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韓国の対外収支構造に変化の兆し

金融市場11月号

実態経済堅調のなか動揺する株式市場
韓国経済は、9月の輸出が前年比27.3％増、

貿易黒字も同6.4％増と単月で始めて前年実績
を上回り、製造業設備稼働率も8月82.1％と4
年3ヵ月振りの高水準を記録する等、依然堅調
である。この堅調な景気を背景とし、9月の消
費者物価が原油価格、公共料金上昇や台風被害
による農産物価格高騰で同3.9％（8月同2.7％）
となったため、韓国銀行は物価安定を重視して
2月に続き2回目の0.25%の利上げを実施しコー
ル翌日物金利誘導水準を5.25％とした。
ところが、中東情勢緊迫化による原油価格の

急騰と米ハイテク企業の業績下方修正を受けた
米国株式市場の急落を契機に、韓国ウオンが年
初水準を維持する一方で、韓国総合株価指数は
年初比▲46.5％と足許で大きく動揺している。
対外収支構造に変化の兆し
韓国の対外収支構造は、通貨危機を境に大き

く変化した（図）。危機前は経済成長や経常赤字
のファイナンスを海外からの証券投資や銀行借
入（その他投資に計上）等で賄っていたが、危
機時の大量の資本流出による内需の急激な収縮
で輸入が急減した結果、経常黒字が拡大し国内
の資金需要を賄い、外貨準備の積上げや対外債
務の返済がなされた。この対外コンフィデンス
の回復で、直接投資や証券投資の流入が再開さ
れ、大宇問題で混乱した昨年後半の一時期を除
き順調に流入し、景気、株価・為替は急回復し
てきた。
しかし、高成長による輸入増、足許の原油価

格高止りや米国株価調整により、この構造に変
化の兆しが見られる。まず、原油価格高止りに
よる交易条件悪化は、足許で鈍化傾向にある貿
易黒字のさらなる減少を誘引すると見られる。
また、米国株価の調整は原油高、ユーロ安等

の不透明要因とあいまって、これまで米ハイテ

ク株高を梃にウオン高要因もありハイテク関連
株を中心に韓国株に投資していた欧米等外人投
資家のリスク許容度を低下させ、証券投資の先
細り・流出が懸念される。韓国は、国内要因と
して大宇自動車売却のフォードとの交渉失敗に
よる遅れ、来年1月ペイオフ解禁を控え金融機
関再編等のための40兆ウオンの公的資金追加
注入や来年にかけての危機時に発行された80
兆ウオンの社債償還等の課題があることもあ
り、9月以降外人投資家は売り越しに転じてい
るといわれている。前述の貿易黒字の縮小予想
とあわせウオン安になればポートフォリオ投資
の引上げ、インフレへとつながるリスクがある。
高成長から安定成長への移行を模索する当局
原油高止り等で来年の経常赤字転落の懸念も

出てきているなか、証券投資に流出懸念もあり、
危機前のように経常赤字を継続的な資本流入で
補えるほどには韓国の対外コンフィデンスは回
復していない。この点に韓国の高成長の限界が
あり、高成長の維持は困難であると韓国銀行は
判断し、今回コール金利上げを実施したと見ら
れる。利上げに加え原油価格上昇による企業収
益への圧迫もあり、今後の韓国経済の成長率は
緩やかな鈍化が予想される。 （千葉 進）
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図　韓国の経常収支・資本収支の推移�
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  資料　韓国銀行ホームページ、WEFA�
（注）資本収支は直接投資、証券投資、その他投資のみを図に計上したもの。�
　　　2000年3Qの数値は7，8月の2ヶ月実績を計上。�
�


