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韓国中銀は韓国の経済成長率とインフレ率の見通しを引き下げました。特にインフレ率は1.1%と、前回の見通しから0.3%引き下

げています。韓国のその他の経済指標も改善傾向とは言いがたく、1月の引き締め姿勢から、緩和に転ずるのではとの観測もあ

ります。しかし、韓国は19年後半に若干改善する期待もあり、韓国中銀は当面様子見の可能性もあると見ています。

韓国中銀、インフレ率見通し引き下げの対処方法

韓国中銀は韓国の経済成長率とインフレ率の見通しを引

き下げました。特にインフレ率は1.1%と、前回（19年1月）の

見通しから0.3%引き下げています。韓国のその他の経済指

標も改善傾向とは言いがたく、1月の引き締め姿勢から、緩

和に転ずるのではとの観測もあります。しかし、韓国経済は

19年後半に若干上向く期待もあり、韓国中銀は当面様子

見の可能性もあると見ています。

今月公表された韓国の経済指標を簡単に振り返ると、景

気回復の鈍さが見られます。例えば主力産業の輸出は3月

が前年比マイナス8.2%と市場予想を下回りました（図表2参

照）。3月の失業率は3.8%と、1月の4.4%から回復しましたが、

若年層の失業率は2桁近いなど内容に改善が見られません。

韓国の文政権による「所得成長主導論」は依然成果に乏し

いと見られます。

このような中、韓国中銀は19年のインフレ見通しを0.3%も

引き下げました。昨年11月に利上げをした韓国中銀ですが、

利下げに転じても不思議ではないような修正です。しかし、

次の点で当面は据え置きの可能性が高いと見られます。

まず、インフレ率の下方修正の中身を見ると、大半は（既

にかなり経過した）19年前半の下方修正が要因です。一方、

年後半の修正は小幅で、利下げを急ぐ必要性は低いと判断

していると思われます。成長率もインフレ率と同様、19年前

韓国中銀：政策金利を据え置くも成長率とイン
フレ率の見通しを引き下げ

2019年4⽉19⽇

どこに注目すべきか：
韓国中銀予想、下方修正、家計債務、輸出

アジア

韓国銀行（中央銀行）は2019年4月18日の金融政策決

定会合で市場予想通り、全会一致で政策金利を1.75%に据

え置きました。韓国中銀は昨年11月の会合では0.25%の利

上げを実施しています。

李柱烈韓国中銀総裁は、現時点で19年のGDP(国内総

生産）成長率を2.5%、インフレ率を1.1%と予測していると表

明、１月時点の各々2.6％、1.4％の見通しから引き下げまし

た（図表1参照）。

半の下方修正が後半を上回っています。

次に、記録的水準に膨らんだ家計債務への懸念です。

李総裁は緩和的政策を続けるとしながらも、記録的水準に

膨らんだ家計債務に懸念を示しています。韓国中銀は水準

としては緩和的と見なしている現在の政策金利を、新たに下

げる必要性は低いと思われます。

また、来週公表される韓国の1-3月期GDPは韓国中銀

の19年予想と一致する、前年同期比2.5%が市場で予想さ

れています。韓国中銀はこの成長率は韓国の潜在成長率

にほぼ沿うとの認識と見られます。

最後に、今後の韓国経済で注目すべき要因を挙げるとす

れば輸出と見られます。韓国と台湾の輸出は連動していま

すがこれは中国の影響です（図表2参照）。中国の景気底

入れが明確となれば、韓国輸出の改善も期待されます。韓

国経済が相当悪化しない限り、様子見の可能性もあると見

ています。

図表2：韓国と台湾の輸出の推移
月次、期間：2014年3月～2019年3月、前年同月比

図表1：韓国中銀による19年韓国インフレ率の予想の推移
予想時点：2019年1月（左、細字）、2019年4月（右、太字）

出所：ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成
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出所：韓国中央銀行のデータを使用しピクテ投信投資顧問作成


