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通貨ニュース 

韓国：10 月金融通貨委員会～20 年 5 月以

来の利下げを決定 

 

韓国銀行（中央銀行、BOK）は 11 日、金融通貨委員会を開催し、政策金利（7
日物レポ金利）を従来の 3.50％から 3.25％へ引き下げることを決定した（図表

1）。利下げは 2020 年 5 月以来の決定となった。なお、ブルームバーグの事前

予想でも▲25bp の利下げが優勢だった。 
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声明文では、世界経済の成長が緩やかに続く見方を維持しつつ、主要国の金

融政策や政治動向及び地政学リスクの高まりがリスク要因となっている点を指

摘。国内経済については、4～6 月期にかけて個人消費が減速した状況下、内

需部門と外需部門の勢いに差が出る可能性が高まっていると述べており、今

回、先行きの景気を下支えするために利下げが実施されたとも捉えられる。な

お、経済成長見通しについて、24 年は前年比+2.4％、25 年は+2.1％と 8 月時

点から据え置きとなっているが、次回 11 月の更新では特に内需部門の下方修

正の有無には注意を払いたい。 

物価動向について、直近の 9 月消費者物価指数（CPI）は前年比+1.6％、農産

品や石油類を除いたコア CPI は同+1.8％と、共に BOK が掲げるインフレター

ゲットを下回る結果となった（図表 2）。年後半にかけてのインフレ基調は下向き

となる想定に変わりはなく、インフレターゲットを下回ったタイミングでの利下げ

着手は合理的と読める。その一方で、BOK は長らく不動産価格の高止まり、再

上昇に警戒感を示しており、都市部については既に前年比でプラス圏に回帰

している（図表3）。今後利下げの影響で金利環境が変化していく中で、BOKは

不動産市況の動向を一層注視していくと予想される。 

かかる中、BOK は前回会合に続き、金融環境や景気動向にも注意を払いなが

ら中期的なインフレターゲットに物価水準を安定させていく方針を示した。また

会合後の李 BOK 総裁の会見では、利下げ後も政策金利が中立金利を上回る

点に言及しながら、今回の利下げを「タカ派的な利下げ」と形容している。今後

の利下げを検討する上では先述の通り、不動産価格や個人消費の動向がポイ

ントとなりそうであるが、BOK は利下げのペースが米国よりも緩やかになる点を

示唆している。 

会合後の KRW 相場の動きは限定的であったが、今回の BOK の情報発信か

らも、対米金利差は今後も段階的に調整され、これが KRW の支援材料となる

ことが期待される（図表 4）。金利の観点では、年内の FRB の利下げペースに

関する市場の見方が依然割れている印象があり、今後も市場の思惑が為替相

場にも及ぶことで短期的に上下に幅を持った値動きになる可能性にも警戒した

い。需給の観点からは、輸出の改善が KRW の実需の買いに繋がると考えてい

るが、資源輸入国である以上、中東リスクの高まりをはじめとする資源価格の急

変は当面のリスク材料となるだろう。 
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図表 1：政策金利とインフレ率  図表 2：消費者物価指数の推移（前年比％、％ポイント） 

 

 

 
出所：BOK、CEIC、みずほ銀行  出所：CEIC、みずほ銀行 

図表 3：不動産価格の動向  図表 4：KRW 相場の動向 

 

 
出所：ブルームバーグ、みずほ銀行  出所：ブルームバーグ、みずほ銀行 
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