
����������年末, 韓国経済が通貨・金融危機に見舞
われてから約��年が経過した｡ その間, ３代の
政権下で, 政府主導の金融及び企業部門の改革

が続けられてきた｡ ����年７月, タイを発端と
する通貨危機が発生し, 同年初頭から財閥の倒

産などにより混乱状態にあった韓国にも飛び火

し, ウォン／ドル為替レートは暴落した｡ 同年��月には, 外貨流動性不足への対応 (国内銀行
へのドル供給) やドル売り・ウォン買い介入に

より韓国の外貨準備は底を突き, 韓国政府は���に緊急支援を要請した｡ その後, 韓国政府
は, 為替制度を自由変動為替レート制へ変更し,

大幅な資本・為替取引の自由化を実施した｡

本稿では, 通貨危機後の韓国における為替制

度の変更とウォン為替レートの変動を中心に考

察する｡ まず第２節では, 韓国の為替制度の変

遷について, 通貨危機前後の変更を中心に整理

する｡ 第３節では, 通貨危機後の資本・為替取

引の自由化措置について整理した上で, 韓国外

国為替市場の取引量の拡大と質的変化について

分析する｡ 次に第４節では, 通貨危機後のウォ

ン／ドル為替レートの変動性の拡大について確

認した上で, ウォン／ドル為替レートの決定要

因について, ウォン／円為替レートの変動やＮ

ＤＦ (����������������������) 取引の拡大等
との関係を中心に考察する｡ 第５節では, ウォ

ンと円の同調化と脱同調化の動きについてその

要因を含めて考察する｡ 最後に第６節では, 韓

国通貨当局 (企画財政部・韓国銀行) による為

替介入の限界と問題点に触れた上で, 今後の研

究課題について述べたい｡������������
韓国の為替制度は, ����年��月以降, 実質的
な対ドル・ペッグ制 (１ドル＝���ウォン) で
あったが, ����年１月に１ドル＝���ウォンへ
の切り下げ実施後, 管理フロート制の一種であ

る複数通貨バスケットペッグ制 (�������������������������������)１ へ移行した｡ そし
て, ��年後の����年３月, 市場平均為替レート
制 (�������������������) へ移行した｡ 市場
平均為替レート制において, 為替レートは基本

的に外国為替の需給バランスによって決定され

ることになっていたが, １日に認められる変動

幅２ が制限されていた｡ 当初, 変動幅は±���
％に制限されていたが, 徐々に緩和され, ����
年９月に±���％, ��年７月に±���％, ��年��

―��―１ ウォン／ドル為替レートは, 原則的に���バスケットと主要貿易相手国通貨から構成されるバスケットによっ
て決定された｡ 詳細は, 韓国銀行���サイト (英語版) の“��������”を参照のこと｡

２ 前日の取引レートの加重平均によって算出された市場平均 (基準) 為替レートに対するインターバンク直物
レートの変動幅｡

�������������������
山 本 一 哉



月に±���％, ��年��月に±���％, ��年��月に
±����％まで拡大された (図１)｡ 市場平均為

替レート制移行後のウォン／ドル為替レートの

動きを見ると, 通貨危機直前まで緩やかに減価

しながらも, ほぼ１ドル＝���～���ウォンで安
定的に推移しており, この間の為替制度は実質

的な ｢ドル・ペッグ制｣ であったと言えよう

(図１)｡ ＩＭ�や多くの研究者が, この実質的
な ｢ドル・ペッグ制｣ が通貨危機の要因の１つ

であったと指摘している３｡

通貨危機を受けて, 韓国政府は, ����年��月,
変動制限幅を大幅に拡大 (±����％→±����％)
して対処したがウォン暴落を止めることはでき

ず, ついに��月��日, 変動制限幅を撤廃し, 自
由変動為替レート制４ への移行を図った (図

１)５｡ そして, 実質的な ｢ドル・ペッグ制｣
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３ この点については, 山本 (����) を参照のこと｡
４ ＩＭＦによる為替制度分類 (����年７月末現在) では, 韓国はもっとも自由度の高い ｢独立した変動相場制
(���������������������)｣ に区分されている｡ ＩＭＦの定義によると, ｢独立した変動相場制｣ においては,
為替レートは市場によって決定され, 通貨当局による為替介入が行われたとしても, 変動を緩和したり, 過
度な変動を予防するために限定され, 特定の為替レート水準の維持を目的とするものではない｡ ＩＭＦは����年まで各国政府からの報告に基づく公式的な (������) 為替制度を発表していたが, ����年以降, 独自
の調査と判断基準に基づく実際の (�������) 為替制度を“��������������������������������������������������������������������”として, 定期的にホームページで発表している｡

５ 韓国と同じように通貨危機に陥ったタイとインドネシアも, 危機後, 従来の実質的な ｢ドル・ペッグ制｣ か
らより自由度の高い為替制度 (管理フロート制や自由変動相場制) への変更を図った｡ また, いったん����
年９月に ｢ドル・ペッグ制｣ (リンギを１ドル＝���リンギに固定) を導入したマレーシアも, ����年７月��
日, 通貨バスケットを参考とする ｢管理フロート制｣ へ移行した｡ なお, アジア通貨危機と為替制度の関係
及び東アジア諸国の為替制度・政策の変更については, 山本 (����) を参照のこと｡

図１ ウォン対ドルレート(月末値)の推移(������～�������)



からの離脱により金融政策 (物価安定) のため

のアンカーを失った韓国通貨当局は, ����年４
月, 新たなアンカーとして, ｢インフレーショ

ン・ターゲティング (������������������)｣ 制を
導入した６｡����������������������������������������������
通貨危機後, 韓国政府は, ＩＭＦの強い指導

の下, 資本・為替取引の自由化を段階的に行っ

た (表１)７｡ ����年には, まず外国人による
韓国向け証券投資や金融取引を中心に自由化を

行った｡ ����年４月には, 従来の ｢外国為替管
理法 (����年��月施行)｣ に代わって ｢外国為

替取引法｣ が施行され, 第１段階外国為替自由

化が開始された｡ この措置により, 韓国企業の

経常取引は原則自由化され, 資本取引について

は ｢原則禁止・例外自由方式 (��������������)｣
から ｢原則自由・例外規制方式 (��������������)｣ へ変更された｡ ����年１月には, ｢外国為
替取引法｣ が改正され, 企業や金融機関に関す

る規制緩和を中心とした第２段階外国為替自由

化が開始された｡ ����年４月には, ｢外国為替
市場中長期発展方向｣ が発表され, ����年７月
から, 規制の残っていた個人や企業の経常取引

を中心とした第３段階外国為替自由化が開始さ

れた｡����年６月, 韓国政府は, 海外直接・間接投
資と海外不動産取得に関する自由化を中心とし

た ｢海外投資活性化方案｣ を発表し, 翌７月に

韓国の為替制度とウォン為替レートの変動

―��―６ 導入初年度である����年のインフレ目標は消費者物価指数基準で９±１％に設定された｡
７ 韓国の資本・為替取引の自由化については, 財政経済部 (現企画財政部) 報道資料及び韓国銀行の 『年次報
告』 (各年版) を参照のこと｡

８ この措置により, 法人による海外直接投資の１件当たりの上限額が撤廃されるとともに, 個人による住居用
住宅取得の上限が��万ドルから��ドルに引き上げられた｡

表１ 通貨危機以降の主な資本・為替の自由化措置等



は規制緩和を実行した８｡ この自由化措置は,

韓国資本の海外流出促進を目的とするもので,

従来の内向きの自由化措置 (外国資本の流入促

進と流出阻止) からの大きな転換であった｡ こ

の背景には, 経常・資本収支の黒字拡大と長引

くウォン高・ドル安があった｡ ����～����年に
かけて, 韓国通貨当局 (財政経済部９・韓国銀

行) は, ウォン高是正のために大規模なウォン

売り・ドル買い介入を断続的に行ったが, 期待

した効果が得られなかったばかりか, 介入資金

を管理する外国為替平衡基金の財務状況の悪化

を招き, ����末以降, 介入の継続は難しい状況
にあった��｡ そこで韓国政府は, 韓国からの海
外投資を拡大させることによって国内外国為替

市場におけるドル超過供給を緩和し, ウォン高・

ドル安の是正を図ろうと考えたのである｡����年以降も韓国政府は海外投資促進のため
の自由化措置を次々と打ち出した｡ ����年１月
には ｢海外投資促進方案｣��が発表され, 海外
直接投資と海外不動産取得に関する規制緩和が

即日実施された��｡ さらに同年３月には, 実需
目的の海外不動産取得と個人の海外直接投資に

関する取得額制限が廃止された｡ ����年１月に

は, ｢企業の対外進出促進と海外投資活性化方

案｣��が発表され, 翌２月に投資目的の海外不
動産取得限度が���万ドルから���万ドルへ上方
修正され, さらに����年６月には取得制限が完
全に撤廃された｡����������������������
通貨危機後の��年間で, 韓国外国為替市場の
取引額は飛躍的に増大した｡ ����年に����億ド
ルだった１営業日平均の外国為替取引額 (銀行

間及び対顧客等) は, ����年から本格的に増大
し, ����年Ｑ１には過去最高の�����億ドルを
記録した (図２)｡ ����年から取引額の増加ペー
スが上がったのには, 同年１月２日から直物取

引の市場取引時間が拡大��されたことや, ��月
に外国為替スワップ取引 (通貨スワップ及びオ

プションを含む) やデリバティブ取引を仲介す

る外国為替仲介会社�����������が新設された
ことも影響している｡ ����年Ｑ２には, 世界的
な信用不安や為替市場の混乱 (ウォンの暴落)

により, 取引額は�����億ドルまで減少したが,
それでも����年の���倍である｡
取引別に見ると (図２), 通貨危機前, 取引
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９ 現在の企画財政部｡�� 外国為替平衡基金は, 外国為替市場安定用国債を発行し, 介入の際に売却するウォンを調達している｡ 購入
したドルは韓国銀行に委託して米国国債等で運用している｡ 為替介入が本格化した����年より, 為替評価損,
逆ざや (ウォン調達金利＞ドル運用金利) やデリバティブ取引による損失 (����年～) により財務状況が大
幅に悪化し, 大きな問題となっている｡�� 同方案を受けて, 居住用海外不動産取得限度の拡大 (��万ドル→���万ドル以内) と海外直接投資額上限の
緩和 (���万ドル→１千万ドル以内) が実施された｡�� １月には, 資本取引が許可制から申告制へ全面的に転換された｡ また政府は, ����年５月に ｢外国為替自由
化推進方案｣ を発表し, 自由化計画を当初の日程より２年操り上げて推進することを打ち出した (����年完
了→����年完了)｡�� 海外送金手続きの申告手続きの簡素化や投資目的の海外不動産取得の制限緩和等｡�� 外国為替市場運営協議会は, ����年��月��日に ｢ソウル外国為替市場行動規範｣ を改正し, 外国為替仲介会
社を通した外国為替取引時間を従来の午前９時��分～��時, 午後１時��分～４時��分から午前９時～午後４
時に延長した ( �����｡�� 国内の����と英国系の外国為替仲介会社 ����が合併して設立した外国為替仲介会社である(�����｡ この新設によって, 外国為替仲介会社は２社(ソウル外国為替仲介及び韓国資金仲介) から３社となった｡



全体の７割を占めていた直物取引 (����年：����億ドル→����年Ｑ２：�����億ドル) も増
大しているが, 先物取引, 外国為替スワップや

デリバティブも大幅に増大した｡ ����年と����
年Ｑ２の取引額を比較すると, 先物, 外国為替

スワップ, デリバティブはそれぞれ����倍,����倍, ����倍に増大し, 取引全体に占める割
合も大きくなった｡ このような先物取引, 外国

為替スワップやデリバティブの取引増大の主な

要因としては, 資本・為替取引の自由化の他,

ウォン／ドル為替レート変動性の拡大に伴う国

内企業や投資家による為替リスクヘッジのため

の為替取引の増大, またこれに対応した国内外

国為替銀行によるポジション調整取引の増大,

外国人証券投資や域外居住者とのＮＤＦ取引の

増大等を挙げることができる��｡ 以上のように,
韓国外国為替市場の取引額はここ数年で飛躍的

に増大したが, 他の先進国市場と比較すると依

然として小さい｡ ����年４月の１営業日平均取
引額 (直物取引, 先物取引, 外国為替スワップ)

を見ると, 韓国外国為替市場は東京外国為替市

場の約７分の１に過ぎない��｡
次に, 銀行間取引 (外国為替仲介会社を通じ

た取引) に絞って見ると (図３), 全体の取引

額の増大傾向は上記と同様であるが, 特に外国

為替スワップとデリバティブ��の増大が著しい｡����年, 銀行間取引のほとんど (����％) を占
めていたが直物取引が, ����年Ｑ３には����％
まで低下したのに対して, 外国為替スワップと

デリバティブはそれぞれ����％, ����％と大幅
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図２ 韓国外国為替市場における取引額(１日平均)の推移

�� 取引増大要因のより詳細な分析については, 韓国銀行が四半期毎に発表している 『外国為替取引動向』 を参
照のこと｡�� ���(����) による｡�� 銀行間のデリバティブ取引は, ����年��月１日より開始された｡



にシェアを拡大させた｡ ����年の外国為替スワッ
プ取引の１日平均取引額はわずか���億ウォン
であったが, ����年前後から増大し, ����年Ｑ
２には初めて直物取引額を上回った｡

最後に触れておきたいのが, 韓国内外国為替

銀行と域外居住者とのＮＤＦ取引の増大であ

る��｡ 韓国では, ����年４月から国内外国為替
銀行と域外居住者とのウォン／ドルＮＤＦ取引

が許可された��｡ ＮＤＦとは, 満期時に約束し
た為替レートと実際の為替レートの差額だけを

米ドルで決済する取引である｡ ����年にわずか���億だったＮＤＦの１日平均取引額が����年
には����億に, ����年Ｑ２には過去最高の�����億ドルまで増大し, 銀行間直物取引額さ
えも上回る市場規模に成長した (表２)｡ 当初,

ＮＤＦ取引は, 韓国証券市場などに投資する域
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図３ 韓国銀行間外国為替市場における取引額 (１日平均) の推移

表２ 国内の外国為替取引銀行と非居住者の���取引量の推移 (１営業日平均)
�� 韓国における域外ＮＤＦ取引の詳細については, (����) や (����) を参照のこと｡�� 第１段階外国為替自由化措置として, 国内外国為替銀行を通じたデリバティブ取引及び先物為替取引におけ
る実需原則が廃止された｡



外居住者の為替リスクヘッジの手段として利用

されていたが, 最近では為替投機の手段として

の利用が拡大している｡ 後で詳しく述べるが,

ＮＤＦ取引の拡大とともに, 同取引が国内外国

為替市場のウォン／ドル直物為替レートに及ぼ

す影響が大きくなっており, 為替レートを不安

定化させる一因ともなっている｡������������������������
自由変動為替レート制への移行や資本・為替

取引の自由化の結果, 通貨危機前と比較して,

ウォン／ドル為替レートの変動性は大きく拡大

した｡ また, 通貨危機後, 海外要因 (円／ドル

為替レート, 域外ＮＤＦ市場取引, 外国人証券

投資などの動向) や市場期待の変化がウォン為

替レートの決定に及ぼす影響が大きくなった��｡
韓国通貨当局は, 依然としてドルを最重要視し

ており, 為替介入を通じてウォン／ドル為替レー

トの安定化を図っている��｡����年以降, ウォンは信頼を回復し, ����年
中盤まで大幅な増価 (ウォン高・ドル安) が続

いた｡ しかし, ����年夏の米国サブプライムロー
ン問題を発端としたドルの暴落や世界的な信用

不安などを背景に, 外資が韓国株式市場から流

出し, ウォンは一転して減価傾向に入った｡ 特

に����年中盤以降のウォンの下落は急激で, 通
貨危機の再現を思わせるほどであった (図４)｡
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図４ 最近のウォン対ドルレートの動向 (��������～����������)�� ����������(����), 李 (����) 等を参照のこと｡�� 一部の研究者は, 近年, 韓国が実質的な ｢ドル・ペッグ制｣ へと回帰したと主張している｡ 韓国を含む東ア

ジア諸国における ｢ドル・ペッグ制｣ への回帰を指摘する研究として, ��������(����), 小林 (����) など
がある｡ これに対して, ���(�����, �������������������(����), 李承昊 (����), (����), ����������(����) は回帰説を否定し, 通貨危機後における対ドルレート変動の拡大や為替レート決定における円の
重要性 (ウェイト) の上昇などを指摘している｡



����������������������
通貨危機後, ウォン／ドル為替レートの変動

性は大きく拡大した｡ 図５は, ウォン対ドルレー

トの対前日変動率と日中変動率��を示したもの
である｡ ����～��年まで, 対前日変動率は����
～����％, 制限が設けられていた日中変動率は����～����％と非常に低い変動率であったが,
通貨危機や変動制限幅の撤廃 (����年��月) に
より����～��年の変動率は大きく上昇した｡ 確
かに, ����年以降, 通貨危機時と比べると変動
率は大幅に低下したが, 危機以前と比べると約

４倍に拡大した｡ ����年の変動率は低下したが,����年に入って, 世界的な信用不安や外国人証
券投資資金の流出等によるウォンの暴落と不安

定化により変動率は急上昇しており, 同年Ｑ３

には通貨危機時に匹敵する水準まで上昇した｡

���������������������������年��月の自由変動為替レート制への移行
により, ウォン／ドル為替レートの変動幅制限

がなくなった｡ また資本・為替取引の自由化の

進展により資本の流出入が拡大し, 韓国内金融

市場と国際金融市場との結びつきが強まった｡

これらの結果, 通貨危機後, 域外ＮＤＦ取引

(域外ＮＤＦウォン／ドル為替レート), 円／ド

ル為替レートの変動, 外国人証券投資資金の流

出入といった海外要因が短期的なウォン／ドル

為替レートの決定に及ぼす影響が大きくなっ

た��｡
まず域外ＮＤＦだが, 前節で詳しく述べたよ

うに, これは満期時に約束した為替レートと実

際の為替レートの差額だけを米ドルで決済する

取引である｡ 近年, 韓国内の外国為替銀行と域
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―��―�� １営業日中の変動率｡�� このような海外要因による影響拡大についての分析としては, 朴海植 (����), (����), (����),
李承昊 (����), ����������(����), ���(����) 等がある｡図５ ウォン対ドルレートの変動率の推移



外居住者によるウォン／ドルＮＤＦ取引が急速

に拡大しており, ウォン／ドル直物為替レート

の変動に大きな影響を与えるようになっている｡

例えば, ＮＤＦ市場で域外居住者が韓国内の外

国為替銀行にウォンを売った場合, 買った国内

外国為替銀行は, 買いポジションをカバーする

ために国内外国為替市場で直物ドルを売却する｡

よって, 域外居住者によるウォン／ドルＮＤＦ

売りは, 直接的に直物市場でのウォン高・ドル

安圧力となる����｡ 上記以外にも, 次のような
間接的な影響チャンネルも考えられる｡ 域外Ｎ

ＤＦ市場でウォン高・ドル安が進むと, 投機的

な市場関係者は将来的なウォン高・ドル安を予

想し, 直物市場でウォン買い・ドル売りを行う

結果, 現時点でウォン高・ドル安が進む��｡ 近

年, 投機目的の域外ＮＤＦ取引が増えており,

ウォン／ドル為替レートの不安定化要因の１つ

となっている｡

次に, 円／ドル為替レートの影響だが, この

点については次節のウォンと円の同調化の要因

分析において詳しく述べることにする｡

最後に, 外国人証券投資がウォン／ドル為替

レートに与える影響の拡大についてであるが,

通貨危機後の資本・為替の自由化により, 外国

人による韓国証券市場への投資が急激に拡大し

た｡ 外国人による証券投資は為替取引を伴うた

め, 株価だけではなく為替レートにも影響を及

ぼす｡ 図６は, 外国人証券投資に伴うドル資金

の流出入 (四半期データ) を示したものである

が, 流出入とも����年後半から本格的に拡大を
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�� 域外居住者によるＮＤＦ取引とウォン／ドル直物為替レートの関係については, (�����),
(����), (����), (����) 等を参照のこと｡�� 韓国政府は, 急激なウォン高・ドル安が進んでいた����年１月��日, ＮＤＦを利用した域外居住者による為
替投機を抑制するため, 国内外国為替銀行のＮＤＦ買入超過ポジションを１月��日の超過ポジションの���
％までとする措置を行った｡ この措置により, 国内外国為替銀行が域外居住者から購入できるＮＤＦが実質
的に制限されることになった｡�� このようなウォン高・ドル安予想が生まれるのは, 域外ＮＤＦ市場での為替レートが将来の為替レートに対
する市場関係者の期待を反映しているからである ( �����｡

図６ 外国人証券投資資金の流出入 (四半期データ)



開始し, その後飛躍的に増加したことがわかる｡��������������������������
通貨危機後, 特に����～����年, ウォン／ド
ル為替レートと円／ドル為替レートが同じよう

な動きをする, ウォンと円のいわゆる ｢同調化

(�������������������������)｣ 傾向が強まった｡
ウォンと円の同調化は, 日本企業と輸出市場に

おいて競合関係にある韓国の輸出業者や通貨当

局にとって, 決して歓迎すべき現象ではない｡

韓国通貨当局は, 自由変動為替レート制への移

行後も依然としてウォン／ドル為替レートの安

定を最重要視しているが, 近年, 日本円 (円／

ドル為替レート及びウォン／円為替レート) の

動きも重視するようになった��｡
本節では, ����年以降, 特に通貨危機以降に
おけるウォンと円の同調化と脱同調化の動向及

びその要因について述べる｡���������������
ウォンと円の同調化傾向は, 通貨危機後, 徐々

に進み, 特に����～����年の円高・ドル安期に
強まった��｡ 通貨危機以前も, 円安期の同調化
はあったが, 円高期の同調化は見られなかった｡

同調化傾向をウォン／ドル為替レートと円／ド

ル為替レートの相関係数で見ると (表３),����
年の����から����年には����まで上昇し, ����
年にいったん����と低下したものの, ����年に
は����と再び上昇したことがわかる��｡ しかし,����年以降, ウォンと円の相関係数は低下傾向
にあり, ����～����年Ｑ３には, 負の相関関係
も見られ, 現在は脱同調化状態にある｡

図７は, ����年１月～����年��月における円
とウォンの対ドル為替レートの動きを, 円の対

ドル為替レートの変動傾向 (増価・減価) を基

準にⅠ～Ⅷ期の８つに時期区分して示したもの

である｡ 図８は, ７図のデータをもとに, ８つ

の時期区分毎に, 円とウォンの対ドル為替レー

トの変動率 (増価率もしくは減価率) を示した

ものである｡ 図９は, ウォン／円為替レートの

動きを示したものである｡ ただし, この為替レー

トは銀行間直物市場での実際の取引によって決

定されたものではなく, ウォン／ドル為替レー

ト (基礎レート) と円／ドル為替レートによっ

て計算された裁定レートである｡ 韓国外国為替

市場での取引はドル／ウォン取引が全体の約８

割を占め, ウォン／円取引はわずか���％ (����
年４月の１日平均)にすぎない｡�� ウォン／円
取引は少額の対顧客取引が行われているのみで,

銀行間ウォン／円取引市場は存在していない��｡
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―��―�� この点については, (����), 李承昊 (����), ����������(����) 等を参照のこと｡�� (�����) は, ����年��月～����年３月の期間においても, ウォンと円の同調化傾向が強かったと指
摘している｡�� ����年９月の��(９月��日, ドバイ) 以降の急激な円高・ドル安を契機に, 一時, 同調化が弱まった｡�� ���(����) による｡

表３ ウォン／ドル為替レートと円／ドル為替レートの相関係数の推移



このためウォン／円為替レートは成立しておら

ず, 為替レートはウォン／ドル為替レートと円

／ドル為替レートに裁定によって決められてい

る｡ よって, ウォンと円の同調化が進めば, ウォ

ン／円為替レートは安定するが, 逆に脱同調化

が進めば不安定化することになる｡

図７と図９を見ると, 通貨危機以前のウォン

は, 円の増価 (円高) には同調しないが, 円の

減価 (円安) には同調する傾向にあったことが

わかる｡ しかし, 通貨危機後のウォンは, 円の

増価 (円高) に同調したり, 円の減価 (円安)

が進んでいる時期に逆に増価 (ウォン高) する

という新しい傾向を示すようになった｡

まず急激な円高・ドル安 (����％の円増価)
が進んだⅠ期 (����年４月～����年５月) を見

ると, ウォンは逆に���％減価した｡ 結果的に
この期間, ウォン安・円高が続いた｡

次に大幅な円安・ドル高 (����％の円減価)
が進んだⅡ期 (����年６月～����年７月), 通
貨危機の影響もありウォンも����％減価した｡
通貨危機直後のⅢ期 (����年８月～����年��
月) には, 円高・ドル安が進み, 円が����％増
価したのに対して, 上昇率は小さいもののウォ

ンも���％増価した｡
円が大きく (����％) 減価したⅣ期 (����年
１月～����年２月), ウォンも����％減価した｡
相関係数で見たとき最も同調化が強まったⅤ

期 (����年３月～����年��月), 円が����％増
価したのに対して, ウォンもほぼ同率の����％
増価した｡ このようにウォンが円に同調して増
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図７ 円とウォンの対ドルレートの推移 (������～�������)

�� ����年��月, ウォン／円直物市場が開設されたが, 取引量不足から, わずか４ヶ月 (翌��年１月) で取引が
中断され, その後再開されていない｡ 韓国財政経済部 (現企画財政部) は, ����年１月の ｢����年経済運営
方向｣ でウォン／円直物市場の再開計画を明らかにし, 韓国銀行や市場関係者との検討に入ったが, 同年４
月, 断念したことを発表した｡ ウォン／円直物市場再開の狙いは, 手数料コストの削減とウォン高・円安の
是正にあった｡ ウォン／円直物市場の成立とウォン／円為替レートの安定化の関係については,
(����) の研究がある｡ なお, 韓国外国為替市場では, ウォン／ユーロ及びウォン／ポンド取引についても銀
行間直物市場は存在しない｡



価する動きは通貨危機以前には見られなかっ

た｡

ウォンと円の同調化が強まったⅣ期及びⅤ期,

ウォン／円為替レートは���円＝�����～�����
ウォンで安定的に推移した (図９)｡

次に, 円キャリー・トレード (��������������) による大幅な円安 (����％減価) が進ん
だⅥ期 (����年��月～����年６月), ウォンは
円に同調せず, 逆に����％増価した｡ 結果的に,

ウォン／円為替レートは急激なウォン高・円安

が進んだ (図９)｡ このように円安・ドル高期

にウォン高・ドル安が進む動きは通貨危機以前

には見られなかった現象である｡

最後に, 円キャリー・トレードの清算とサブ

プライムローン問題によりドル売り・円買いが

進んだⅦ期 (����年７月～����年３月) 及びⅧ
期 (����年４月～����年��月) を見ると, 円が
大幅に増価したのに対して (ただし, ����年中
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図９ ウォン対円レートの推移 (������～�������)
図８ 円とウォンの対ドルレート変動率の推移



盤一時的に円安・ドル高が進んだ), 逆にウォ

ンは, 外国人証券投資資金の流出等によりⅦ期

後半から大幅に減価した｡ 結果的に, Ⅶ及びⅧ

期, ウォン／円為替レートは急激な減価 (ウォ

ン安・円高) を記録した (図９)｡ 特にⅧ期

(����年８月以降) のウォン安・ドル高は急激
で, ウォンの対ドル為替レートは通貨危機期に

匹敵する����％の減価を記録した｡
同調性の点で言うと, Ⅵ期以降, ウォンと円

は脱同調化状態が続いていると言える｡���������������
ウォンと円の同調化が強まった要因としては,

多くの先行研究において, 以下のような４つの

構造的及び循環的な要因が指摘されている��｡
第一の要因として, 韓国経済は輸出依存度が高

く, また日本と輸出市場において競合関係にあ

る点を挙げることができる｡ 例えば, 円高・ド

ル安が進めば, 競合関係にある韓国の輸出競争

力が強化され, 輸出が拡大し, 経常・貿易収支

の黒字拡大が予想される｡ 黒字が拡大すればウォ

ン高・ドル安が進む｡ よって, 円高・ドル安が

進むと外国為替市場関係者は将来的なウォン高・

ドル安を予想し, ウォン買い・ドル売りを行う

ため, ウォンと円の同調化が進むというわけで

ある｡ 第二の要因として, 近年, 市場関係者

(特に域外ＮＤＦ取引業者) が, 円／ドル為替

レートを将来的なウォン／ドル為替レートを予

想する際の参考指標 (����������������) として
いることを挙げることができる｡ 例えば, 円高・

ドル安が進むと, 市場関係者は将来的なウォン

高・ドル安を予想し, ウォン買い・ドル売りを

行うため, ウォンと円の同調化が進む｡ 第三の

要因としては, 経済成長率 (景気動向), 物価

や国際収支など日韓マクロ経済の基礎条件 (ファ

ンダメンタルズ) の同調化 (一致) を挙げるこ

とができる｡ 第四の要因として, 自由変動為替

レート制への移行と資本・為替取引の自由化の

影響がある｡ これらにより, 海外要因や市場期

待の変化がよりウォン／ドル為替レートに反映

されやすくなった｡

一方, ����年以降の脱同調化の要因としては,
円またウォンの急激な変動, 韓国通貨当局によ

る為替政策 (介入政策) の変化や両国のファン

ダメンタルズのズレ等を挙げることができる��｡
低金利を背景とした円キャリー・トレードの拡

大により, 円が����年末から約２年半にわたっ
て大幅な対ドル減価 (����年��月：１ドル＝�����円→����年６月：１ドル＝������円) を
続けたのと対照的に, ウォンは����年中盤まで
対ドル増価を続けた｡ 通常であれば, ウォン高

を阻止ためにウォン売り・ドル買い介入が実施

されたはずだが, ����～����年に実施した介入
の失敗により, ����年末以降, 通貨当局は大規
模な介入を行えない状況にあった��｡ 逆に,����
年夏以降, 円キャリー・トレードの清算や米国

サブプライムローン問題によるドル不安により

急激な円高・ドル安が進んだのに対して, ウォ

ンは不安定化し, 暴落に近い形で減価を続けた｡

その他の脱同調化の要因としては, それまで円

韓国の為替制度とウォン為替レートの変動

―��―�� 同調化の要因分析の研究として, (�����), (����), (����), ����������
(����), (����), (����), 宋政錫 (����), 朴海植 (����), (����) などがある｡�� 脱同調化の分析としては, 李殷石 (����), (����), (�����), 李侖錫 (����), (����)
がある｡�� この点については注��を参照のこと｡



／ドル為替レートをウォン／ドル為替レートの

参考指標としていた一部の域外市場関係者が,

中国元／ドル為替レートに指標を切り替えたこ

とが指摘されている��｡���������
本稿で述べたように, 通貨危機後の自由変動

為替レート制への移行と資本・為替取引の自由

化により, ウォン／ドル為替レートの変動性は

大幅に拡大し, 為替レートの決定において円／

ドル為替レートや域外ＮＤＦ取引など海外要因

から受ける影響が大きくなった｡ また, 韓国外

国為替市場の取引規模は, 先物取引, 外国為替

スワップ, デリバティブを中心に急激に拡大し

た｡ このようにウォン／ドル為替レートの変動

性や外国為替市場は大きく変化し, また様々な

改革が実施されたが, ����年９月以降, 再び韓
国はウォンの暴落に直面することになった｡ こ

のことは, 韓国経済が抱える根本的な問題が未

だに解決されていないか, もしくは新たな問題

が発生していることを物語っている｡

前節でも紹介したように, ウォン／ドル為替

レートの急激な変動に対して, 韓国通貨当局は,

通貨危機後も為替介入 (いわゆる ｢スムージン

グ・オペレーション (������������������)｣)
を実施している｡ しかし, ����～����年の急激
なウォン高・ドル安に対して, 大規模なウォン

売り・ドル買い介入で対抗したにもかかわらず,

ウォン高を阻止できなかったばかりか, 外国為

替平衡基金や韓国銀行の赤字を発生させてしまっ

た｡ 逆に, ����年の急激なウォン安・ドル高に
対しては, ５月末から大規模なウォン買い・ド

ル売り介入で対抗したが, ９月以降のウォン暴

落を阻止することはできず, 外貨準備 (ドル)

を浪費しただけであった｡ 結局, 外国為替市場

の混乱を沈静化したのは, 政府による市場への

外貨流動性の供給と米国との通貨スワップ協定

(���億ドル) であった｡
以上の点を踏まえ, 次稿では, 韓国通貨当局

による為替介入の仕組みと実態, 介入の有効性,

また介入の問題点等について明らかにしたい｡��������
＜日本語＞

小川英治 (����) ｢東アジアにおける為替相場制｣ 経
済企画協会 『���』, ５月, ������, ���������
小林俊之 (����) ｢アジアは再びドルペッグに戻るの
か～通貨制度に関する議論と現実～｣ 富士総合研究

所 『みずほリポート』, ８月�
山本一哉 (����) ｢東アジア諸国の為替制度｣ 鹿児島
県地方自治研究所 『自治研かごしま』, ９月, �����,���������
＜英語＞�����������������������������������������(����)“�������������������������������������������������������������������������������������”��������������(�������������������������������)����(����) �����������������������������������������������������������������������������(�������������������������������)������������(����)“�������������������������������������������������������”����������������������������������������������������.�������������������������(����)“�������������
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―��―�� この点を指摘する分析としては �����) がある｡ ����年以降長期にわたり, 人民元の対ドルレート
は１ドル＝����元前後で固定され, 実質的な ｢ドル・ペッグ制｣ であったが, ����年７月��日, 中国政府は
人民元の対ドルレートを２％切り上げた上で, 市場の需給を基礎に, 通貨バスケットを参考に調整される
｢管理変動為替相場制｣ への移行を図った｡



������������������������������������������”����������������������������(���������)���������������������������(���) (����) ���������������������������������������������������������������� ������������������������������(����)“����������������������������������������������������������������”����������������������������������������韓国の為替制度とウォン為替レートの変動

―��―

＜韓国語＞
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