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  発表日：2024年 10月 11日（金） 

韓国中銀がコロナ禍後初の利下げも､追加利下げには慎重姿勢 

 ～不動産市況や家計債務の行方は今後の判断材料に､当面は様子見せざるを得ない展開が続こう～ 

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（℡：050-5474-7495） 

（要旨） 

• 韓国銀行は 11 日の定例会合で政策金利を 25bp 引き下げて 3.25％とする決定を行った｡同行による利下

げはコロナ禍後初となる｡物価高と金利高の共存長期化に加え､外需の不透明感の高まりも重なり､足下

の景気は一段と下振れする懸念が高まっている｡また､インフレは鈍化して中銀目標を下回るなど落ち着き

を取り戻している｡他方､不動産市況は首都ソウルを中心に底入れが確認されており､家計債務も増大する

など金融リスクが高まる兆しもみられる｡よって､中銀は今回の決定で難しい判断を迫られたと捉えられる｡ 

• 会合後に公表した声明文では､同国経済の緩やかな回復を見込むが､内需の回復の遅れが懸念されると

している｡他方､物価は見通しに沿った動きをみせるとしつつ､中東情勢やウォン相場などが不確実要因と

なるとしている｡その上で､先行きの政策運営については物価や景気､金融市場の動向を注視しつつ慎重

に決定するとの考えを示している｡同行の李総裁も今回の決定を｢タカ派的な利下げ｣と称するほか､追加

利下げに慎重な考えをみせるなど難しい判断をうかがわせる｡ウォン相場についても米ドル相場の動向に

揺さぶられる展開が続くほか､当面は現行水準での様子見を維持せざるを得ない展開が続くと予想する｡ 

 

韓国銀行（中銀）は、11日に開催した定例の金融政策決定会合において、政策金利を 25bp引き下げて

3.25％とする決定を行った。同行による利下げはコロナ禍以降で初めてとなる上、利下げそのものも

2020年５月以来であり、インフレ対応を目的とする利上げ局面は一周した格好である。ここ数年の韓国

経済を巡っては、コロナ禍一巡による経済活動の正常化や商品高に加え、国際金融市場における米ドル

高を受けた通貨ウォン安による輸入インフレも重なる形でインフレの上振れに直面してきた。よって、

中銀は物価と為替の安定を目的に累計

300bpもの利上げに動いたこともあり、イン

フレは一昨年半ばに一時 23 年半ぶりの高

水準となるもその後は頭打ちに転じたもの

の、中銀目標（２％）を上回る推移が続いて

きた。その一方、物価高と金利高の共存状態

が長期化していることが内需の足かせとな

るとともに、最大の輸出相手である中国の

景気減速や中国との関係悪化の動きは外需

の重石となるなか、４-６月の実質ＧＤＰ成

長率は前期比年率▲0.91％（改定値）と６四

図 1 製造業 PMI と消費者信頼感指数の推移 

 

（出所）S&Pグローバル, CEICより第一生命経済研究所作成 
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半期ぶりのマイナス成長となるなど景気の躓きが確認されている（注１）。さらに、足下の家計、及び企

業マインドはともに頭打ちの動きをみせるとともに、なかでも製造業ＰＭＩは好不況の分かれ目となる

50を下回る水準に低下するなど、景気は一段と下振れする懸念が高まっている。こうした景気低迷の兆

しが強まっていることに加え、商品高の動きが一巡するとともに、米ＦＲＢ（連邦準備制度理事会）に

よる利下げを受けた米ドル安の動きも重なり、足下のインフレは一段と鈍化する動きが確認されている。

その結果、９月のインフレ率は前年比＋1.6％と３年半ぶりの低水準になるとともに、中銀目標を下回

る水準となっているほか、コアインフレ率も同＋2.0％と中銀目標に達するなど、物価は落ち着きを取

り戻している様子がうかがえる。そして、このところのアジア新興国においては、商品高の一巡の動き

がインフレ鈍化を促していることに加え、

米ドル安を受けた自国通貨高により通貨防

衛の必要性が低下しているも追い風に利下

げに動く流れが広がりをみせている。中銀

は８月の前回会合において将来的な利下げ

を示唆する動きをみせており（注２）、今回

の決定はアジアにおいて利下げの動きが広

がる流れに追随したものと捉えることがで

きる。他方、中銀がインフレ鈍化の動きが

確認されているにも拘らず、政策転換を遅

らせてきた背景には、高金利状態の長期化

を受けて調整の動きが続いた不動産市況が

再び底打ちに転じていることが影響してい

る。韓国においては激烈な受験競争が社会

問題化している一方、居住する地域が進学

率に影響を与えるとの見方から、首都ソウ

ル特別市を中心に不動産価格は底入れの動

きを強めており、なかでも高級住宅街が集

中する南部の江南区がその動きをけん引し

ている様子がうかがえる（注３）。不動産市

況が底入れの動きを強める背後では、家計

債務の拡大ペースが加速する動きが確認さ

 

注１ ７月 25日付レポート「韓国経済は予想外の躓き､利下げのカウントダウンが始まるか」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/351350.html） 

注２ ８月 22日付レポート「韓国中銀､将来的な利下げ示唆も金融リスクを警戒して様子見維持」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/361358.html） 

注３ ９月 12日付レポート「韓国の激烈な受験競争(ＳＫＹ)は韓国中銀の利下げを阻むか？」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/374543.html） 

図 2 インフレ率の推移 

 
（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 

図 3 不動産価格の推移 

 
（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 
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れるなど金融市場を巡るリスクが高まる兆候も出ており、中銀の今回の決定は難しい判断を迫られた可

能性が考えられる。 

会合後に公表した声明文では、世界経済について「主要国経済を取り巻く環境に幾分不透明感が高ま

る動きがみられるものの、引き続き緩やかな拡大トレンドを歩む展開が続いている」との見方を示すと

ともに、先行きについて「主要国の景気動向や金融政策の行方に加え、地政学リスクや主要国の政治動

向の影響を受ける」との見通しを示している。一方、同国経済について「国内需要の回復は遅れている

一方、輸出は拡大が続いている」との見方を示しているものの、先行きについて「緩やかな回復が続く

と見込まれる」としつつ「内需の回復の遅れに伴う不確実性は８月会合時点に比べて高まっている」と

して、経済成長率見通しを「今年は＋2.4％、来年は＋2.1％」としている。ただし、景気動向について

「内需の回復動向や主要国の景気動向、ＩＴ関連財の輸出動向に左右される」としている。また、物価

動向については「安定に向けたトレンドが鮮明になっている」とした上で、先行きについて「需要の弱

さを反映して低水準での安定が見込まれる」とした上で「しばらくは２％を下回る推移が続いた後、今

年通年では＋2.5％と８月時点の見通しに比べてわずかに下回る」ほか、「来年については８月時点の見

通し通り（＋2.1％）になる」との見通しを示している。ただし、物価動向については「中東の地政学リ

スクに伴う国際金融市場の動向や為替相場、公共料金引き上げの影響により極めて高い不確実性がある」

との認識を示している。通貨ウォン相場については「米ドル相場の動向や地政学リスクに揺さぶられて

いる」とした上で、不動産市場について「足下でソウルとその周辺で取引量の勢いに陰りが出ており、

市況の上昇ペースも鈍化している」として「家計債務も頭打ちしている」との見方を示している。なお、

先行きの政策運営については「金融市場の安定に留意しつつ、景気安定と中期的な物価安定を目指す」

との従来からの姿勢を示しつつ、「インフレ

が目標に収束するとともに、緩やかな景気

拡大が続くと見込まれるが、生産活動を巡

る不透明感は高まっている」、「利下げが家

計債務の動向に与えるリスクなどを注視す

ることが重要」とした上で、「物価動向や景

気、金融市場の動向などを注視しつつ、さ

らなる利下げのペースを慎重に決定する」

との考えを示している。また、会合後に記

者会見に臨んだ中銀の李昌鏞（イ・チャン

ヨン）総裁も、今回の決定について「全会一

致ではなかった」として「張鏞成（チャン・ヨンサン）委員（前国民経済諮問会議委員）が反対票を投

じた」としている。その上で、「５人の政策委員が向こう３ヶ月は金利を据え置くべき」とする一方で

「１人の政策委員は向こう３ヶ月以内もさらなる利下げ余地を残すべき」との意見を表明したことを明

らかにしている。他方、今回の決定について「タカ派的な利下げと解釈できる」との考えを示すととも

に、「11月の次回会合では不動産価格や７-９月の家計債務の動向が判断材料になる」、「利下げのペース

は米ＦＲＢに比べて緩やかなものに留まる」として慎重姿勢を維持する考えをみせている。そして、政

図 4 家計債務残高の推移 

 
（出所）BIS(国際決済銀行)より第一生命経済研究所作成 
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府との関係を問われると「政府との関係は

『極めて良好』」と述べるとともに、「追加利

下げの可否を巡っては金融安定化リスクの

動向を注視する必要がある」として金融市

場の動向を重視する考えをみせている。ウ

ォン相場を巡っては米ドル安を反映して底

入れする動きがみられたものの、足下では

米国経済の堅調さが確認されるなかで米ド

ル安の動きに一服感が出ており、一転して

頭打ちする動きをみせている。先行きにつ

いても米ＦＲＢの政策運営の動向や米ドル

相場の動向に左右される展開が続くほか、中東情勢を巡る原油価格の底入れの動きも相俟って不透明な

動きをみせる可能性があるとともに、中銀の政策運営を縛ることが予想される。 

以 上 

図 5 ウォン相場(対ドル)の推移 

 
（出所）LSEGより第一生命経済研究所作成 


