 
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(742) ［ハイニックス］ 日本は 256M のシェアが高いのに対して、ハイニックス
は、16M および 64M といった低集積度ＤＲＡＭのシェアが高い。2002 年か

ら翌年にかけて、ハイニックスの 256M の生産シェアの伸び（［【秘密扱い

のため不開示】］）は、日本の国内出荷における割合の伸び（20.6%から

41.5%）に匹敵している。実際に、ハイニックスにおける集積度別の生産量

は、256M の生産は、2002 年から 2003 年にかけて大幅な伸びを示している。

半導体の生産装置は、集積度が向上すれば更新されるのが通常であること

から、256M の生産の伸びは高集積度のＤＲＡＭを作るために新たな設備投

資が行われたことを示している。金融支援の新規融資の一部は、生産設備

更新のための投資、特に 256M の生産設備に対する投資に使われたと推測で

きる。 

 

(743) ［ハイニックス］ ＤＲＡＭにおける製造コストは累積生産量が 2 倍にな
ると、30%程度低下する。学習効果がある産業では、累積生産量を増やして

将来のコスト減を図るために、製造初期段階で過剰の生産を行う経済的誘

因がある。この学習効果という現象は、本件の金融支援がなくても存在す

る現象である。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(744) ［エルピーダ］ 金融支援がなければ、資金が枯渇し、設備投資が不可能
であったことは、業界関係者にとっては明白。この支援がなければ、設備

投資も困難であり、日本向け生産の拡大も不可能であり、生産拡大により

日本向け輸出を増大させたことは明白である。 

 

(745) ［マイクロン］ ハイニックスの受領した財務的な補助金は、ハイニック
スによる追加的な設備投資のための低コストのファイナンスを可能にする

ものであった。設備投資の主たる理由は、生産能力の向上及び単位あたり

コストの削減のためであり、ハイニックスは、実際にも、補助金をかかる

目的のために用いたことを認めている。 

 

（調査当局の見解） 

(746)  ハイニックスは、日本が高集積度のＤＲＡＭ製品市場占拠率が高いのに
対して、ハイニックスは 16Mb、64Mb といった低集積度のＤＲＡＭ製品の市

場占拠率が高いとの反論をしている。しかし、重要事実で示したとおり111、

ハイニックスの主要製品のうち 3 製品（モジュール（ＤＤＲ256MB）、ＤＲ

ＡＭ単体（ＳＤＲＡＭ256Mb））の集積度は 256Mb と高く、これらの 3 製品

が 2003 年度における調査対象貨物全体に占める割合は［  ］%であり、ハ

                         
111  重要事実パラ 560 
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イニックスによる国内市場への販売は、高集積度の製品が大半を占めてお

り、かつ、それら高集積度の製品がそれぞれ大幅に増加していたことが認

められる。高集積度の製品の市場占拠率が高いことは、256Mb のＤＲＡＭ生

産を大幅に伸ばしたとする上述のハイニックスの反論によっても裏付けら

れる。 

 

(747)  また、ハイニックスは当該反論において、金融支援の新規融資の一部が
生産設備の更新のための投資に使われたこと及び「金融支援がなければ、

ハイニックスが多数のデフォルトを引き金として倒産した可能性を否定す

ることはできない」ことを追認しており、補助金の交付によりＤＲＡＭ生

産及び輸出の継続が可能となったとの調査当局の認定が裏付けられている。 

 

(748)  したがって、ハイニックスは低集積度のＤＲＡＭ製品の市場占拠率が高
いという同社の反論は採用できない一方で、補助金の交付がハイニックス

のＤＲＡＭ生産・輸出の継続に寄与したことが追認されたものと理解でき

ることから、調査当局としては重要事実での認定を変更する必要はないと

判断した。 

 

(749)  また、ＤＲＡＭにおける製造コストと累積生産量との関係については、
そのような主張を裏付けるような証拠が提出されず、また、調査当局とし

ても、そのような情報を入手していないことから、当該反論は具体的根拠

のない主張にすぎず、更なる検討の対象として値しない。 

 

(750) したがって、重要事実における事実認定を変更する必要はない。 
 

4.4.2 調査対象貨物と本邦のＤＲＡＭとの競合関係 
 

4.4.2.1 調査対象貨物と本邦のＤＲＡＭとの市場における棲み分け 
 

（利害関係者等の反論） 

(751) ［ハイニックス］ ＰＣ向けＤＲＡＭに重点を置いていた国内生産者は、
最先端のＤＲＡＭを専ら生産しており、最先端以外の旧世代のＤＲＡＭ需

要に対応できなかった。最先端ＤＲＡＭの生産体制で旧世代の生産を行う

にはコスト及び時間がかかる。ハイニックスは、旧世代のＤＲＡＭの生産

を継続しており、早い段階から、デジタル家電等のＰＣ以外の製品向けの

需要に対応可能となり、結果、2003 年は調査対象貨物の市場占拠率が高く

なった。調査対象貨物が、国内産業が供給し得た需要を奪ったことによる

ものではない。したがって、調査対象貨物の輸入の相対量の増加はその輸

入が国内産業に対する実質的損害を与えたことを示すものではない。 
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（利害関係者等の再反論） 

(752) ［エルピーダ］ 一般的には旧世代の製品は大量に売れることはない。ま
た、最先端プロセスによって、低コストで旧世代と同様の製品を製造する

ことが当業者では常識である。 

 

(753) ［マイクロン］ 証拠によって裏付けられているものではない。ハイニッ
クスは、「デジタル家電等のＰＣ以外の製品向け」について特定していな

い。特に需要の伸びが見られたのは、高集積度の部品を必要とする製品に

ついてであった。なお、当社は、ハイニックスが言及していると思われる

旧世代のＤＲＡＭについても生産し、日本市場に対して供給を継続してき

た。 

 

(754) ［マイクロン］ 質問状の回答及び現地調査における多数の証拠から、本
邦市場におけるあらゆるセグメント、集積度及び種類で、調査対象貨物が

国内製品と競合している事実は明らかである。旧世代の低集積度ＤＲＡＭ

と新世代の高集積度ＤＲＡＭには代替性があり、特定分野での価格設定や

市場での存在感の増大の影響は国内のＤＲＡＭ市場全体に及ぶ。 

 

(755) ［マイクロン］ ＳＣＭ協定は、輸入の増加が「著しい」ものであったか
否かを判断するにあたって、調査当局が輸入量の増加の特段の原因を検討

しなければならないなどとは定めていない。仮に、デジタル家電向けの市

場において販売を伸ばしたとしても、日本政府にとっては、調査対象貨物

の輸入と本邦の産業の実質的な損害との間の因果関係が認められるか否か

であって、輸入量の増加の原因がそれ自身として実質的なものであったか

否かは問題とならない。 

 

（調査当局の見解） 

(756)  価格に及ぼす影響の分析において、調査対象貨物のうち本邦市場向けの
主要製品を抽出し、個別製品ごとに比較分析を行い、本邦のＤＲＡＭの価

格下落、販売の低迷及び市場占拠率の低下が、調査対象貨物によりもたら

されたものであることを認めたところである。 

 

(757)  また、主要製品のうち 3 製品の集積度は 256Mb と高く、ハイニックスに
よる国内市場への販売は、高集積度の製品が大半を占めており、それら高

集積度の製品がそれぞれ大幅に増加していたことが認められる。 

 

(758)  さらに、ハイニックス・ジャパンの現地調査において提出された資料に
おいても、調査対象貨物はＰＣ向け、ＰＣ向け以外の製品向けともに、Ｄ
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ＲＡＭ販売量及び販売価額が増加していることが認められている。 

 

(759)  したがって、ハイニックスの主張には根拠がなく、重要事実における事
実認定を変更する必要はない。 

 

4.4.2.2 「激動のメモリ市場戦略 2004」の記述 
 

（利害関係者等の反論） 

(760) ［ハイニックス］ 半導体産業新聞「激動のメモリ市場戦略 2004」による
と、エルピーダの 2003 年のＰＣ以外向けＤＲＡＭの比率は 35％より低く、

ハイニックスの［  ］％と比較して明らかに低い。調査対象貨物の市場占

拠率の増加は、国内の生産者が対応し切れなかったＰＣ以外の製品向けＤ

ＲＡＭ市場において、その市場占拠率が増加したためであり、国内の生産

者の市場を奪ったためではない。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(761) ［エルピーダ］ ハイニックスは一般的なデジタル家電のカテゴリーにコ
ンピュータ周辺機器を入れており non-ＰＣ分野の範囲が広い。コンピュー

タ関連機器メーカーは一般的にはＰＣ分野の産業として認識されている。

また、激動のメモリ市場戦略 2004 は、日本市場に限定して述べていない。 

 

(762) ［マイクロン］ ハイニックスの主張は、明らかに世界市場に関して述べ
られたと思われるエルピーダの担当者の発言に基づいているが、かかる比

較は日本市場におけるハイニックスのシェアとの間で行われており、不適

切である。 

 

（調査当局の見解） 

(763)  当該「激動のメモリ市場戦略 2004」にかかる具体的な証拠が提出されて
おらず、情報としても入手していないため、当該反論は更なる検討の対象

には値しない。 

 

(764)  なお、当該資料については、エルピーダ及びマイクロンが、同内容が世
界市場に関して述べたもので日本市場に限定していないとの反論がなされ

ている。また、ハイニックスが主張するＰＣ向け、ＰＣ以外向けのＤＲＡ

Ｍの比率については、調査当局のハイニックス・ジャパンに対する現地調

査報告書のとおり、同社はコンピュータ周辺機器向けＤＲＡＭについても

ＰＣ以外として集計しており、コンピュータ周辺機器をＰＣ向けと扱って

いる本邦生産者との製品区分を比較することは困難である。 

 



 

   236

(765)  調査当局は、価格に及ぼす影響の分析において、調査対象貨物のうち本
邦市場向けの主要製品のうち、3 製品の集積度は 256Mb と高く、ハイニック

スによる国内市場への販売は、高集積度の製品がそれぞれ大幅に増加して

いたことを認めたところである。 

 

(766)  さらに、重要事実で示したとおり112、ハイニックス・ジャパンの現地調査
において提出された指標においても、調査対象貨物はＰＣ向け、ＰＣ以外

の製品向けともに、ＤＲＡＭ販売量及び販売価額が増加していることが認

められている。 

 

(767)  したがって、ハイニックスの主張には根拠がなく、重要事実における事
実認定を変更する必要はない。 

 

4.4.2.3 ＰＣ以外のデジタル家電向け需要への対応 
 

（利害関係者等の反論） 

(768) ［ハイニックス］ 2001 年から 2002 年にハイニックスの売上げの過半数は
民生用ＤＲＡＭであり、ＰＣ向けのＤＲＡＭは 256M、民生用のＤＲＡＭは

128M 以下のものを多く使用。ＰＣ向けＤＲＡＭは民生用ＤＲＡＭとはデー

タバスなどのコンフィギュレーションが異なり、また、異なった製造設備

を使用することが不可欠である。 

 

(769) ［ハイニックス］ 2002 年当時、日本企業は 256M のＤＲＡＭ生産にシフト
し始め、128M 以下の生産・出荷量を大幅に減らしていた。高集積のＤＲＡ

Ｍへ生産設備を更新した日本企業は、既に更新した設備で古い世代のＤＲ

ＡＭを生産することが難しく、民生用の需要拡大に即座に対応できなかっ

た。一方で、設備更新が滞り、128M 以下の低集積度ＤＲＡＭの生産設備を

多く抱えていたハイニックスは、日本のデジタル家電の需要の伸びに乗じ

て、低集積ＤＲＡＭ、特に 16M と 64M の生産を増やすにいたった。128M の

生産量の減少幅は日本の出荷に比べると軽微である。 

 

(770) ［ハイニックス］ 2002 年からの民生用半導体部門の伸びは、半導体市場
の担い手が、ＰＣからデジタル家電へと移行した感がある。2002－2003 年

は、日本の半導体市場において転換期ともいうべき時期であり、ハイニッ

クスの生産高拡大と、日本企業のＤＲＡＭ事業からの撤退は、市場全体の

流れの中でとらえることが適切と考える。 

 

                         
112  重要事実 3.3.4.2「需要の減少」の項の表 3-3-9 及び表 3-3-10 



 

   237

（利害関係者等の再反論） 

(771) ［エルピーダ］ 設備更新が滞っていたハイニックスは古い世代のＤＲＡ
Ｍしか作れず、ひたすら最大能力で古い世代のＤＲＡＭの生産を行っただ

けにすぎない。旧世代の製品は大量に売れることはなく、通常は安売りす

ることが多い。最先端プロセスによって、低コストで旧世代と同様の製品

を製造することが常識であり、ハイニックスは高コストの旧世代製品しか

作れず、結果的に低価格で販売せざるを得なかったはずである。その結果

として、128Mb 品の安売りによって、256Mb 品への移行を妨げるような行為

を行った。 

 

(772) ［マイクロン］ 当社は旧世代のＤＲＡＭも生産し、日本市場に対して供
給を継続してきた。デジタル家電等向け需要が、低集積度のＤＲＡＭで

あったという根拠は無い。ＤＲＡＭの需要が増加している家電製品は、機

能性の向上が図られているものが含まれており、より高集積度のＤＲＡＭ

を必要とする傾向がある。ハイニックスは、本邦で急拡大した旧世代のＤ

ＲＡＭへの特定の需要に対応しただけに過ぎないと主張しているが、本邦

の生産者もこうした製品分野で競合していたのであり、補助金の結果可能

となったハイニックスによるアンダーセリングのために、市場シェアを喪

失したものである。 

 

（調査当局の見解） 

(773)  調査対象期間において、調査対象貨物と本邦のＤＲＡＭの国内販売は、
調査対象貨物の主要製品ごとでも競合関係にあること、また、販売形態及

び販売先においてもハイニックスがＰＣ向けとしている 256Mb、民生機器向

けとしている 128Mb 以下のそれぞれにおいて競合していることは調査結果

から明らかであることを認定した。 

 

(774)  また、ハイニックスは、ＤＲＡＭの生産設備において、本邦の生産者の
設備更新が進み、低集積度の古い世代のＤＲＡＭに本邦生産者が対応でき

なかったとしているが、例えば、ＤＲＡＭ単体（ＳＤＲＡＭ64Mb）につい

ては、主要製品ごとの調査対象貨物と本邦のＤＲＡＭとの間の競合分析で

示したとおり、2001 年度において本邦のＤＲＡＭは相当程度の市場占拠率

を有しており、調査対象貨物と競合関係にあったことが確認されており、

その後、本邦のＤＲＡＭは 2002 年度末には市場における価格競争力を失い、

販売量を大幅に減少させ、2003 年度末には大幅な撤退を余儀なくされた。

この要因は調査対象貨物のプライスアンダーセリングによるものであった

ことが認められる。 

 

(775)  これらについて、ハイニックスはその反論を裏付ける証拠を何ら提出し
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ておらず、調査当局としても当該主張を裏付けるような情報を一切入手し

ていない。したがって、ハイニックスの主張には何らの根拠もなく、重要

事実において認定した事実を変更する必要はない。 

 

4.4.2.4 本邦の低集積度ＤＲＡＭのユーザー購入量 
 

（利害関係者等の反論） 

(776) ［ハイニックス］ 産業上の使用者が低集積度のＤＲＡＭを本邦のＤＲＡ
Ｍ生産者から購入していたと認定したが、その割合はきわめて限定的なも

のであったと思われ、市場占拠率との関係では、取引の有無ではなくその

量を問題とすべき。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(777) ［エルピーダ］ ハイニックスの低価格攻勢のために取引を奪われた結果、
その量が減少したのであるから、量を問題にすることは誤りである。 

 

(778) ［マイクロン］ 国内ＤＲＡＭ生産者も、調査対象期間において、低集積
度のＤＲＡＭを生産し供給していることを示す証拠も存在している。こう

した製品をより一層、生産・販売することは国内産業にとっても技術的に

可能であったが低集積度のＤＲＡＭ製品の販売機会は、需要に応えること

の技術的な困難性ではなく、ハイニックスによる著しく低価格でのＤＲＡ

Ｍ製品の供給によって厳しく制約を受けたためである。 

 

（調査当局の見解） 

(779)  産業上の使用者が複数のＤＲＡＭ供給者から調達しており、ハイニック
スが主張する低集積度の製品についても本邦のＤＲＡＭと調査対象貨物と

が市場において実質的に競合しており、また、ハイニックスが本邦の市場

に販売する主要製品における低集積度の製品について、本邦のＤＲＡＭは、

ＤＲＡＭ単体（ＳＤＲＡＭ128Mb）で 2001 年度［  ］%、2002 年度［  ］%、

2003 年度［  ］%、ＤＲＡＭ単体（ＳＤＲＡＭ64Mb）で 2001 年度［  ］%、

2002 年度［  ］%、2003 年度［  ］%の市場占拠率を有し実質的に調査対象

貨物と競合していた事実を認定している。さらに、ＤＲＡＭ単体（ＳＤＲ

ＡＭ64Mb）については、パラ 774 に述べる通りである。このように、調査

当局は本邦のＤＲＡＭの損害について、その価格及び量の両面から検証し

たものである。 

 

(780)  ハイニックスはその反論を裏付ける証拠を何ら提出しておらず、調査当
局としても当該主張を裏付けるような情報を一切入手していない。した

がって、ハイニックスの主張には何らの根拠も認められず、重要事実にお
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いて認定した事実を変更する必要はない。 

 

4.4.3 他の要因による影響 
 

4.4.3.1 補助金の交付をうけていない同種の産品の輸入の量及び価格 
 

4.4.3.1.1 サムスン製ＤＲＡＭの輸入による影響の分析 
 

（利害関係者等の反論） 

(781) ［韓国政府］ 非調査対象輸入貨物全体の市場シェアは減少したがサムス
ンは 2002 年に 37%も増加した。日本政府はサムスンの市場シェア増加と価

格変化が日本内ＤＲＡＭ価格に及ぼす影響を十分に分析していない。日本

製品の価格とサムスンの価格の相関関係が日本製品と調査対象貨物の相関

関係に比べ、はるかに大きい。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(782) ［マイクロン］ 日本国政府は、サムスンからの輸入が国内産業に影響を
及ぼさなかったことを認定する必要は無い。また、サムスンからの輸入に

よる悪影響が調査対象貨物を下回ることを明らかにする必要も無い。 

 

（調査当局の見解） 

(783)  韓国政府は、日本製品の価格とサムスン製ＤＲＡＭの価格の相関関係が
大きいことを指摘しているが、これは 2001 年度第 1 四半期時点を 100 の基

準値として指数化された価格の推移について、例えばＤＲＡＭ単体では、

2001 年度第 1 四半期を除いて、サムスン製ＤＲＡＭが 33～63 であったのに

対して、調査対象貨物が 56～131 と高位で推移しているという単純比較を

根拠に主張しているものと推測される。 

 

(784)  しかし、この主張は、2001年度第1四半期での価格差を考慮せずになされ
たもので、このような比較は、調査記録上の証拠に基づいたものとはいえず、

採用できない。調査当局としては、調査期間を通じてサムスン製ＤＲＡＭの

本邦のＤＲＡＭに対するプライスアンダーセリングの規模及び頻度が調査対

象貨物に比べて下回っており、本邦のＤＲＡＭの価格の低下が、調査対象貨

物によってもたらされたことを認定している。 

 

(785)  また、韓国政府は、サムスン製ＤＲＡＭは2001年度から2002年度にかけて
市場占拠率を37％増加させており、サムスンの市場シェアの増加と価格の変

化が本邦のＤＲＡＭの価格に及ぼす影響を十分に分析していないと主張して

いる。サムスン製ＤＲＡＭによる本邦のＤＲＡＭへの影響は、重要事実にお
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いて既に2001年度から2003年度について分析し、サムスン製ＤＲＡＭの影響

ではなく調査対象貨物の影響により本邦のＤＲＡＭの価格が著しく引き下げ

られ、一部製品では市場から撤退することとなったとの事実を認定したが、

念のため、サムスン製ＤＲＡＭの2001年度第1四半期から2002年度第4四半期

の期間での影響について、同様に価格分析を行うこととした。その分析の結

果は次のとおりである。 

 

（ＤＲＡＭ単体及びモジュールにおける全体分析） 

 

(786)  ＤＲＡＭ単体における本邦のＤＲＡＭの平均販売価格は、2001 年度
［  ］円、2002 年度［  ］円と、2001 年度から 2002 年度にかけて 19%低下

した。同期間における調査対象貨物のプライスアンダーセリングは、本邦

のＤＲＡＭの平均販売価格のそれぞれ、［  ］%、［  ］%であり、四半期

別にみると調査対象貨物の平均販売価格は本邦のＤＲＡＭの平均販売価格

を 8四半期全てにおいて下回っていた。 

 

(787)  一方、同期間におけるサムスン製ＤＲＡＭのプライスアンダーセリング
は、本邦のＤＲＡＭの平均販売価格のそれぞれ、［  ］%、［  ］%と各年

度において調査対象貨物より小さかった。四半期別にみると、サムスン製

ＤＲＡＭの平均販売価格が本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下回った期間

が調査対象期間に占める頻度は、8 四半期全てとなり調査対象貨物と等し

かったが、サムスン製ＤＲＡＭが本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下回っ

ていた 8 四半期中［  ］四半期［【要約：ほとんどの四半期】］において、

その価格差は、本邦のＤＲＡＭの平均販売価格と調査対象貨物の平均販売

価格との価格差より小さかった。 

 

(788)  さらに、本邦のＤＲＡＭの価格推移と調査対象貨物の価格推移には明確
な相関関係が認められる。 

 

(789)  モジュールについてみると、本邦のＤＲＡＭ（モジュール）の平均販売
価格は、2001 年度［  ］円、2002 年度［  ］円と、2001 年度から 2002 年

度にかけて 4%上昇した。同期間における調査対象貨物のプライスアンダー

セリングは、本邦のＤＲＡＭ（モジュール）の平均販売価格のそれぞれ、

▲［  ］%、［  ］%であり、四半期別にみると調査対象貨物の平均販売価

格が本邦のＤＲＡＭ（モジュール）の平均販売価格を下回った期間が調査

対象期間に占める頻度は、8四半期中[  ]四半期であった。 

 

(790)  一方、同期間におけるサムスン製ＤＲＡＭのプライスアンダーセリング
は、本邦のＤＲＡＭ（モジュール）の平均販売価格のそれぞれ、▲［  ］%、
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［  ］%と各年度において調査対象貨物より小さく、四半期別にみてもサム

スン製ＤＲＡＭの平均販売価格が本邦のＤＲＡＭ（モジュール）の平均販

売価格を下回った期間が調査対象期間に占める頻度は、8 四半期中［  ］四

半期と調査対象貨物より低く、サムスン製ＤＲＡＭが本邦のＤＲＡＭ（モ

ジュール）の平均販売価格を下回っていた［  ］四半期全てにおいて、そ

の価格差は、本邦のＤＲＡＭの平均販売価格と調査対象貨物の平均販売価

格との価格差より小さかった。 

 

(791)  また、本邦のＤＲＡＭ（モジュール）の価格推移と調査対象貨物の価格
推移には明確な相関関係が認められる。 

 

（個別製品ごとの分析） 

 

(792)  さらに、重要事実において分析した主要 5 製品、販売数量の上位順に、
（イ）モジュール（ＤＤＲ 256MB）、（ロ）ＤＲＡＭ単体（ＤＤＲ 

256Mb）、（ハ）ＤＲＡＭ単体（ＳＤＲＡＭ 128Mb）、（ニ）ＤＲＡＭ単体

（ＳＤＲＡＭ 256Mb）、（ホ）ＤＲＡＭ単体（ＳＤＲＡＭ 64Mb）について

四半期ごとに分析する。分析にあたって、重要事実における分析と同様に、

各四半期において調査対象貨物全体の［  ］%を下回る期間を分析範囲から

除外した。 

 

（イ）モジュール（ＤＤＲ 256MB） 

 

(793)  2001 年度第 2 四半期まで調査対象貨物の販売は［【秘密扱いのため不開
示】］、同年度第 4 四半期までは調査対象貨物全体の［  ］%に満たなかっ

たが、2002 年度第 1 四半期に調査対象貨物全体の［  ］%を占め、以降さら

に増加した。よって当該製品については、2002 年度第 1 四半期から 2002 年

度第 4四半期を分析対象とした。 

 

(794)  2002 年度第 1 四半期において調査対象貨物の平均販売価格は他の製品
（本邦のＤＲＡＭ及びサムスン製ＤＲＡＭ）の平均販売価格を［  ］%以上

下回っていた。その後も、調査対象貨物は他の製品を下回る価格で販売さ

れたが、2002 年度第 3 四半期から同年度第 4 四半期にかけて調査対象貨物

の平均販売価格が大幅に下落し、そのプライスアンダーセリングは本邦の

ＤＲＡＭの平均販売価格の［  ］%に達した。同時期のサムスン製ＤＲＡＭ

のプライスアンダーセリングは本邦のＤＲＡＭの平均販売価格の［  ］%で

あった。 

 

(795)  分析期間において、調査対象貨物及びサムスン製ＤＲＡＭそれぞれの平
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均販売価格が本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下回った頻度を比較すると、

調査対象貨物とサムスン製ＤＲＡＭはともに 4 四半期中［【秘密扱いのた

め不開示】］となり、調査対象貨物の平均販売価格が本邦のＤＲＡＭの平

均販売価格を下回った頻度とサムスン製ＤＲＡＭの平均販売価格が本邦の

ＤＲＡＭの平均販売価格を下回った頻度は等しかった。しかし、サムスン

製ＤＲＡＭの平均販売価格が本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下回った

［  ］四半期におけるプライスアンダーセリングを、同時期における調査

対象貨物のプライスアンダーセリングと比較すると、全ての期間において

調査対象貨物のプライスアンダーセリングの方が大きかった。さらに分析

期間におけるプライスアンダーセリングの規模について、各四半期のプラ

イスアンダーセリングを平均113して比較すると、調査対象貨物が［  ］%、

サムスン製ＤＲＡＭが［  ］%と、調査対象貨物のプライスアンダーセリン

グの規模は、サムスン製ＤＲＡＭのプライスアンダーセリングの規模を上

回っていた。 

 

(796)  また、調査対象貨物及びサムスン製ＤＲＡＭとも本邦のＤＲＡＭとほぼ
同様の価格変動を示しており、これら価格変動から、全ての製品価格間に

明確な相関関係が認められる。 

 

（ロ）ＤＲＡＭ単体（ＤＤＲ 256Mb） 

 

(797)  2001 年度第 1 四半期の調査対象貨物の販売は［【秘密扱いのため不開
示】］、2002 年度第 1 四半期までは調査対象貨物全体の［  ］%に満たな

かったが、2002 年度第 2 四半期に調査対象貨物全体の［  ］%を占め、以降

さらに増加した。よって当該製品については、2002 年度第 2 四半期から

2002 年度第 4四半期を分析対象とした。 

 

(798)  2002 年度第 2 四半期において調査対象貨物の平均販売価格は本邦のＤＲ
ＡＭの平均販売価格を［  ］%下回っていた。サムスン製ＤＲＡＭの平均販

売価格も同様に［  ］%下回っていた。2002 年度第 3 四半期から翌第 4 四半

期にかけて、調査対象貨物の平均販売価格が大幅に下落し、そのプライス

アンダーセリングは本邦のＤＲＡＭの平均販売価格の［  ］%に達した。同

時期のサムスン製ＤＲＡＭのプライスアンダーセリングは本邦のＤＲＡＭ

の平均販売価格の［  ］%であった。 

 

(799)  分析期間において、調査対象貨物及びサムスン製ＤＲＡＭそれぞれの平
均販売価格が本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下回った頻度を比較すると、

                         
113  マイナスのプライスアンダーセリングはゼロとして計算した。また、他の主要製品の分析においても同

様に計算した。 
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調査対象貨物が 3 四半期［【秘密扱いのため不開示】］、サムスン製ＤＲ

ＡＭが 3 四半期中［  ］四半期（［  ］%）となり、調査対象貨物の平均販

売価格が本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下回った頻度は、サムスン製Ｄ

ＲＡＭの平均販売価格が本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下回った頻度よ

り高かった。また、サムスン製ＤＲＡＭの平均販売価格が本邦のＤＲＡＭ

の平均販売価格を下回った［  ］四半期におけるプライスアンダーセリン

グを同時期における調査対象貨物のプライスアンダーセリングと比較する

と、全ての期間において調査対象貨物のプライスアンダーセリングの方が

大きかった。さらに分析期間におけるプライスアンダーセリングの規模に

ついて、各四半期のプライスアンダーセリングを平均して比較すると、調

査対象貨物が［  ］%、サムスン製ＤＲＡＭが［  ］%と、調査対象貨物の

プライスアンダーセリングの規模は、サムスン製ＤＲＡＭのプライスアン

ダーセリングの規模を上回っていた。 

 

(800)  また、調査対象貨物及びサムスン製ＤＲＡＭとも本邦のＤＲＡＭとほぼ
同様の価格変動を示しており、これら価格変動から、全ての製品価格間に

明確な相関関係が認められる。 

 

（ハ）ＤＲＡＭ単体（ＳＤＲＡＭ 128Mb） 

 

(801)  2001 年度第 1 四半期から 2002 年度第 4 四半期を通じて調査対象貨物全体
の［  ］%以上を占めているため、当該期間全てを分析対象とした。 

 

(802)  2001 年度第 1 四半期において調査対象貨物の平均販売価格は他の製品
（本邦のＤＲＡＭ及びサムスン製ＤＲＡＭ）の平均販売価格を［  ］%以上

下回っていた。その後も、調査対象貨物は他の製品を下回る価格で販売さ

れた。2001 年度第 4 四半期の価格上昇期には本邦のＤＲＡＭの平均販売価

格が調査対象貨物の平均販売価格を［  ］%下回ったが、翌 2002 年度第 1

四半期には調査対象貨物の平均販売価格が大幅に下落し、再び他の製品を

下回る価格となり、そのプライスアンダーセリングは本邦のＤＲＡＭの平

均販売価格の［  ］%に達した。同時期のサムスン製ＤＲＡＭのプライスア

ンダーセリングは本邦のＤＲＡＭの平均販売価格の［  ］%であった。2002

年度第 2 四半期においても調査対象貨物の平均販売価格は他の製品の平均

販売価格を［  ］%以上下回り、その後も、調査対象貨物は他の製品を下回

る価格で販売された。 

 

(803)  分析期間において、調査対象貨物及びサムスン製ＤＲＡＭそれぞれの平
均販売価格が本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下回った頻度を比較すると、

調査対象貨物が 8 四半期中［  ］四半期（［  ］%）、サムスン製ＤＲＡＭ
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が 8 四半期中［  ］四半期（［  ］%）となり、調査対象貨物の平均販売価

格が本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下回った頻度は、サムスン製ＤＲＡ

Ｍの平均販売価格が本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下回った頻度より高

かった。また、サムスン製ＤＲＡＭの平均販売価格が本邦のＤＲＡＭの平

均販売価格を下回った［  ］四半期におけるプライスアンダーセリングを、

同時期における調査対象貨物のプライスアンダーセリングと比較すると、

全ての期間において調査対象貨物のプライスアンダーセリングの方が大き

かった。さらに分析期間におけるプライスアンダーセリングの規模につい

て、各四半期のプライスアンダーセリングを平均して比較すると、調査対

象貨物が［  ］%、サムスン製ＤＲＡＭが［  ］%と、調査対象貨物のプラ

イスアンダーセリングの規模は、サムスン製ＤＲＡＭのプライスアンダー

セリングの規模を上回っていた。 

 

(804)  また、調査対象貨物及びサムスン製ＤＲＡＭとも本邦のＤＲＡＭとほぼ
同様の価格変動を示しており、これら価格変動から、全ての製品価格間に

明確な相関関係が認められる。 

 

（ニ）ＤＲＡＭ単体（ＳＤＲＡＭ 256Mb） 

 

(805)  2001 年度第 2 四半期までは調査対象貨物全体の［  ］%強程度であった。
2001 年度第 3 四半期から同年度第 4 四半期にかけては、調査対象貨物全体

の［  ］%に満たなかったが、2002 年度第 1 四半期に調査対象貨物全体の

［  ］%を占め、以降さらに増加した。よって、当該期間全てを分析対象と

した。 

 

(806)  2001 年度第 1 四半期においてはサムスン製ＤＲＡＭの平均販売価格が調
査対象貨物の平均販売価格を［  ］%下回り、2001 年度第 3 四半期まで他の

製品（本邦のＤＲＡＭ及び調査対象貨物）の平均販売価格を下回った。

2001 年度第 3 四半期から第 4 四半期にかけて大幅に価格が上昇したが、調

査対象貨物の価格上昇は、サムスン製ＤＲＡＭの価格上昇より小さく、調

査対象貨物の平均販売価格が他の製品の平均販売価格を下回った。2002 年

度第 1 四半期に調査対象貨物の平均販売価格が下落し、そのプライスアン

ダーセリングは本邦のＤＲＡＭの平均販売価格の［  ］%に達した。同時期

のサムスン製ＤＲＡＭのプライスアンダーセリングは本邦のＤＲＡＭの平

均販売価格の［  ］%であった。その後も調査対象貨物は他の製品を下回る

価格で販売された。 

 

(807)  分析期間において、調査対象貨物及びサムスン製ＤＲＡＭそれぞれの平
均販売価格が本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下回った頻度を比較すると、
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調査対象貨物が 8 四半期中［  ］四半期（［  ］%）、サムスン製ＤＲＡＭ

が 8 四半期中［  ］四半期（［  ］%）となり、調査対象貨物の平均販売価

格が本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下回った頻度は、サムスン製ＤＲＡ

Ｍの平均販売価格が本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下回った頻度より高

かった。また、サムスン製ＤＲＡＭの平均販売価格が本邦のＤＲＡＭの平

均販売価格を下回った［  ］四半期におけるプライスアンダーセリングを

同時期における調査対象貨物のプライスアンダーセリングと比較すると、

［  ］四半期中［  ］四半期（［  ］%）［【要約：半分以上の期間】］に

おいて、調査対象貨物のプライスアンダーセリングの方が大きかった。さ

らに分析期間におけるプライスアンダーセリングの規模について、各四半

期のプライスアンダーセリングを平均して比較すると、調査対象貨物が

［  ］%、サムスン製ＤＲＡＭが［  ］%と、調査対象貨物のプライスアン

ダーセリングの規模は、サムスン製ＤＲＡＭのプライスアンダーセリング

の規模を上回っていた。 

 

(808)  また、調査対象貨物及びサムスン製ＤＲＡＭとも本邦のＤＲＡＭとほぼ
同様の価格変動を示しており、これら価格変動から、全ての製品価格間に

明確な相関関係が認められる。 

 

（ホ）ＤＲＡＭ単体（ＳＤＲＡＭ 64Mb） 

 

(809)  2001 年度第 1 四半期から 2002 年度第 4 四半期を通じて調査対象貨物全体
の［  ］%以上を占めており、当該期間全てを分析対象とした。 

 

(810)  2001 年度第 1 四半期において調査対象貨物の平均販売価格は他の製品
（本邦のＤＲＡＭ及びサムスン製ＤＲＡＭ）の平均販売価格を［  ］%以上

下回っていた。その後も、調査対象貨物は他の製品を下回る価格で販売さ

れたが、2001 年度第 3 四半期から翌第 4 四半期にかけて全ての製品価格が

上昇し、本邦のＤＲＡＭ、調査対象貨物及びサムスン製ＤＲＡＭの価格が

［【秘密扱いのため不開示】］。2002 年度第 1 四半期に、さらに全ての製

品価格が上昇したが、調査対象貨物の上昇幅は［  ］%に止まり、［  ］%

以上上昇した他の製品との価格差が広がり、調査対象貨物のプライスアン

ダーセリングは、本邦のＤＲＡＭの平均販売価格の［  ］%に達した。同時

期のサムスン製ＤＲＡＭのプライスアンダーセリングは、本邦のＤＲＡＭ

の平均販売価格の［  ］%であった。翌第 2 四半期には全ての製品価格が下

落に転じたが、調査対象貨物の平均販売価格の下落率は、［  ］%に達し、

［  ］%台の下落率であった他の製品価格との価格差は更に広がった。その

後も調査対象貨物は他の製品を下回る価格で販売された。 
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(811)  2001 年度第 1 四半期から 2002 年度第 4 四半期までの分析期間において、
調査対象貨物及びサムスン製ＤＲＡＭそれぞれの平均販売価格が本邦のＤ

ＲＡＭの平均販売価格を下回った頻度を比較すると、調査対象貨物が 8 四

半期中［  ］四半期（［  ］%）、サムスン製ＤＲＡＭが 8 四半期中［  ］

四半期（［  ］%）となり、調査対象貨物の平均販売価格が本邦のＤＲＡＭ

の平均販売価格を下回った頻度は、サムスン製ＤＲＡＭの平均販売価格が

本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下回った頻度より高かった。また、同期

間においてサムスン製ＤＲＡＭの平均販売価格が本邦のＤＲＡＭの平均販

売価格を下回った［  ］四半期におけるプライスアンダーセリングを同時

期における調査対象貨物のプライスアンダーセリングと比較すると、全て

の期間において、調査対象貨物のプライスアンダーセリングの方が大き

かった。さらに同分析期間におけるプライスアンダーセリングの規模につ

いて、各四半期のプライスアンダーセリングを平均して比較すると、調査

対象貨物が［  ］%、サムスン製ＤＲＡＭが［  ］%と、調査対象貨物のプ

ライスアンダーセリングの規模は、サムスン製ＤＲＡＭのプライスアン

ダーセリングの規模を上回っていた。 

 

(812)  また、調査対象貨物及びサムスン製ＤＲＡＭとも本邦のＤＲＡＭとほぼ
同様の価格変動を示しており、これら価格変動から、全ての製品価格間に

明確な相関関係が存在していたことが認められる。 

 

(813)  以上、ＤＲＡＭ単体、モジュール及び全ての主要製品において調査対象
貨物のプライスアンダーセリングが認められ、それぞれ価格変動に明確な

相関関係が認められた。当該分析期間において、調査対象貨物の平均販売

価格が本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下回った頻度は、ＤＲＡＭ単体全

体及びモジュール（ＤＤＲ 256MB）において本邦のＤＲＡＭの平均販売価

格を下回った頻度がサムスン製ＤＲＡＭと同じであったことを例外として、

サムスン製ＤＲＡＭと比べて高く、本邦のＤＲＡＭの平均販売価格との価

格差もサムスン製ＤＲＡＭと比べて大きかったことが認められる。 

 

(814)  ＤＲＡＭ市場の構造から、ある生産者からより低い価格が市場に提示さ
れた場合、直ちに他の生産者の販売価格に影響することとなるが、本項で

の分析から、調査対象貨物の価格変動に本邦のＤＲＡＭ価格が追随してい

ることも認められる。 

 

(815)  よって、本邦のＤＲＡＭの製品価格は、サムスン製ＤＲＡＭではなく調
査対象貨物のプライスアンダーセリングにより継続的に著しく押し下げら

れたことが認められる。 
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(816)  以上の通り、2001 年度から 2002 年度においても本邦のＤＲＡＭの価格の
低下を引き起こしたのは調査対象貨物であることが認められる。すなわち、

かかる本邦のＤＲＡＭの価格の下落はサムスン製ＤＲＡＭによりもたらさ

れたのではなく調査対象貨物によるものであると認められる。よって、韓

国政府の主張には根拠がなく、重要事実における事実認定を変更する必要

はない。 

 

4.4.3.1.2 台湾メーカー製ＤＲＡＭの輸入による影響の分析 
 
（利害関係者等の反論） 

(817) ［ハイニックス］ 非調査対象輸入貨物には様々なものが含まれ、特定の
メーカー、例えば台湾メーカーは、低価格で輸出を行っていたと思われる。

国内産業に損害を与える他の要因の有無を判断するには、台湾メーカー製

ＤＲＡＭといった個別のメーカー毎の輸入を分析すべきであるが行ってい

ない。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(818) ［エルピーダ］ 調査対象とされたメーカーのシェアは、市場分析には十
分なものであり、その他の、個別メーカーのシェアでは市場に対する影響

力は小さく、調査対象とする必要性はない。本件の調査分析は、市場の大

宗を占めるメーカーについて行われたものであり、事実認定は正しい。 

 

(819) ［マイクロン］ ＳＣＭ協定上、調査対象貨物ではないＤＲＡＭの各供給
者からの輸入について、供給者毎にその影響についての検討を行う義務は

存在していない。 

 

（調査当局の見解） 

(820)  市場における調査対象貨物及び同種の産品の価格については、調査対象
貨物、本邦のＤＲＡＭ及び非調査対象輸入貨物それぞれについて分析し、

さらに、国内で最大の市場シェアを有するサムスン製ＤＲＡＭについても

分析したところである。その結果、調査対象貨物のプライスアンダーセリ

ングにより本邦のＤＲＡＭの価格が著しく押し下げられたこと等が認めら

れたものである。非調査対象輸入貨物については、調査対象期間において、

調査対象貨物と比較して価格が高く推移し、本邦のＤＲＡＭとのプライス

アンダーセリングが調査対象貨物に比べて頻度・規模とも小さく、その市

場占拠率も減少しているところから、その影響について更なる分析を行う

必要はないものと判断される。 

 

(821)  しかし、ハイニックスから提出された反論書において、台湾メーカー製
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ＤＲＡＭが低価格で輸入されていたのではないかとの指摘がなされたため、

同ＤＲＡＭについて念のため分析を行うこととする。ただし、ハイニック

スはその主張を裏付ける何らの具体的な根拠も提示していない一方で、調

査期間の時間的制約から新たな調査を行うことはできないため、かかる分

析は、既に収集した調査記録上の証拠の範囲で行うこととなる。 

 

(822)  調査当局は、調査の過程においてＤＲＡＭ輸入者より情報を収集したが、
その情報から製造国は特定できるものの、ＤＲＡＭの製造者を特定できる

ものではなかった。したがって、調査対象期間における台湾製ＤＲＡＭ全

体の価格について分析を行った。また、各情報の平仄を合わせるため、サ

ムスン製ＤＲＡＭの価格分析と同様、四半期ベースでの価格を分析した。

分析の結果は次のとおりである。 

 

（ＤＲＡＭ単体及びモジュールにおける全体分析） 

 

(823)  ＤＲＡＭ単体における本邦のＤＲＡＭの平均販売価格は、2001 年度
［  ］円、2002 年度［  ］円、2003 年度［  ］円と、2001 年度から 2003

年度にかけて 44.1%低下した。同期間における調査対象貨物のプライスアン

ダーセリングは、本邦のＤＲＡＭの平均販売価格のそれぞれ、［  ］%、

［  ］%、［  ］%であり、四半期別にみると調査対象貨物の平均販売価格

は本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を 12 四半期全てにおいて下回っていた。 

 

(824)  一方、同期間における台湾製ＤＲＡＭのプライスアンダーセリングは、
本邦のＤＲＡＭの平均販売価格のそれぞれ、［  ］%、［  ］%、［  ］%と

各年度において調査対象貨物より小さかった。四半期別にみると、台湾製

ＤＲＡＭの平均販売価格が本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下回った期間

が調査対象期間に占める頻度は、12 四半期中［  ］四半期と調査対象貨物

より低く、台湾製ＤＲＡＭが本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下回ってい

た［  ］四半期中［  ］四半期［【要約：ほとんどの四半期】］において、

その価格差は、本邦のＤＲＡＭの平均販売価格と調査対象貨物の平均販売

価格との価格差より小さかった。 

 

(825)  さらに、本邦のＤＲＡＭの価格推移と調査対象貨物の価格推移には明確
な相関関係が認められる。 

 

(826)  モジュールについてみると、本邦のＤＲＡＭ（モジュール）の平均販売
価格は、2001 年度［  ］円、2002 年度［  ］円、2003 年度［  ］円と、

2001 年度から 2003 年度にかけて 28.0%低下した。同期間における調査対象

貨物のプライスアンダーセリングは、本邦のＤＲＡＭ（モジュール)の平均
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販売価格のそれぞれ、▲［  ］%、［  ］%、［  ］%であり、四半期別にみ

ると調査対象貨物の平均販売価格が本邦のＤＲＡＭ（モジュール）の平均

販売価格を下回った期間が調査対象期間に占める頻度は、12 四半期中

［  ］四半期であった。 

 

(827)  一方、同期間における台湾製ＤＲＡＭのプライスアンダーセリングは、
本邦のＤＲＡＭ（モジュール）の平均販売価格のそれぞれ、▲［  ］%、▲

［  ］%、▲［  ］%と各年度において調査対象貨物より小さく、四半期別

にみると台湾製ＤＲＡＭの平均販売価格は本邦のＤＲＡＭの平均販売価格

を 12 四半期全てにおいて上回っており、ほとんどの四半期において本邦の

ＤＲＡＭの平均販売価格を下回っていた調査対象貨物とは対照的であった。 

 

(828)  また、本邦のＤＲＡＭ（モジュール）の価格推移と調査対象貨物の価格
推移には明確な相関関係が認められる。 

 

図 4-4-1 ＤＲＡＭ単体における平均販売価格の推移 

 

（単位：円／256Mb 換算個）

 

《グラフ》 

 

（出所）国内生産者及び輸入者からの回答 

 

上記グラフの要約 

（出所）国内生産者及び輸入者からの回答 

［2001 年 4-6 月を 100 とする指数］ 

 

図 4-4-2 モジュールにおける平均販売価格の推移 

 

（単位：円／256Mb 換算個）

 

《グラフ》 

 

（出所）国内生産者及び輸入者からの回答 

年度
月 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3

本邦のDRAM 100 71 39 48 63 51 47 45 44 38 37 28

調査対象貨物 100 68 56 131 121 76 63 58 65 68 66 67

台湾製DRAM 100 71 58 71 76 74 76 68 62 66 66 56

2001 2002 2003
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上記グラフの要約 

（出所）国内生産者及び輸入者からの回答 

［2001 年 4-6 月を 100 とする指数］ 

 

（個別製品ごとの分析） 

 

(829)  さらに、価格に及ぼす影響について、重要事実における分析と同様に、
主要 5 製品、すなわち、（イ）モジュール（ＤＤＲ 256MB）、（ロ）ＤＲ

ＡＭ単体（ＤＤＲ 256Mb）、（ハ）ＤＲＡＭ単体（ＳＤＲＡＭ 128Mb）、

（ニ）ＤＲＡＭ単体（ＳＤＲＡＭ 256Mb）、（ホ）ＤＲＡＭ単体（ＳＤＲ

ＡＭ 64Mb）について分析する。分析にあたっては、重要事実における分析

と同様に、各四半期において調査対象貨物全体の［  ］%を下回る期間を分

析範囲から除外した。 

 

(830)  以下、調査対象貨物のうち 2003 年度における販売数量の上位順に価格分
析を行う。 

 

（イ）モジュール（ＤＤＲ 256MB） 

 

(831)  2001 年度第 2 四半期まで調査対象貨物の販売は［【秘密扱いのため不開
示】］、同年度第 4 四半期までは調査対象貨物全体の［  ］%に満たなかっ

たが、2002 年度第 1 四半期に調査対象貨物全体の［  ］%を占め、以降さら

に増加した。よって当該製品については、2002 年度第 1 四半期以降の期間

を分析対象とした。 

 

(832)  以下の図が示すとおり、当該製品の調査対象貨物及び台湾製ＤＲＡＭと
も本邦のＤＲＡＭとほぼ同様の価格変動を示しており、これら価格変動か

ら、全ての製品価格間に明確な相関関係が認められる。 

 

(833)  2002 年度第 1 四半期において調査対象貨物の平均販売価格は本邦のＤＲ
ＡＭ及び台湾製ＤＲＡＭ（以下総称して「他の製品」）の平均販売価格を

［  ］%以上下回っていた。その後も、調査対象貨物は他の製品を下回る価

格で販売されたが、2002 年度第 3 四半期から同年度第 4 四半期にかけて調

査対象貨物の平均販売価格が大幅に下落し、そのプライスアンダーセリン

年度
月 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3

本邦のDRAM 100 60 41 84 90 71 69 56 51 53 53 46

調査対象貨物 100 57 50 166 119 77 79 56 53 61 55 49

台湾製DRAM 100 59 47 69 90 71 63 42 39 38 36 36

2001 2002 2003
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グは本邦のＤＲＡＭの平均販売価格の［  ］%に達した。同時期の台湾製Ｄ

ＲＡＭのプライスアンダーセリングは本邦のＤＲＡＭの平均販売価格の▲

［  ］%であった。2003 年度第 1 四半期には本邦のＤＲＡＭは継続して価格

を下げ調査対象貨物の平均販売価格を［  ］%下回ったが、翌第 2 四半期に

は本邦のＤＲＡＭは価格を戻し、再び調査対象貨物が他の製品の平均販売

価格を下回った。調査対象貨物は、翌第 3 四半期に再び下落し、そのプラ

イスアンダーセリングは本邦のＤＲＡＭの平均販売価格の［  ］%となった。

同時期の台湾製ＤＲＡＭのプライスアンダーセリングは本邦のＤＲＡＭの

平均販売価格の▲［  ］%であった。その翌四半期には、再び本邦のＤＲＡ

Ｍが継続して価格を下げ、調査対象貨物の価格を下回った。 

 

(834)  分析期間において、調査対象貨物及び台湾製ＤＲＡＭそれぞれの平均販
売価格が本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下回った頻度を比較すると、調

査対象貨物が 8 四半期中［  ］四半期（［  ］%）［【要約：半分以上の期

間】］、台湾製ＤＲＡＭが 8 四半期中［【秘密扱いのため不開示】］とな

り、調査対象貨物の平均販売価格が本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下

回った頻度は、台湾製ＤＲＡＭの平均販売価格が本邦のＤＲＡＭの平均販

売価格を下回った頻度よりも高かった。 

 

(835)  さらに分析期間におけるプライスアンダーセリングの規模について、各
四半期のプライスアンダーセリングを平均114して比較すると、調査対象貨物

が［  ］%、台湾製ＤＲＡＭが［  ］%と、調査対象貨物のプライスアン

ダーセリングの規模は、台湾製ＤＲＡＭのプライスアンダーセリングの規

模を上回っていた。 

 

図 4-4-3 モジュール（ＤＤＲ 256MB）の平均販売価格の推移 

 

（単位：円／256Mb 換算個）

 

《グラフ》 

 

（出所）国内生産者及び輸入者からの回答 

 

 

 

上記グラフの要約 

                         
114  マイナスのプライスアンダーセリングはゼロとして計算した。また、他の主要製品の分析においても同

様に計算した。 
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（出所）国内生産者及び輸入者からの回答 

［2002 年 4-6 月を 100 とする指数］ 

 

（ロ）ＤＲＡＭ単体（ＤＤＲ 256Mb） 

 

(836)  2001 年度第 1 四半期の調査対象貨物の販売は［【秘密扱いのため不開
示】］、2002 年度第 1 四半期までは調査対象貨物全体の［  ］%に満たな

かったが、2002 年度第 2 四半期に調査対象貨物全体の［  ］%を占め、以降

さらに増加した。よって当該製品については、2002 年度第 2 四半期以降の

期間を分析対象とした。 

 

(837)  以下の図が示すとおり、当該製品の調査対象貨物及び台湾製ＤＲＡＭと
も本邦のＤＲＡＭとほぼ同様の価格変動を示しており、これら価格変動か

ら、全ての製品価格間に明確な相関関係が認められる。 

 

(838)  2002 年度第 2 四半期において調査対象貨物の平均販売価格は本邦のＤＲ
ＡＭの平均販売価格を［  ］%下回っていた。台湾製ＤＲＡＭの平均販売価

格は本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を［  ］%上回っていた。2002 年度第 3

四半期から翌第 4 四半期にかけて、調査対象貨物の平均販売価格が大幅に

下落した結果、そのプライスアンダーセリングは本邦のＤＲＡＭの平均販

売価格の［  ］%に達した。同時期の台湾製ＤＲＡＭのプライスアンダーセ

リングは［  ］%であった。2003 年度第 1 四半期においては、本邦のＤＲＡ

Ｍの平均販売価格が［【秘密扱いのため不開示】］。2003 年度第 2 四半期

には本邦のＤＲＡＭの平均販売価格が調査対象貨物の平均販売価格を

［  ］%、台湾製ＤＲＡＭの平均販売価格を［  ］%下回ったが、翌第 3 四

半期には再び調査対象貨物が大幅に下落し、他の製品の平均販売価格を下

回った。翌第 4 四半期は調査対象貨物が引き続き本邦のＤＲＡＭの平均販

売価格を下回ったが、前四半期の調査対象貨物の価格の動向に追随するよ

うに低下した台湾製ＤＲＡＭの平均販売価格が、調査対象貨物の平均販売

価格を下回った。 

 

(839)  分析期間において、調査対象貨物及び台湾製ＤＲＡＭそれぞれの平均販
売価格が本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下回った頻度を比較すると、調

査対象貨物が 7 四半期中［  ］四半期（［  ］%）、台湾製ＤＲＡＭが 6 四

年度
月 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3

本邦のDRAM 100 87 94 64 49 60 58 46
調査対象貨物 100 93 97 58 58 69 60 55
台湾製DRAM 100 77 59 32 28 30 29 30

2002 2003
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半期中［  ］四半期（［  ］%）となり、調査対象貨物の平均販売価格が本

邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下回った頻度は、台湾製ＤＲＡＭの平均販

売価格が本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下回った頻度よりも高かった。

また、台湾製ＤＲＡＭの平均販売価格が本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を

下回った［  ］四半期におけるプライスアンダーセリングを同時期におけ

る調査対象貨物のプライスアンダーセリングと比較すると、［  ］四半期

中［  ］四半期（［  ］%）［【要約：半数】］において、調査対象貨物の

プライスアンダーセリングの方が大きかったが、この［  ］四半期におけ

る本邦のＤＲＡＭの平均販売価格とのプライスアンダーセリングの平均規

模を比較すると、調査対象貨物が［  ］％、台湾製ＤＲＡＭが［  ］％と

なり、調査対象貨物のプライスアンダーセリングが台湾製ＤＲＡＭのプラ

イスアンダーセリングの規模を上回っていた。 

 

(840)  さらに分析期間におけるプライスアンダーセリングの規模について、各
四半期のプライスアンダーセリングを平均して比較すると、調査対象貨物

が［  ］%、台湾製ＤＲＡＭが［  ］%と、調査対象貨物のプライスアン

ダーセリングの規模は、台湾製ＤＲＡＭのプライスアンダーセリングの規

模を上回っていた。 

 

図 4-4-4 ＤＲＡＭ単体（ＤＤＲ 256Mb）の平均販売価格の推移 

 

（単位：円／256Mb 換算個）

 

《グラフ》 

 

（出所）国内生産者及び輸入者からの回答 

 

上記グラフの要約 

 

 

 

 

 

（出所）国内生産者及び輸入者からの回答 

［2002 年 7-9 月を 100 とする指数］ 

 

（ハ）ＤＲＡＭ単体（ＳＤＲＡＭ 128Mb） 

 

(841)  2001 年度第 1 四半期から 2003 年度第 4 四半期を通じて調査対象貨物全体

年度
月 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3

本邦のDRAM 100 93 59 47 59 55 55
調査対象貨物 100 101 51 56 72 58 60
台湾製DRAM 100 24 26 33 28 26

2002 2003
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の［  ］%以上（最も低い［  ］年度第［  ］四半期でも［  ］%）を占め

ており、調査対象期間全てを分析対象とした。 

 

(842)  以下の図が示すとおり、当該製品の調査対象貨物は本邦のＤＲＡＭとほ
ぼ同様の価格変動を示しており、これら価格変動から、全ての製品価格間

に明確な相関関係が認められる。台湾製ＤＲＡＭは、2001 年度及び 2003 年

度において調査対象貨物及び本邦のＤＲＡＭとほぼ同様の価格変動を示し

ており、2002 年度においてもほぼ本邦のＤＲＡＭの高値と調査対象貨物の

安値との間で推移しているところから、相関関係が認められる。 

 

(843)  2001 年度第 1 四半期において調査対象貨物の平均販売価格は他の製品
（本邦のＤＲＡＭ及び台湾製ＤＲＡＭ）の平均販売価格を［  ］%以上下

回っていた。その後も、調査対象貨物は他の製品を下回る価格で販売され

た。2001 年度第 4 四半期の価格上昇期には本邦のＤＲＡＭの平均販売価格

が調査対象貨物の平均販売価格を［  ］%下回ったが、翌 2002 年度第 1 四

半期には調査対象貨物が大幅に下落し、再び他の製品を下回る価格となり、

そのプライスアンダーセリングは本邦のＤＲＡＭの平均販売価格の［  ］%

に達した。同時期の台湾製ＤＲＡＭのプライスアンダーセリングについて

は［  ］%であった。2002 年度第 2 四半期においても調査対象貨物の平均販

売価格は下落を続け、他の製品の平均販売価格を［  ］%以上下回り、その

後も、調査対象貨物は他の製品を下回る価格で販売された。 

 

(844)  分析期間において、調査対象貨物及び台湾製ＤＲＡＭそれぞれの平均販
売価格が本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下回った頻度を比較すると、調

査対象貨物が 12 四半期中［  ］四半期（［  ］%）、台湾製ＤＲＡＭが 12

四半期中［  ］四半期（［  ］%）となり、調査対象貨物の平均販売価格が

本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下回った頻度は、台湾製ＤＲＡＭの平均

販売価格が本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下回った頻度よりも高かった。

また、台湾製ＤＲＡＭの平均販売価格が本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を

下回った［  ］四半期におけるプライスアンダーセリングを、同時期にお

ける調査対象貨物のプライスアンダーセリングと比較すると、全ての期間

において調査対象貨物のプライスアンダーセリングの方が大きかった。さ

らに分析期間におけるプライスアンダーセリングの規模について、各四半

期のプライスアンダーセリングを平均して比較すると、調査対象貨物が

［  ］%、台湾製ＤＲＡＭが［  ］%と、調査対象貨物のプライスアンダー

セリングの規模は、台湾製ＤＲＡＭのプライスアンダーセリングの規模を

上回っていた。 

 

図 4-4-5 ＤＲＡＭ単体（ＳＤＲＡＭ 128Mb）の平均販売価格の推移 
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（単位：円／256Mb 換算個）

 

《グラフ》 

 

（出所）国内生産者及び輸入者からの回答 

 

上記グラフの要約 

（出所）国内生産者及び輸入者からの回答 

［2001 年 4-6 月を 100 とする指数］ 

 

（ニ）ＤＲＡＭ単体（ＳＤＲＡＭ 256Mb） 

 

(845)  2001 年度第 2 四半期までは調査対象貨物全体の［  ］%強程度であった。
2001 年度第 3 四半期から同年度第 4 四半期にかけては、調査対象貨物全体

の［  ］%に満たなかったが、2002 年度第 1 四半期に調査対象貨物全体の

［  ］%を占め、以降さらに増加した。よって、調査対象期間全てを分析対

象とした。 

 

(846)  以下の図が示すとおり、当該製品の調査対象貨物及び台湾製ＤＲＡＭと
も本邦のＤＲＡＭとほぼ同様の価格変動を示しており、これら価格変動か

ら、全ての製品価格間に明確な相関関係が認められる。 

 

(847)  2001 年度第 1 四半期から第 3 四半期にかけて、本邦のＤＲＡＭ、調査対
象貨物及び台湾製ＤＲＡＭの 3 者とも平均販売価格が急落したが、2001 年

度第 3 四半期には、調査対象貨物の平均販売価格が他の製品（本邦のＤＲ

ＡＭ及び台湾製ＤＲＡＭ）の平均販売価格を下回った。2001 年度第 3 四半

期から第 4 四半期にかけて 3 者の価格は大幅に上昇したが、調査対象貨物

の平均販売価格は引き続き他の製品の平均販売価格を下回った。2002 年度

第 1 四半期に調査対象貨物のみ平均販売価格が下落し、そのプライスアン

ダーセリングは本邦のＤＲＡＭの平均販売価格の［  ］%に達した。同時期

の台湾製ＤＲＡＭのプライスアンダーセリングについては▲［  ］%であっ

た。その後の、2002 年度全四半期、さらに 2003 年度第 1 四半期まで、調査

年度
月 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3

本邦のDRAM 100 60 37 62 108 76 79 101 116 110 101 95
調査対象貨物 100 56 52 157 112 73 67 88 100 102 105 116
台湾製DRAM 100 68 56 93 84 129 136 92 80 90 91 115

2001 2002 2003
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対象貨物は他の製品を下回る価格で販売された。2003 年度第 2 四半期には、

前四半期の水準を維持した台湾製ＤＲＡＭの平均販売価格が、調査対象貨

物の平均販売価格を下回ったが、翌第 3 四半期には、調査対象貨物が再び

本邦のＤＲＡＭ及び台湾製ＤＲＡＭの平均販売価格を、それぞれ［  ］%、

［  ］%下回った。第 4 四半期には、全ての価格が上昇したものの、調査対

象貨物及び台湾製ＤＲＡＭの平均販売価格は、本邦のＤＲＡＭの平均販売

価格を、それぞれ［  ］%、［  ］%下回った。 

 

(848)  分析期間において、調査対象貨物及び台湾製ＤＲＡＭそれぞれの平均販
売価格が本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下回った頻度を比較すると、調

査対象貨物が 12 四半期中［  ］四半期（［  ］%）、台湾製ＤＲＡＭが 11

四半期中［  ］四半期（［  ］%）となり、調査対象貨物の平均販売価格が

本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下回った頻度は、台湾製ＤＲＡＭの平均

販売価格が本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下回った頻度よりも高かった。

また、台湾製ＤＲＡＭの平均販売価格が本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を

下回った［  ］四半期におけるプライスアンダーセリングを同時期におけ

る調査対象貨物のプライスアンダーセリングと比較すると、［  ］四半期

中［  ］四半期（［  ］%）［【要約：半分以上の期間】］において、調査

対象貨物のプライスアンダーセリングの方が大きかった。さらに分析期間

におけるプライスアンダーセリングの規模について、各四半期のプライス

アンダーセリングを平均して比較すると、調査対象貨物が［  ］%、台湾製

ＤＲＡＭが［  ］%と、調査対象貨物のプライスアンダーセリングの規模は、

台湾製ＤＲＡＭのプライスアンダーセリングの規模を上回っていた。 

 

(849)  さらに、2003 年度 1 年間において、調査対象貨物及び台湾製ＤＲＡＭそ
れぞれの平均販売価格が本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下回った頻度を

比較すると、調査対象貨物及び台湾製ＤＲＡＭともに 4 四半期中［  ］四

半期（［  ］%）と［【秘密扱いのため不開示】］となったが、2003 年度 1

年間における両者の平均販売価格が本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下

回ったプライスアンダーセリングの規模について、各四半期のプライスア

ンダーセリングを平均して比較すると、調査対象貨物が［  ］%、台湾製Ｄ

ＲＡＭが［  ］%と、調査対象貨物のプライスアンダーセリングの規模は、

台湾製ＤＲＡＭのプライスアンダーセリングの規模を上回っていた。 

 

図 4-4-6 ＤＲＡＭ単体（ＳＤＲＡＭ 256Mb）の平均販売価格の推移 

 

（単位：円／256Mb 換算個）

 

《グラフ》 
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（出所）国内生産者及び輸入者からの回答 

 

上記グラフの要約 

（出所）国内生産者及び輸入者からの回答 

［2001 年 4-6 月を 100 とする指数］ 

 

（ホ）ＤＲＡＭ単体（ＳＤＲＡＭ 64Mb） 

 

(850)  2001 年度第 1 四半期から 2003 年度第 4 四半期を通じて調査対象貨物全体
の［  ］%以上（最も低い［  ］年度第［  ］四半期でも［  ］%）を占め

ており、調査対象期間全てを分析対象とした。 

 

(851)  以下の図が示すとおり、2002 年度第 4 四半期までは、当該製品の調査対
象貨物及び台湾製ＤＲＡＭとも本邦のＤＲＡＭとほぼ同様の価格変動を示

しており、これら価格変動から、全ての製品価格間に明確な相関関係が存

在していたことが認められる。しかし、2003 年度第 1 四半期以降、本邦の

ＤＲＡＭの平均販売価格は、他の製品（調査対象貨物及び台湾製ＤＲＡ

Ｍ）の価格変動と異なって上昇した。従って､ここにおいては、2001 年度第

1 四半期から 2002 年度第 4 四半期と 2003 年度の 2 時点に分けて検討するこ

ととする。 

 

(852)  2001 年度第 1 四半期において調査対象貨物の平均販売価格は他の製品
（本邦のＤＲＡＭ及び台湾製ＤＲＡＭ）の平均販売価格を［  ］%以上下

回っていた。その後も、調査対象貨物は他の製品を下回る価格で販売され

た。2001 年度第 3 四半期から 2002 年度第 1 四半期にかけて全ての製品価格

が大幅に上昇し、2001 年度第 4 四半期における［【秘密扱いのため不開

示】］、2002 年度第 1 四半期の調査対象貨物の上昇幅は［  ］%に止まり、

［  ］%以上上昇した他の製品との価格差が広がり、調査対象貨物のプライ

スアンダーセリングは、本邦のＤＲＡＭの平均販売価格の［  ］%に達した。

同時期の台湾製ＤＲＡＭのプライスアンダーセリングは［  ］%であった。

翌第 2 四半期には全ての製品価格が下落に転じたが、調査対象貨物の平均

販売価格の下落率は、［  ］%に達し、下落率が調査対象貨物より低かった

本邦のＤＲＡＭ及び台湾製ＤＲＡＭとの価格差は更に広がった。その後、

年度
月 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3

本邦のDRAM 100 21 22 36 50 29 23 26 24 25 26 30
調査対象貨物 100 57 31 60 52 34 25 33 33 37 40 42
台湾製DRAM 100 101 44 91 98 43 38 40 40 47 47

2001 2002 2003
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2002 年度第 4 四半期まで調査対象貨物は他の製品を下回る価格で販売され

た。 

 

(853)  2001 年度第 1 四半期から 2002 年度第 4 四半期までの分析期間において、
調査対象貨物及び台湾製ＤＲＡＭそれぞれの平均販売価格が本邦のＤＲＡ

Ｍの平均販売価格を下回った頻度を比較すると、調査対象貨物が 2002 年度

までの 8 四半期中［  ］四半期（［  ］%）、台湾製ＤＲＡＭが 2002 年度

までの 8 四半期中［  ］四半期（［  ］%）となり、調査対象貨物の平均販

売価格が本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下回った頻度は、台湾製ＤＲＡ

Ｍの平均販売価格が本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下回った頻度よりも

高かった。また、同期間において台湾製ＤＲＡＭの平均販売価格が本邦の

ＤＲＡＭの平均販売価格を下回った［  ］四半期におけるプライスアン

ダーセリングを同時期における調査対象貨物のプライスアンダーセリング

と比較すると、［  ］四半期全て（100%）において、調査対象貨物のプラ

イスアンダーセリングの方が大きかった。さらに同分析期間におけるプラ

イスアンダーセリングの規模について、各四半期のプライスアンダーセリ

ングを平均して比較すると、調査対象貨物が［  ］%、台湾製ＤＲＡＭが

［  ］%と、調査対象貨物のプライスアンダーセリングの規模は、台湾製Ｄ

ＲＡＭのプライスアンダーセリングの規模を上回っていた。 

 

(854)  2003 年度第 1 四半期以降、本邦のＤＲＡＭの平均販売価格は、他の製品
（調査対象貨物及び台湾製ＤＲＡＭ）の価格変動と異なって上昇した。一

方、当該製品における本邦のＤＲＡＭの出荷量はピーク時の 2001 年度第 2

四半期と比較して、2002 年度第 4 四半期にはその［  ］%に、2003 年度第 4

四半期にはその［  ］%まで落ち込んだ。また、調査対象期間を通じて、本

邦のＤＲＡＭの市場占拠率も、ピーク時であった 2001 年度第 2 四半期に

［  ］%であったものが、2002 年度第 4 四半期には［  ］%まで低下し、

2003 年度第 4 四半期には［  ］%を下回っていることが認められた。さらに、

国内産業の調査により、当該製品を製造する国内生産者は 2001 年度には

［  ］社であったものが、2003 年度には［  ］社に減少していることが認

められた。これらの点から、本邦のＤＲＡＭは 2003 年度には市場における

競争から脱落して販売量が大幅に減少したため、2003 年度第 1 四半期以降

における本邦のＤＲＡＭの平均販売価格が他の平均販売価格と異なる価格

変動になったと考えられる。 

 

(855)  なお、2003 年第 1 四半期には台湾製ＤＲＡＭの平均販売価格が調査対象
貨物の平均販売価格を下回るが、その後同年第 2 四半期以降第 4 四半期に

至るまで、調査対象貨物の平均販売価格が台湾製ＤＲＡＭの平均販売価格

を下回っていたことが認められた。 
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(856)  このように、当該製品においては、本邦のＤＲＡＭは 2002 年度末には市
場における価格競争力を失い、販売量を大幅に減少させ、2003 年度末には

市場から大幅な撤退を余儀なくされたことが認められる。 

 

図 4-4-7 ＤＲＡＭ単体（ＳＤＲＡＭ 64Mb）の平均販売価格の推移 

 

（単位：円／256Mb 換算個）

 

《グラフ》 

 

（出所）国内生産者及び輸入者からの回答 

 

上記グラフの要約 

（出所）国内生産者及び輸入者からの回答 

［2001 年 4-6 月を 100 とする指数］ 

 

(857)  以上、ＤＲＡＭ単体、モジュール及び全ての主要製品において調査対象
貨物のプライスアンダーセリングが認められ、それぞれ価格変動に明確な

相関関係が認められた。また、調査対象期間において本邦のＤＲＡＭの価

格は、ＤＲＡＭ単体が▲44.1%、モジュールが▲28.0%と著しく低下してお

り、ＤＲＡＭ単体、モジュール及び全ての主要製品において、調査対象貨

物の平均販売価格が本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下回った頻度は、台

湾製ＤＲＡＭの平均販売価格が本邦のＤＲＡＭの平均販売価格を下回った

頻度と比べて高く、本邦のＤＲＡＭの平均販売価格との価格差も台湾製Ｄ

ＲＡＭと比べて大きかったことが認められる。 

 

(858)  ＤＲＡＭ市場の構造から、ある生産者からより低い価格が市場に提示さ
れた場合、直ちに他の生産者の販売価格に影響することとなるが、本分析

結果から、ほとんどの場合において調査対象貨物が他の製品よりも低い価

格で販売されており、一部のＤＲＡＭ製品においていくつかの期では調査

対象貨物の価格変動に応じて台湾製ＤＲＡＭの価格が調査対象貨物の価格

を若干下回ることがあったものの、その翌期には再び調査対象貨物の価格

が最も低い価格となることが認められ、調査対象貨物の価格変動に本邦の

年度
月 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3

本邦のDRAM 100 35 41 61 83 66 64 57 84 92 85 100
調査対象貨物 100 52 50 132 137 99 85 90 102 92 105 122
台湾製DRAM 100 70 49 57 73 53 44 45 42 46 46 55

2001 2002 2003
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ＤＲＡＭの価格さらには台湾製ＤＲＡＭの価格が追随していることも認め

られる。 

 

(859)  よって、本邦のＤＲＡＭの製品価格は、台湾製ＤＲＡＭではなく調査対
象貨物のプライスアンダーセリングにより著しく押し下げられ、一部製品

においては、さらに、市場から実質的に撤退することを余儀なくされたこ

とが認められる。 

 

(860)  以上のとおり、ＤＲＡＭ単体、モジュール及び主要 5 製品全てにおいて、
本邦のＤＲＡＭは、台湾製ＤＲＡＭではなく、調査対象貨物のプライスア

ンダーセリングにより価格を著しく押し下げられていたことが認められた。 

 

(861)  したがって、ハイニックスの主張には根拠がない。 
 

4.4.3.2 ＤＲＡＭの景気循環 
 
4.4.3.2.1 ビジネスサイクルの影響 
 

（利害関係者等の反論） 

(862) ［ハイニックス］ ビジネスサイクルは、需要のみならず、短いサイクル
で開発されるより記憶容量の大きい製品の供給が一挙に拡大することによ

り需給バランスが崩れ、価格が低下する現象を指しており、需要のみを問

題としている重要事実の認定は著しく誤っている。ビジネスサイクルの影

響により、2001 年ないし 2003 年には、世界中の全てのＤＲＡＭメーカーが

損失を被っていたのであり、国内の産業の損失は調査対象貨物の輸入とは

無関係である。 

 

(863) ［韓国政府］ ［【要約：ビジネスサイクルの影響に関する韓国政府の反
論】］。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(864) ［エルピーダ］ ハイニックスの回答では、「ビジネスサイクルは主に投
資のタイミングと需給のバランスにより発生する」と述べており、事実認

定となんら変化のない主張であったものの、反論書では、「記憶容量の大

きい製品の供給で価格が低下する」と新たな主張を行っているが、それを

立証する事実や根拠が示されていない。また、ハイニックスの低価格攻勢

により、ハイニックスを除く世界中の全てのＤＲＡＭメーカーが甚大な損

失を被り、その結果、米国及びＥＵの相殺関税が賦課され、米国、ＥＵへ

輸出できない分がアジア、特に日本に対して大量に輸出され、本邦のＤＲ
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ＡＭ生産者はより甚大な被害を被った。 

 

(865) ［マイクロン］ 需給のバランスの問題は、ＤＲＡＭのビジネスサイクル
（景気循環）に包含されているものと考える。コンピュータ市場における

需要がハイニックスの当該市場における国内産業売上の変化に直接的に責

任を負うという事実は変わらない。ビジネスサイクル全体が回復局面に

あったこと、ＤＲＡＭの需要はＰＣ市場においても増加したことを述べて

いるのは適切。コンピュータ向け調査対象貨物の販売量が、当該市場にお

けるＤＲＡＭの総需要（20％）と比較して、大幅に急増していること

（148％）は非常に明白であり、調査対象貨物は益々市場シェアを占めるよ

うになった。 

 

(866) ［マイクロン］ 2001 年度から 2003 年度は、ＤＲＡＭの景気循環の上昇局
面であるが、価格は 2003 年度に当該産業に利潤をもたらすほどの回復を遂

げることができず 、研究開発費は 2001 年度から 2003 年度にかけて下落し

た。投資収益率は、かろうじて損益分岐点に達したが、製造業全体の実績

をはるかに下回ったままであった。景気上昇期のＤＲＡＭ産業のＲＯＩが

他の産業に大きく遅れをとったという事実は、ＤＲＡＭの劣悪な価格設定

を示している。 

 

（調査当局の見解） 

(867)  ハイニックスは、記憶容量の大きい製品の供給が一挙に拡大するため、
需給バランスが崩れて価格が低下するとしているが、当該主張を裏付ける

具体的な根拠も示されていないことから、当該反論は採用できない。 

 

(868)  供給面からは、ＤＲＡＭの市場競争においては価格が最も重視され、販
売価格の最も低いメーカーのＤＲＡＭ価格がその他のメーカーの販売価格

を引下げることとなることから、安い価格を提示した供給者側（ハイニッ

クス）に要因があったと認められた。したがって、ハイニックスの指摘す

る需給のバランスの問題は、ＤＲＡＭの景気循環及び価格分析において既

に検討したところである。 

 

(869)  さらに、韓国政府及びハイニックスは調査対象期間の景気の低迷やビジ
ネスサイクルの影響についての分析が不十分としているが、調査当局は、

重要事実に示したとおり、2001 年度後半から景気上昇局面にあったにもか

かわらず、ＤＲＡＭのビット価格は上昇せず、低下し続けていることが認

められた。このことから、ＤＲＡＭ価格の低下は景気変動によってもたら

されたものではないと客観的に認定したものである。 
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(870)  以上のことから、ハイニックスの主張には根拠がなく、重要事実におけ
る事実認定を変更する必要はない。 

 

4.4.3.2.2 ＤＲＡＭの景気循環その他の要因による影響 
 

（利害関係者等の反論） 

(871) ［韓国政府］ 日本産業の悪化がＤＲＡＭ景気の循環性及びその他の要素
に起因するにもかかわらず、調査対象製品によるものだと主張している。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(872) ［マイクロン］ コンピュータ市場における需要がハイニックスの当該市
場における国内産業売上の変化に直接的に責任を負うという事実は変わら

ない。ビジネスサイクル全体が回復局面にあったこと、ＤＲＡＭの需要は

ＰＣ市場においても増加したことを述べているのは適切。コンピュータ向

け調査対象貨物の販売量が、当該市場におけるＤＲＡＭの総需要（20％）

と比較して、大幅に急増していること（148％）は非常に明白であり、調査

対象貨物は益々市場シェアを占めるようになった。 

 

（調査当局の見解） 

(873)  重要事実に示すとおり、ＳＣＭ協定第 15 条 15.5 に基づき、景気変動及
びその他の要因による国内産業への影響について客観的に分析を行ったと

ころである。 

 

(874)  景気変動については、2001 年度後半から景気上昇局面にあったにもかか
わらず、ＤＲＡＭのビット価格は上昇せず、低下し続けたのであるから、

ＤＲＡＭ価格の低下は景気変動によってもたらされたものではないと客観

的に認定しており、その他の要因の影響についても、調査当局が知りえた

要因を入手した証拠に基づき客観的な分析を行っている。 

 

(875)  韓国政府からの反論は、主張を裏付ける具体的な根拠が示されておらず、
更なる検証の対象として値しない。 

 

(876)  したがって、韓国政府の主張には根拠がなく、重要事実における事実認
定を変更する必要はない。 

 

第 5 賦課期間及び賦課対象貨物 

 

5.1 賦課期間 
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（利害関係者等の反論） 

(877) ［韓国政府］ 今回調査の対象となったハイニックスに対する債務再調整
の効果は 2006 年 12 月 31 日になると消尽される。相殺関税は結局短期間の

適用期間となる。 

 

(878) ［ハイニックス］相殺関税は、利益が存在すると認定された補助金を相殺
するためにのみ賦課できるが、本件では、多くの補助金について調査完了

の時点、またはその直後に、その利益を費消されてしまうことになってお

り、遅くとも 2006 年の末の段階では全て費消され尽くされることになる。

具体的には、重要事実が認定する 10 月措置に関する相殺関税率 18.1%につ

いては、2006 年以降賦課することができず、12 月措置に関する相殺関税率

9.1%についても、2006 年の 1 年間しか賦課することができないはずである。

にもかかわらず、かかる期間を超えて相殺関税を賦課するとすれば、日本

政府は、ＳＣＭ協定第 21 条に反することになり、日本政府はＷＴＯ協定上

の義務に違反することになる。 

 

（利害関係者等の再反論） 

(879) ［マイクロン］ 相殺関税率の計算は、調査の終了時に発生していた状況
も考慮して、相殺関税賦課の時点において存する利益を反映したものでな

ければならない、との主張は、ＳＣＭ協定第 21 条上根拠がない。ＳＣＭ協

定第 21 条は、調査対象期間後に生じた事象について適切な考慮をするため

に「事情変更」による調査の可能性を想定している（ＳＣＭ協定第 21 条

21.2）。ハイニックスの主張が正しかったとしても、当該主張に対する考

慮はその後の見直し手続（ＳＣＭ協定第 21 条 21.2）でなされる。（再掲） 

 

(880) ［エルピーダ］ ＳＣＭ協定第 19 条 19.4 及び第 21 条 21.1 は、少なくと
も補助金を受けた時点を基準に利益の範囲を確定することを当然予定して

いると解釈すべき。ＳＣＭ協定第 19 条 19.4 及び第 21 条 21.1 の文理は、

「補助金の額を超えて相殺関税を課してはならないこと」及び「損害を与

えている補助金に対処するために必要な期間及び限度においてのみ相殺関

税が効力を有すること」の 2 点を要求するだけであり、ハイニックスの主

張するような限定的な解釈は要請していない。また、ハイニックスが主張

するように、2003 年度に存在すると認定した利益の範囲で相殺関税を賦課

することを禁じる趣旨も、両条項からは全く読み取れない。ハイニックス

は補助金を受けられなければそもそも市場から撤退していたはずであり、

現在市場において生き残っていること自体も本来は利益としてとらえてし

かるべき。少なくとも補助金を受領した時点で得た利益についてだけは相

殺して不十分ながらも国内産業を保護しようとすることをＳＣＭ協定第 19

条 19.4 及び第 21 条 21.1 が日本国政府に対して禁じていると解するべきと
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は考えられない。 

 

（調査当局の見解） 

(881)  ＳＣＭ協定第 21 条 21.1 は、相殺関税は損害を与えている補助金に対処
するために必要な期間及び限度においてのみ効力を有する旨規定するが、

2.2.8 に述べたとおり、賦課時点の相殺関税率について証拠に基づいて調査
対象期間に認められた率とは別途に相殺関税率を算定することは要請され

ていない115。ＳＣＭ協定は、相殺可能な補助金及びそれによる損害の存在の

有無を確認するために、相殺関税調査開始以後最長 18 ヶ月の調査を行い、

相殺関税を課すことを認めているものであるから、調査対象期間中におい

て認められた補助金の額（補助金の交付を受けて輸出された産品の単位当

たりの補助金の額）を超えない額の相殺関税を課すことを認めていると解

するのが妥当である。調査開始決定以後に生じた事象については第 21 条

21.2 及び 21.3 に規定する見直し等の手続きによって確認することが求めら

れていると解される116。 

 

(882)  また、ＳＣＭ協定上、第 21 条 21.3 が相殺関税は遅くとも 5 年以内に原
則として撤廃すべきである旨を定めるのみで、予め賦課期間を定めて発動

すべきであるという趣旨の規定は見当たらない。 

 

(883)  以上のようなＳＣＭ協定の規定を踏まえると、日本国内法である関税定
率法第 7 条が 5 年以内の発動期間を定めるべきとしているのは、5 年以内に

撤廃することを担保するために期間を定めることを定めているに過ぎず、

特段の事情がない限り 5 年以外の特定の期間を定めることは想定していな

いものである117。なお、賦課期間中において補助金についての事情の変更が

ある場合等には、必要に応じ同法第 7 条第 17 項から第 21 項に規定する見

直しを行うこととされている。したがって、ハイニックス及び韓国政府の

反論は採用できない。 

 

5.2 賦課対象貨物 
 

                         
115  相殺関税率を算定するためには、ごく単純な補助金のケースを除き、調査期間を定めた上で当該期間に

おける補助金額及び補助金受領者の出荷額を確定する必要があるので、仮にそのような手続を取る必要がある

のであればＳＣＭ協定は当然その旨の規定を置いたと考えられる。 
116  ＳＣＭ協定第 21 条 21.2 は、“[t]he authorities shall review the need for the continued 

imposition of the duty, where warranted, on their own initiative or, provided that a reasonable 
period of time has elapsed since the imposition of the definitive countervailing duty, upon 
request by any interested party which submits positive information substantiating the need for a 

review”(emphasis added）と規定している。 
117  特段の事情としては、例えば廃止期限付きの補助金制度であるなど補助金が一定期日までしか交付され

ないことが明らかである場合が考えられる。なお、月の途中から賦課を開始した場合において、月末を賦課期

間の末日とすることはありうる。 
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（利害関係者等の反論） 

(884) ［マイクロン］ 【要約：相殺関税の対象範囲の明示について】。 
 

(885) ［マイクロン］ 重要事実では、現在、ウェハー、ダイ、単体
（components）及びモジュールを措置の対象として列挙しており、最終措

置は、他の形式のＤＲＡＭも相殺措置の対象となることを示唆する｢等｣の

文言を使用しているところ、当社は、重要事実の第 4 パラグラフを、この

表明の含意が明確になるような修正を要請する。具体的には、当該パラグ

ラフは、（i）韓国において前工程を経たＤＲＡＭを用いて第三国において

組み立てられたモジュール、及び（ii）韓国において前工程を経たダイが

第三国において組み込まれたＤＲＡＭ単体、を含むことが明示されるよう

に修正されるべきである。かかる修正は、相殺措置の範囲と整合性を維持

しており、また日本国政府の意図が完全に実現されるために必要であると

当社は考える。 

 

（調査当局の見解） 

(886)  【要約：相殺関税の対象範囲の明示について】。 
 

(887)   申請者の申請を受け、調査当局は相殺関税調査を開始したが、重要事実
1.1.2.1 及び 1.1.2.2 に記載してあるようにＨＳ品目表第 8542.21 及び第
8473.30 号に分類される貨物を調査対象として相殺関税調査を実施した。 

 

(888)  【要約：相殺関税の対象範囲の明示について】。 
 

(889)  相殺関税賦課の対象貨物(調査対象貨物)は、「供給国において供給者に
よって前工程が行われた」ＤＲＡＭ及びＤＲＡＭモジュール等であること

から、マイクロンの主張する「（i）韓国において前工程を経たＤＲＡＭを

用いて第三国において組み立てられたモジュール、及び（ii）韓国におい

て前工程を経たダイが第三国において組み込まれたＤＲＡＭ単体」も当然

相殺関税の対象となる。このことは、現在の文章においても明らかである

ことから、修正の必要はないと認められる。 

 


