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  発表日：2022 年４月 14 日（木） 

韓国中銀､次期総裁就任前も､物価対応を理由に追加利上げを決定 

 ～政策委員の｢タカ派｣傾斜が確認されるなか､次期体制下でも追加利上げに動く可能性は高い～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主席エコノミスト 西濵 徹（℡：03-5221-4522） 

（要旨） 

 韓国は一昨年来のコロナ禍対応を巡り度々混乱し､年明け以降も感染爆発に直面しているが､ワクチン接種

を理由に経済活動の正常化を目指す姿勢を維持する｡他方､中国経済の減速懸念や米 FRBのタカ派傾斜

など景気に対する不透明要因がくすぶる一方､商品市況の上振れに伴いインフレ率は加速している｡景気に

好悪双方の材料が混在する一方､ウォン安も物価に影響を与えるなかで対応は難しさを増している｡ 

 中銀はコロナ禍対応を目的に異例の金融緩和に動いたが､金融市場のカネ余りは不動産市況の上昇を招く

など副作用が顕在化した｡結果､中銀は昨年 8月以降 3回の利上げに動いてきたが､足下では商品市況の

上振れやウォン安がインフレ昂進を招く懸念が高まっている｡こうしたなか､中銀は 14日の定例会合で追加

利上げ実施を決定した｡先月の大統領選で政権交代が決定した上､先月末の任期満了で総裁は空位となる

なか､次期総裁には IMF のアジア太平洋局長の李昌鏞氏が就任予定である｡ただし､次期総裁就任前なが

ら追加利上げを決定したほか､過去に利上げに反対した朱尚栄委員も利上げに賛成するなど､政策委員は

｢タカ派｣に傾斜している模様である｡同行は今後もタカ派姿勢を強める可能性が高まっていると判断出来る｡ 

 

韓国は一昨年来のコロナ禍に際して、文在寅（ムン・ジェイン）政権が推進するいわゆる『Ｋ防疫』

による徹底した感染対策による封じ込めを図る対応が採られたものの、度々感染拡大が確認されるとと

もに、その度に行動制限を余儀なくされたことで経済活動に悪影響が出た。よって、その後はワクチン

接種の加速に舵を切るとともに、経済活動の正常化を図る『ウィズ・コロナ』戦略への転換を進めるも、

年明け以降は感染力の高いオミクロン株が流入するとともに、感染動向は過去の波を大きく上回る事態

に発展した。なお、足下のワクチン接種動向を巡っては、完全接種率（必要な接種回数をすべて受けた

人の割合）は 86.77％、昨年末から実施さ

れている追加接種（ブースター接種）を受

けた人の割合も 64.22％に達するなど世界

的にみても大きく進んでいる（ともに４月

12 日時点）。こうした動きも追い風に、新

規陽性者数は依然として高水準で推移す

るも先月中旬を境に頭打ちに転じており、

行動制限を緩和する動きも広がりをみせ

ている。他方、足下の世界経済はウクライ

ナ情勢の悪化を理由に国際商品市況は上

振れするなど、世界的なインフレ昂進の影

図 1 インフレ率の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 
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響が懸念されるものの、欧米など主要国を中心に緩やかな拡大が続いており、経済構造上輸出依存度が

相対的に高い韓国経済にとって追い風になりやすい環境にある。ただし、韓国にとって最大の輸出相手

である中国では感染再拡大の動きが広がるなか、中国当局の『ゼロ・コロナ』戦略が経済活動の足かせ

となるなど景気に下押し圧力が掛かることが懸念されており、韓国経済の逆風となる可能性はくすぶる。

そして、国際金融市場においては世界的なインフレを理由に米ＦＲＢ（連邦準備制度理事会）など主要

国中銀がタカ派姿勢への傾斜を強めており、コロナ禍を経た全世界的な金融緩和による『カネ余り』の

手仕舞いが進むなど、韓国をはじめとする新興国にとっては資金流出による通貨安が警戒される状況に

ある。さらに、昨年以降のインフレ率は国際商品市況の底入れを追い風に中銀の定めるインフレ目標を

上回る推移が続いてきたが、足下では国際商品市況の上振れを反映して一段と加速して 10 年ぶりの水

準となるとともに、コアインフレ率も目標

を上回る推移をみせている（注１）。また、

上述の通り国際金融市場では米ＦＲＢなど

がタカ派姿勢への傾斜を強めていることに

加え、韓国にとっては中国景気の減速懸念

のほか、隣国北朝鮮を巡る不透明感も通貨

ウォン相場の重石となる展開が続いてお

り、輸入物価を通じたインフレ昂進を招く

ことも懸念される。足下の韓国を巡っては、

景気を巡る好悪双方の材料が混在している

ものの、外部環境の変化を理由に物価高や

為替安が進むなど景気に冷や水を浴びせる懸念が高まるなか、その対応が難しくなっている。 

韓国においては、一昨年来のコロナ禍に際して中銀が利下げや事実上の量的緩和などを通じた金融緩

和を進めたことで金融市場は『カネ余り』の様相を強める一方、その後は景気回復が進むとともに、低

金利環境を追い風に首都ソウルを中心とする不動産市場への資金流入が活発化してバブルが懸念され

る事態となった。さらに、不動産市場への資金流入が活発化する背後で家計債務は膨張しており、元々

同国はアジア太平洋地域のなかでも家計債務の過剰感が懸念されてきたものの、足下では家計債務残高

はＧＤＰ比で９割を上回るなど過剰感が一段と増している。また、不動産価格の高騰は政治問題化して

おり、昨年４月に行われた首都ソウル市及び第２の都市プサン市の市長選で与党が惨敗する一因となっ

たこともあり（注２）、中銀はこうした問題に対応する観点から昨年８月に２年９ヶ月ぶりとなる利上

げを決定した（注３）。その後の景気は引き続き感染動向に揺さぶられる展開が続いたものの、中銀は昨

                                                   

注１ ４月８日付レポート「韓国のインフレ率は 10年超ぶりの水準に一段と加速（Asia Weekly (4/4～4/8)）」 

  （https://www.dlri.co.jp/files/macro/185694.pdf） 

注２ 2021 年４月８日付レポート「韓国、大都市決選で与党惨敗、文政権の「死に体」化は不可避」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/153736.html） 

注３ 2021 年８月 26日付レポート「韓国中銀、家計債務の抑制を目的に新型コロナ禍後初の利上げに動く」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/160044.html） 

図 2 ウォン相場(対ドル)の推移 

 

（出所）Refinitiv より第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/files/macro/185694.pdf
https://www.dlri.co.jp/report/macro/153736.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/160044.html
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年 11月（注４）、今年１月（注５）と計３

回の利上げ実施に動くなど着実に金融引

き締めを前進させてきた。こうした対応も

影響して、年明け以降の不動産価格はけん

引役となってきた首都ソウルを中心に上

昇ペースが鈍化するなどその効果が確認

される一方、コロナ禍を経た生活様式の変

化も影響して地方部では上昇圧力がくす

ぶる。さらに、上述のように足下では国際

商品市況の上振れや通貨ウォン安による

輸入物価の押し上げなども理由にインフ

レ率は加速の動きを強めていることを受けて、中銀は 14 日に開催した定例会合において政策金利を２

会合ぶりに 25bp 引き上げて 1.50％とする決定を行った。なお、韓国では先月実施された大統領選にお

いて保守系の尹錫悦（ユン・ソギョル）氏が勝利して政権交代が行われる一方（注６）、中銀総裁人事を

巡っては先月末で李柱烈（イ・ジュヨル）前総裁が任期満了を迎えたことで今月１日から空位となって

いる。大統領府は３月末に次期総裁にＩＭＦ（国際通貨基金）のアジア太平洋局長を務める李昌鏞（イ・

チャンヨン）氏を指名しており、尹次期政権の発足とともに総裁に就任する予定となっているが、中銀

はその前に追加利上げに動いた格好である。会合後に公表された声明文では、足下の景気動向について

「堅調な外需をけん引役に回復が続いている」としつつ、「物価はこれまでの想定に比べて上振れが見

込まれ、感染動向を巡る懸念も影響して景

気は想定に比べて下振れする」との見通し

を示した。また、会合後に記者会見に臨ん

だ朱尚栄（チュ・サンヨン）委員（政策委

員会長代理）は、今回の決定について「全

会一致であった」とした上で、「インフレ対

応を続ける上で新総裁の正式指名を待つ

ことは出来なかった」と述べた。そして、

景気及び物価動向について「政策委員によ

って見方が分散している」とした上で、「こ

れまでの利上げ実施は輸出に影響を与え

                                                   

注４ 2021 年 11 月 25 日付レポート「韓国中銀、ワクチン接種が進む中での感染再拡大も、リスク要因に毅然たる対応」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/175535.html） 

注５ １月 14日付レポート「韓国中銀、新型コロナ禍後３度目の利上げ実施、大統領選は関係なし」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/179220.html） 

注６ ３月 10日付レポート「韓国大統領選は尹氏勝利で政権交代も、期待値を上げない対応が肝要」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/183803.html） 

図 3 家計部門の債務残高の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 

図 4 ３年債利回りの推移 

 

（出所）Refinitiv より第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/175535.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/179220.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/183803.html
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ていない」としつつ、「国債市場の安定化に向けて必要であれば措置を講じる用意がある」と述べるな

ど、足下における急激な金利上昇に対応する可能性を示唆した。なお、今回の決定に関して「次期総裁

候補（李昌鏞氏）とは話していない」とした上で、今後の政策運営について「物価と景気動向を勘案す

る」と述べるなど、一段の金融引き締めに動く可能性は高いと見込まれる。これまでの利上げ実施に際

しては今回記者会見に臨んだ朱氏が反対票を投じていたものの、今回の利上げについて朱氏が積極的な

姿勢を示していることを勘案すれば、次期体制の下でも『タカ派』姿勢を強める可能性は高まったと判

断出来る。 

以 上 


