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金融政策の変遷過程と波及経路

（韓国のケースを中心に）

鄭　　　熙　錫

The change process and Repercussion course of Monetary Policy

JUNG Hee-Seog

　We have reviewed how the change process of the monetary policy has been growing among the 

varying monetary indicators.　That is on the patterning of the times interim the relationship between 

the financial policy and the macro-economics among  the modulation of the currency policy with the 

money supply to the interest valuing financial policy.　As the result, it is understood that the finan-

cial policies are changed to function as the market orientation.　Thus, here finds two angles to settle 

the market oriented currency tendency.　Firstly, it is needed to get more clear view to see the 

economics.　Secondly, it is required to develop the financial market in the esteemation of this market 

economy. 

１．は　じ　め　に

　資本主義経済は金融の発展とともに実体経済を支持する原動力になる。つまり，お互いに経済の

実体面と金融面が有機的な関係を構築することによって資本主義経済は成長していくのである。し

かし，資本主義の歴史の浅い途上国は実物経済を構築するための資本の蓄積の低さゆえに，限られ

た資金を効率的に使わなければならない。すなわち，資本の蓄積が少なければ少ないほど，政府の

効率的な配分政策は重要になる。つまり，低い資金調達の費用で限られた資金を投資活動の主体に

回るためには人為的な金融政策が必要であろう。

　韓国において，経済成長を達成するための手段として取られたのが，政策金融
∏
であった。しか

しながら，その後，持続的な経済規模の増大により，だんだんと人為的な政策の非合理的・非効率

性が市場経済に従う金融政策の必要性が要求されるに至ったのである。その結果，資本間移動とい

う動きが強くなり，１９９０年代に入っては金融自由化が導入されるようになった。

　この観点で，本稿では，実物経済の成長とともに金融政策の運用体系がどのように変遷してきた
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かを探る。そして金融政策の波及経路が実物経済にどのような影響を及ぼしているのか，いくつか

の指標を通じて考案するのが本稿の目的である。

２．金融政策の変遷過程

２－１．金融政策の運用体系

　通貨当局は図１であらわしているように，金利政策，公開市場操作，支払準備率操作，その他の

政策を用いて最終目標である物価の安定，完全雇用，経済成長，国際収支の均衡を達成しようとす

る。そのため，中間的目標の焦点は「秩序ある金融市場の維持」とか「円滑な国債管理」にある。

特に，市場機構の失敗や制約を補うための持続的な政府介入の必要が認められる限り，金融政策自

体の遂行はこのような「中間的目標」の枠組の中でなされなければならない。

　ここで，「政策目標」というのは，政策当局がその政策手段のいずれかまたはいくつかの組み合

わせによって直接かつ明白な影響を及ぼしうる中間的な金融変数である。したがって，金利水準と

その動向やマネーサプライなどの信用供与量がここで重要視される要因になる。

　このような，中間目標を通して最終目標に至ろうとするが，通貨当局がなしうるのは「政策目標

の管理」にすぎないであろう。

　政策目標に対する Fisherの主張によると，大まかに二つに区別できる。
π

　①　政策目標の採択において，次の二つの観点が必要不可欠である。

　　ア、政策目標は，政策当局の手許にある使用可能な政策手段によって，敏速かつ確実に及ぼし

うるものでなければならない。

　　イ、政策目標は容易かつ正確に測定しうるものでなければならない。

　②　政策手段を用いて最終目標に及ぼす効果を告知するものとしての政策指標は幾つかの条件を

満たすことが必要である。

　　ア、政策指標は最終目標に対して直接・短期的にあるいは統計的に確固として，理論的に明確

な関係を持つものでなければならない。

　　イ、政策指標は，政策目標変数の決定因を外生的な要因と政策によって，決定された要因とに

有効に区別できるものでなければならない。

　このような基準に照らしてみると，金利重視はそれのみでは不十分な指標であって，量的金融政

策指標がそれを補うものとして必要であろうと思われる。

金融政策の変遷過程と波及経路

図１　金融政策の運用システム

政策指標

金融政策手段　→　政策目標　→　中間目標　→　最終目標　
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２－２．金融政策の変遷過程

　韓国の金融政策の運用過程は大まかに分類すれば，三つに分けることができるであろう。経済発

展による金融政策の変遷過程は次のようである。

　①　Ｍ１指標基準（１９５７-１９７８年）

　韓国において，通貨政策の基盤が成立し始めたのは，１９５７年に「財政安定計画（Financial Sta-

bilization Program）」が樹立されてからである。「財政安定計画」は政府樹立以降，社会経済秩序

の混乱と無分別な財政運営で生じた超インフレイションを収める目的として樹立されたのである。

つまり，この計画により，年間あるいは分期的で通貨供給量の限度を定めて，各経済主体の必要

な通貨量を資金源泉別で分類して通貨供給を行ったのである。

　特に，この時期は皆無な資本備蓄であったので米国を中心にした海外からの依存が高かった。

また，資源の不足で国際収支の赤字が持続したが，これを補充するために，取られた手段が１９６５

年の IMFとの待機性借款（Stand-by Credit）の協定である。この協定の内容は主な通貨指標の目

標をお互いに協議することであり，その対象指標はＭ１基準であった。すなわち，本源的通貨を

重視する通貨政策を取らざるを得なかった。

　その後，経済成長をきっ掛けとする１９７６年から国際収支の改善とともに，IMF協議とは関係無

しにし，Ｍ１に対する増加率目標を独自的に決定することができたのである。それに加えて，国

際収支の改善や経済規模の持続的な拡大現象は，Ｍ１中心の金融政策が適切に対応できなくなる

までにした。すなわち，不規則なＭ１の動きでは金融政策の目標である物価安定を成し遂げな

かったのだ。この理由で，１９７９年からは中心通貨指標をＭ２に変更し，その通貨運用体系も通貨

ターゲット（Monetary Targeting）が導入されるようになった。

②　Ｍ２指標基準とＭＣＴ（１９７９-１９９７年）

　韓国は１９７９年Ｍ２を中心とした通貨ターゲット（Monetary Targeting）を導入して金融政策の目

標を成し遂げようとした。通貨ターゲットは通貨指標（M１，M２，M３）の増加率を中間目標で

定めて最終目標を達成する方式である。１９７０年代後半から数多くの国が通貨ターゲットを採択し

たが，その背景にはいくつかの理由があったからである。

　第一に，Friedman中心の通貨主義者（マネタリズム）の影響力が大きかった。Friedmanは

「インフレイションはいつ，どこへ行っても通貨的な現象である」と主張していた。つまり，物

価に著しい影響を及ぼすのは通貨量であるので，通貨政策の最終目標は通貨量の調整に左右され

るということである。

　第二に，７０年代に生じた１次，２次のオイル・ショックではインフレイションを収めるのが政策

の最優先順位であった。その意味で，インフレイションと密接な関連性のある通貨量を中間目標

金融政策の変遷過程と波及経路
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とする通貨政策をとるしかなかった。しかし，オイル・ショックの収まった後，１９８０年代に入っ

てからは，金融市場の開放という金融革新の進めによって，通貨量と物価との相互関連性の低

かったので，通貨ターゲットをあきらめたのである。

　韓国の場合，通貨ターゲット政策を１９９０年代半ばまで維持していた。それは，金融自由化が始

まったものの，金融革新の環境に金融機関や民間の経済主体の適応が遅かったからである。表１で

表しているように，Ｍ２指標は１９９０年代半ばまで物価と高い相関関係を維持してきたので，通貨目

標で定めたＭ２の増加率をその目標範囲内で維持できたのである。

　しかし，その後，１９９６年４月に銀行の信託制度
∫
の改編を行うことによって，金銭信託から流出し

た資金が銀行の貯蓄性預金へ移るようになった。それは，貯蓄性預金を含むＭ２の増加率を幅広く

引き上げ，中心通貨指標であるＭ２の不安定性を高める要因になった。

　表２で表しているように，信託制度が始まって以来，１９９６年６月から１０ヶ月間にわたって金銭信

託から流出した資金が１９.７兆Wonに至っており，貯蓄性預金の増加は同期間の間にかえって１４.３兆

Wonで伸びたのである。これを反映して，Ｍ２の増加率はだんだん上昇し，９６年４ /４分期には

１８.３%まで上昇し，同年の通貨目標範囲を大きく上回ったのである。（表１参照）。これは何らかの

通貨政策の変化のないにもかかわらず，金融制度の改編のみで，通貨指標の変化が生じられること

を示唆したのである。そのため，中央銀行はＭ２に譲渡性預金証書（ＣＤ）と金銭信託を加えた新

しい指標である MCTを導入するようになった。

金融政策の変遷過程と波及経路

 表１　Ｍ２増加率に対する目標値と実績値 単位：%

物価上昇率M２実績値M２目標値年　度

１８.３４２４.６２５１９７９

７.１９２７.０２０-２２１９８２

２.４１３.９９.５１９８５

５.６４１８.４１５-１８１９８９

６.３１８.６１８.５１９９２

６.１９１７.６１４-１７１９９４

４.４４１３.７１２-１６１９９５

４.９８１７.８１１.５-１５.５１９９６

出所 :『調査統計月歩』、韓国銀行、各号
但し、物価上昇率は２０００年を１００として指数化して計算したものである。

 表２　銀行の金銭信託と貯蓄性預金の変化量 単位：Won

B-A１９９６.５-９７.３（B）１９９５.５-９６.３（A）区分

-１９７,６９０１９０,８２２３３８,５１２金銭信託

 １１１,６３３２５５,１１０１４３,４７７貯蓄性預金

出所：『我が国の通貨政策』、韓国銀行（２００１）P.７０
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③　Ｍ３（１９９８年～現在）

　１９９７年に起こした通貨危機をきっかけに IMF（国際通貨基金）からの資金が流入することによっ

て，中央銀行の通貨政策に対する介入が行われた。すなわち，広義の指標であるＭ３を参考指標

として取り上げ，それに似合う本源的通貨の供給限度を調節する通貨ターゲットの方式をとった

のである。

　まず，経済成長率と物価上昇率および流通速度の増加率を予測しながらＭ３の適正増加率を求

めた後，Ｍ３の通貨乗数を予想して本源的通貨の量を定めることを行った。

　通貨危機以後，通貨管理の目標において，IMFと中央銀行との協議の下で，通貨量の調節を

行ってきた。しかし，経済環境の変化速度により，Ｍ３の通貨指標として対応できない変数がだ

んだんと高まるようになった。その中で，Won建て為替の安定と輸入需要を抑制するための手段

としてとられたのが高金利政策である。これは，実際金融政策の手段を通貨ターゲットからイン

フレイション・ターゲット
ª
への変更したということである。すなわち，中央銀行は通貨量，金利，

為替，など多様な情報変数を用いて未来のインフレイションを予測したり，また，実際の物価上

昇率が目標値に至るように通貨政策を運用してきたのである。そして，その推移過程を考察しな

がら政策の運用成果を評価し，市場の期待と反応状況を眺めて，通貨政策の方向を修正するので

ある。

　このように，中央銀行は国際通貨基金との協議を通じて，つまり，公開市場操作金利の上昇　

→　コール金利の上昇　→　社債金利と銀行の預・貸金利の上昇，などの経路を辿って通貨政策

を運用してきたのである。

３．金融政策の波及経路とマクロ経済

　中央銀行の金融政策は幅広く，多様な経路を通して実物経済に影響を及ぼすことになる。した

がって，金融政策の効果を極大化するためには，運用目標から最終目標まで至る波及経路に対する

段階的検証が必要であろう。つまり，国ごとに金融構造やマクロ経済環境，経済発展段階などの差

があるので，その状況に応じた政策的な対応が必要である。

金融政策の変遷過程と波及経路
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３－１．金融政策の波及経路

　図２では，金融政策がマクロ経済に波及される経路を「中央銀行」から総需要に作用経路として

表している。

　金融政策の波及経路は大きく分類して信用経路，資産価格経路，金利経路の三つに分けられる。

　①　金利経路

　図２で，表しているように，中央銀行 M２ +CDの動向を調整するため，短期金融市場に働き

かける。その経路は次のようである。ただし，i s：短期金利，M：貨幣供給，i l：長期金利，I：

投資，C：消費，Y：GNP，である。

　　　I s ↓ → M ↑ → I l ↓ → I ，C ↑ → Y ↑

　金利経路は二つの段階として区分されるだろう。

　第１は，金融政策が銀行部門を通して短期金利，長期金利へ順次的に波及される過程である。

　周知のように，銀行部門は短期金融市場での取り引きを通じて資金ポジションの調整を行う。ま

た，銀行部門は「証券市場」との関係を一層密接にし，加えて「外資市場」との連絡を深めている。

そして，短期金融市場を通じる本来の金融政策を補完すべく，窓口指導を行っている。中央銀行は

その流動性の調整のために多様な市場を用いて政策効果を極大化させようとする。

　第二は，金利の構造変化が民間部門である消費，投資などに流れる過程である。企業の投資や家

計の住宅購入，あるいは消費財購入などは金利の変化に敏感に反応するからである。

　さらに，図２に示されているように，民間部門は銀行部門や証券市場，ひいては「非銀行金融機

関」への関係を強化している。民間部門の支出意欲により，投資と消費が具現され，それに政府支

出が加えて，短期の景気指標という「総需要」に結びつくからである。その結果，金融政策の究極

的な目標である「マクロ経済効果」を達成できるのである。

金融政策の変遷過程と波及経路

図２　金融政策の波及経路

中央銀行
（M２＋CD）

窓口指導

公開市場操作

市中銀行

外資市場
民間部門
・企業
・家計

マクロ経済効果

ＧＮＰ　
物価　　
国際収支
雇用　　

証券市場

短期金融市場
・コール市場
・手形市場　
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　韓国の場合，表３で示されているように，中央銀行が１９９８年からコール金利を政策運用の目標と

して導入することによって，経済変数間の金利に対する敏感度が高まっている。市場金利間の相関

係数の動きが１９９０年以前に比べ，段々高まり，１９９８年からは高い相関関係をあらわしている。つま

り，通貨量から金利重視の政策運用変化は通貨政策の効果が金利を通して波及できることを示唆す

るのである。

②　資産価格経路

　金融政策は株式や不動産のような資産価格の変化を通じて，マクロ経済に影響を及ぼすことが

できる。すなわち，金利引下げによる通貨供給の拡大は家計の富の上昇をもたらし，それに伴っ

て消費と設備投資の増加につながり，経済成長が可能になる。富効果の過程は次のような経路を

辿るだろう。

　　　M↑（ i I s ↓）→ Pe（株価）↑ → 家計の富 ↑ → I ↑，C ↑ Y ↑

　富効果に関する実証分析の結果によると，株価の変動性が激しければ激しいほど消費の変動性

も高くなるということである
º
。特に，物価上昇率が１０%であれば，民間の消費も０.６%上昇し，

消費効果も持続的にあらわれることになる。

③　信用経路

　叙述したように，金利経路，資産価格経路は通貨政策の効果が金融市場の価格変数に影響を及

ぼしてマクロ経済に波及される過程である反面，信用経路は通貨量調節という銀行の貸出に影響

を及ぼし，マクロ経済に波及される過程である。

　その意味で，通貨供給の縮小はすぐ銀行預金の減少につながり，銀行貸出の減少をもたらす。

金融市場の萎縮は直ちに実物経済の縮小を起こすことになる。その作用経路は次のようである。

　　　M ↓ → 銀行預金 ↓  → 銀行貸出 ↓ → I ↓ → Y ↓

金融政策の変遷過程と波及経路

表３　市場金利間相関係数

１９９８-２０００１９９５-９７１９９２-９４１９８９-９１区　分

０.９９０.８５０.８６０.７３コール－ CD金利

０.９７０.８１０.７８０.７８コール－社債

０.８８０.９２コール－国債

０.９８０.８４０.８５０.７５CD－社債

０.９３０.９０CD－国債

６.１９０.９５０.９１社債－国債

出所：『我が国の通貨政策』，韓国銀行（２００１），P.１４５
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　このような過程は銀行依存度の高い中小企業あるいは家計部門の行動を制約する要因になる。極

端的な場合には，銀行の貸し渋り現象が深化できるだろう。

　しかしながら，金融自由化の進展により，銀行の資金調達方法が多様化することによって信用経

路の重要性は段々弱まっている。なぜなら，中央銀行の引締め政策で貸出預金の減少が生じても，

銀行そのものが CDなどを発行して資金調達を行うことができるからである。

　実際，信用経路に対する実証分析によると，１９８０年代には銀行の貸出経路の有効性が大きかった

が，１９９０年代に入ってからはその影響は縮小しているのである
Ω
。

３－２．金融自由化による金融政策の転換

　前節で叙述したように，政策指標としていわれる金利，マネー・サプライのいずれが重要という

問題は金融政策の波及効果をどう考えるかによって異なるのであろう。いずれにせよ，貨幣供給の

決定要因はその時代の経済的な状況により，異なるであろう。ところが，貨幣供給を政策的に調整

できるとすれば，それが経済活動の効果に及ぼす影響は，大まかに四つに区別されるであろう
æ
。

ア、金融政策により，貨幣供給の増加（減少）が生じれば，政府部門や企業部門がその望ま

しい支出を増加（減少）させることができるだろう。つまり，「貨幣供給の変化　→　生

産物に対する総需要の変化」という経路は所得効果として把握できるであろう。

イ、政策による貨幣供給の増加（減少）は，実際には主として，民間部門の保有する資産と

引換えに市中銀行による預金通貨の供給増加を通して行われると考えられる。これは民間

部門のポートフォリオに対する「代替効果」にほかならない。

ウ、公開市場操作政策の場合，買い（売り）操作になると債権との取換えにより市中銀行の

預金通貨供給が生じ，債権価格の上昇がもたらされるであろう。その結果，債権を売った

（買った）人々や企業の保有する資産価格は増加（減少）することになる。これは総需要

に変化を生じさせる作用として「資産効果」とよぶことができるだろう。

エ、政策により中央銀行が信用供与の量や条件を変更したことが人々に知られると，企業や

家計のなす予想がそれに応じて変化するであろう。その予想の適否のいかに関わらず，そ

れによって産出や物価が影響を受けるはずである。これを「期待効果」と呼ぼう
ø
。

　このように，中央銀行の行う信用供与や公開市場操作による貨幣供給の増加などの場合には，所

得効果と代替効果がともに生じるであろう。しかしながら，資産効果と期待効果は，いずれの場合

にもそれに対する民間部門の反応に応じて，随伴的に生じるであろう。したがって，貨幣供給量の

変化の効果は，これら（ア）～（エ）の効果の組み合わせであるといえる。

　実際，中央銀行の行う貨幣供給量の調整過程を代替効果の概念を用いて，以下のように説明して

みよう。一般的に，公開市場操作政策の経路は次のようである。

金融政策の変遷過程と波及経路
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　中央銀行の公開市場操作の課程として「短期利子率　→　中・長期利子率　→　金融仲介機関の

貸出利子率」という流れは，貨幣供給の変化により貨幣と金融資産との間で「代替効果」が生じる

ことであり，これは，金融市場において，「利子率機構」の作用経路がかなり重要であることを示

しているであろう。

　ひいては，この代替効果は金融資産から実物資産へと及んでいく重要な媒介になる。すなわち，

貨幣供給の変化が利子率機構を通じて金融市場に代替効果を及ぼすにつれて，企業と家計の投資率

の増加がもたらされうるのである。

　このような利子率機構の波及効果をふまえて金融市場の環境変化により各経済主体の行動がどう

変わってきたか考察することも必要であろう。

　経済規模の変化による金融市場の環境変化はそれぞれの経済主体の行動を変えるようになった。

つまり，金融市場の開放という金融自由化，国際化は中央銀行の金融政策を直接的な方式から間接

的な方式へ変えることになり，そのような開放化の流れは各経済主体の動きを自ら変じるようにす

る。その意味で，政策効果の波及経路は複雑な過程をたどることになる。金融自由化の進展による

各経済主体の行動変化は次のようである。

①　銀行部門の変化

　図２で，示されているように，金融自由化というのは短期金融市場に働きかけるものとして，

銀行部門の動きが重要になる。つまり，短期金利　→　長期金利　→　株価収益率　→　総需要

という作用経路をたどるだろう。金融自由化に伴う銀行部門の変化は次の諸点があげられる。

　第１に，資産吸収面においては，以前の預金性資金に比べ，市場性資金への調達依存度が高

まっている。すなわち，預金の比重は減っているが ,CDや RP発行を通じる調達方法はだんだん

に高まっていく。

　第２に，資金運用面においては，以前の短期の運用から長期の資金運用への動きが高まってし

まう。つまり，銀行の主要業務である貸出の競争激化は貸出条件の緩和や長期化をもたらすこと

になる。表４）で示しているように，金融自由化は大企業の銀行離れを進めるが，相対的に高い

金利を適用できる中小企業や家計向けの貸出の増加を引き起こす。特に，これらの貸出比重の増

加は，貸出一件当たりの金額を小額化させ，それに伴う経営コストを高めてしまうのである（表

４参照）。
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②　企業部門の変化

　金融自由化以後，企業の資金調達パターンは大きく変わりつつある。以前の政策金融より長期

的な資金調達を中心に銀行借入に依存した企業の行動が次第に変わり，証券化する傾向が目立つ。

表５で示されているように，１９９０年代に入ってから，銀行部門中心の資金調達から次第に証券市

場（海外含む）を通じる資金調達への移行が目立っている。さらに，金融自由化現象は企業の資

金調達において海外依存度を高め，海外投資を活性化させる契機になった。

金融政策の変遷過程と波及経路

 表４　市中銀行の資金運用の対象と金額規模別の貸出比重 単位：%

１９９９１９９７１９９４１９９３１９９０１９８５

２０.４２７.０２７.５３３.１３７.１４６.９大企業

５３.１５５.８５４.８５４.８４９.８３５.７中小企業

２６.３１５.２１４.７８.７８.３８.６家計

－２.０２.９３.２４.８８.８公共機関

４９.２３９.５３８.４３４.１２８.８２６.２１億ウォン以下

２２.５２０.１２０.２２０.５１６.８１１.５１億ウォン以上

２８.３４０.４４１.３４５.５５４.４６２.３５億ウォン超過

出所：韓国銀行『銀行経営統計』，各号

 表５　企業の資金調達構造 単位：%

２００１１９９５１９８５-８９１９８０-８４１９７０-７９

５１.７２９.２３５.５２６.７２２.８内部資金

４８.３７０.８６４.５７３.３７７.２外部資金

１００１００１００１００１００合計

２.３３１.８４０.２４１.７４３.０間接金融

６.５１４.９２２.１１９.８２８.２銀行

-４.６１６.９１８.１２１.９１４.８非銀行

７０.９４７.９４７.９３４.８２４.０直接金融

３１.８１７.５２６.５１７.９１６.７株式

２２.６１５.３１１.２１０.５４.３社債

-０.９２.５１.５１.２国公債

８.１１６.１７.６４.９１.９ＣＰ

４.４８.６１.９５.０１４.０海外借入

２２.３１１.７１０.０１８.５１９.０その他

出所：金（２００３）『貨幣金融と経済活動』，ダサン出版社，p１０８
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③　民間部門の変化

　家計において，金融自由化は資産選択の幅を拡大させる要因になる。資産選択幅の拡大は次第

に安定性よりも収益性を重んじる態度を強くする。このような傾向が現れたのは，金融自由化以

後，金融機関の新商品開発による多様な商品とその金融商品間の金利差が生じたからである。金

利選好の強まりを反映して，資産構成において，預金の比重の低下とともに次第に信託・保険比

重の上昇，証券比重の増加，が生じていった。すなわち，以前の銀行預金の中心から金利の高い

信託と証券の方に資金が流れたのである（表５参照）。

　家計の行動変化は，経済の実体面を支える「貯蓄から投資への資金フロー」ではなく，流通市

場での収益追求を求める「貯蓄から投機への資金フロー」といえるであろう
¿
。

３－３．マクロ経済と金融政策

　前節で言われているように，金融自由化は金融政策の中心をマネー・サプライから金利重視へに

変化させたり，経済主体の自律性を高める契機になった。特に，アジア通貨危機以後，韓国の金融

政策は金利操作を通じて行われている。通貨危機以後に生じた韓国の金融政策の過程は，次のよう

である。

　アジア通貨危機は韓国の金融政策に根本的な変化をもたらすようになった。特に，金融政策の実

行は IMF（国際通貨基金）との協議の下で行われ，市場重視の体制に変化してきた。

　アジア通貨危機以降に，進められてきた金融政策のあり方を経済状況の変動により韓国のケース

にあてはまると，次のいくつかに分類できるであろう。

（１）アジア通貨危機直後（景気沈滞期）の金融政策

　アジア通貨危機は韓国の金融市場の体制が崩される深刻なものであった。為替の急騰，信用貸し

渋りなどによる金融不安の状況では，以前のマネー・サプライでは対応できなかったので，何らか

の特段の措置が必要であった。その結果，通貨危機の原因になる外為市場の安定化のための措置と

して取られた手段が著しい高金利政策であった。すなわち，公開市場操作金利を最高３５％にまで引

上げ，それに伴う国際市場金利も３０％～４０％まで急騰させたのである。

　このような高金利政策は二つの経路を通してWon（ウォン）建て為替を安定させたのである。第

一に，高金利維持政策は国内にあるドルの海外流出を防ぐとともに海外からのドル流入を促進させ

た。これは，資本収支の改善をもたらし，為替の安定を高めた。第二に，高金利政策は，企業の構

造調整とともに，設備投資を抑制させるので，輸入需要の減少をもたらした。すなわち，経常収支

の改善にともなって，為替の安定化につながったのである。

　１９９７年１２月，１,９６５Wonまで急騰したWon建て為替が，通貨当局の高金利政策によりだんだん下

がって行き，１９９８年３月には１，３００Wonまで陥ったのである。

金融政策の変遷過程と波及経路
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　しかしながら，高金利政策は金融市場の歪曲とともに，経済活動の沈滞につながる要因として，

銀行の貸渋り現象の深化を呼び起こす。貸し渋り現象の原因は，①高金利による急激な景気沈滞で，

企業の現金流れの悪化をもたらし，ひいては企業の不倒の恐れで貸出，それ自体が困難になり，②

また，銀行そのものの構造調整で，高めた BIS（自己資本比率）基準を充足するために，貸出審査

の原則が厳しくなる。それは，結局，貸し渋り現象をもっと深化させてしまうだろう。

　このような，高金利政策の影響で景気沈滞の持続は各経済主体の行動を縮小させ，長期沈滞のワ

ナに陥ることになる。

　したがって，中央銀行は貸し渋り現象を解消するためには，金利の引下げとともに，市中銀行に

対しては，貸出拡大の誘因を提供しなければならない。

　その一環として，第一に，中央銀行は公開市場操作金利を引下げ，市場金利の下落をはかろうと

した。１９９８年１月に２８％までに至った公開市場操作金利はだんだん下落し，７月には通貨危機以前

より低い１０.７％まで陥った。第二に，それにともなって，コール金利，社債金利，市場金利も下落

して１０月に至っては１０％以下に陥るようになった。また，金利引下げとともに，中央銀行は市中銀

行の貸出限度を拡大し，貸出金利も５％から３％に引下げたのである。第三に，中央銀行は信用貸

し渋り現象の根本的な解決方法として金融市場を囲んでいる不確実性の解消と市中銀行の信用危険

の分散という信用保証制度を導入した。前者の場合は，金融市場の不安定性を解消するための措置

として，市中銀行と数多くのノンバンクを退出させ，公的資金の投入とともに銀行の不良債権を整

理することになり，後者の場合は，１９９８年に政府の予算とアジア開発銀行を通じる資金調達として，

総２兆５,５００億Wonを確保し，銀行貸出の保証に用いたのである。

　その結果，１９９９年度に入っては，銀行の貸し渋り現象がだんだん解消していき，銀行の貸出量も

増加し始めるようになった。それに加えて，生産，消費，輸出などの実物指標が増加することに

よって，表６で示されているように，高い経済成長を成し遂げるようになった。
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（２）景気回復期の通貨政策（１９９９-２０００）

　通貨危機以降，外為市場の安定のために取ってきた高金利政策は，同市場の安定化を進め，その

結果，コール金利は下がって行き，１９９９年度には４.９３％まで陥るようになった。表６で示されてい

るように，政府の市場安定対策やコール金利の引下げで，企業の生産活動が活発になり，輸出や経

常収支の改善がはじまったのである。特に，金融市場の安定は外為市場の安定とともに総合株価指

数の急上昇をもたらし，資産価格の急騰を呼び起こした。景気の短期急騰の恐れで，中央銀行は

コール金利目標を現水準で維持するようになった。その後にも，景気の流れはよくなり，物価の安

定と経常収支の黒字が続いていたのである。ところが，９７年７月に韓国の財閥企業である大宇グ

ループの構造調整で，金融市場の不安定が生じるようになった。特に，大宇グループの発行した大

規模の社債が第二金融機関である投資信託会社の収益証券に編入されていたので，信託会社に対す

る不安感は高まりつつあったのである。これは，流動性を確報しようとする投資家の債券売却につ

ながり，社債市場の萎縮を呼び起こしてしまった。結局，社債市場の主要機関である投資信託会社

の機能縮小は社債金利（長期金利）の引上げにつながった。それに加えて，実質 GDP成長率，国際

原資材価格の上昇や賃金上昇などは期待インフレイションを引き起こして長期金利の上昇をもたら

したのである。長期金利の上昇により超短期金利の格差は９９年の後半に至っては，６％まで拡大し

ていた。

　長・短期金利の格差の拡大は円滑な通貨政策を妨害する制約要素になる。つまり，その過程は，

第１に，通貨政策のメカニズム，短期金利　→　長期金利　→　マクロ経済の経路を通じては伝達

されるが，その格差が大きかったり，相関性がなければ，中央銀行の通貨政策運用が困難になる。

金融政策の変遷過程と波及経路

表６　主要経済指標

２００３２００２２００１２０００１９９９１９９８１９９７１９９６１９９５単 位区　　分

３.１７.０３.８８.５９.５-６.７５.０６.８８.９％GDP成長率

３.６２.７４.１２.３０.８７.５４.５４.９４.５％消費者物価

３.４３.１３.８４.１６.３６.８２.６２.０２.０％失業率

１２３.２５３.９８０.３１２２.５２４５.２４０３.６-８１.７-２３０-６５.１億＄経常収支

１３１.３６２.５-３３.９１２１.１２０.４-３２１３.１２３３.３１６７.９億＄資本収支

１,９３８１,６２５１,５０４１,７２３１,４３７１,３２３１,３６２１,２９７１,２５１億＄輸出

（１９.３）（８.０）（-１２.７）（１９.９）（８.６）（-２.８）（５.０）（３.７）（３０.３）％（増減率）

１,７８８１,５２１１,４１１１,６０５１,１９８９３２.８１,４４６１,５０３１,３５１億＄輸入

（１７.６）（７.８）（-１２.１）（３４.０）（２８.４）（-３６）（-３.８）（１１.３）（３２.０）％（増減率）

１,５５３１,２１４１,０２８９６２.０７４０.５４８５.１８８.７２９４.２２９３.５億＄ドル保有額

１,１９３１,１８６１,３１３１,２６４１,１３８１,２０４１,６９５８４４.９７７５.７Won対ドル為替

３.９７４.１８４.６５５.０５４.９３１５.０１３.０１２.０１２.０年％コール金利

４.６６５.７８５.６８８.３０７.６９１３.０１２.０１２.０１３.０年％国債金利

６７９.８７５７５７２.８７３４.２８０６.８４０６.０６５４.６８３３.４９３４.９point総合株価指数

出所：「調査統計月報」『韓国銀行』各年度
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第２に，長・短期金利の格差の拡大は物価上昇の期待という信号になる。第３に，長期金利に比べ，

低い短期金利は短期資金に対する需要をもたらし，資金流れの歪曲現象が生じてしまう。

　その意味で，長・短期金利の格差を縮めるのが通貨政策の主要な課題になったので，中央銀行は

金利引上げという信号を市場に知らせる政策をとるようになった。このような政府の誘導政策，つ

まり２０００年２月，コール金利の０.２５％という引上げ政策を取ってたが，それに関する反応は鈍くな

り，長・短期金利の格差をだんだん縮めることができたのである。これを契機に中央銀行の強力な

政策意志は金融市場の不安定を減らす一つの要因になって，金利中心の通貨政策が定着するように

なったと思われる。

（３）景気下落機の通貨政策（２００１-）

　２００１年には入って，米国を始めとする世界経済の沈滞や米国のテロ発生などは政界経済の萎縮を

もたらすようになった。アメリカの景気鈍化を反映して米の連邦準備基金の金利引下げを契機に世

界の主要な国の中央銀行も金利引下げを発表した。表６で，あらわしているように，韓国の場合，

コール金利がだんだん下がって行き，２００３年には３％後半まで陥っていた。

　しかしながら，アメリカを筆頭に数多くの国が幅広い金利引下げを行ったにもかかわらず，実物

経済の回復は鈍かった。それゆえ，通貨政策の有効性に対する意見がわかれるようになった。この

問題は，通貨政策のみでは解決できないその他の原因でその解答を探ることができるだろう。すな

わち，景気鈍化の性格が以前には需要主導型の景気変動（demand-based cycle）
¡
であったが，最近

の景気変動は重複投資という過剰状態から始まったということである。このような形態の景気下落

は金利引下げでは止め得ないので，バブル，あるいは過剰状態の解消が必須的な事項になる。

　韓国の場合，コール金利の引下げにより，長期債券金利や銀行の預・貸金利がともに下がっていっ

て，１次的な成果は成し遂げたものの，その効果に関しては相当の時間がかかりそうであった。周

知のように，韓国の総 GDPの中で輸出の比重が４５％まで至っているので，世界市場の沈滞は直ちに

国内生産の減少をもたらす。そして，設備投資の高い業種であればあるほど，輸出産業の比重が大

きいので，海外需要の減少は輸出のみではなく，設備投資にも否定的な要素になる。

　何といっても，企業の投資形態が以前には資金調達の可能性や費用に焦点をあてているが，世界

化にしたがって事業展望，あるいは対外与件変化により投資計画を変更せざるをえない。このよう

な投資バトンは金利の低さに関係無しに，収益性の補填が最優先されるとき，投資を行うというこ

とになる。それならば，景気下落機において通貨政策の役割はなんであろうか？

　その意味では，低い金利を維持させ，十分な流動性を供給しなければならないだろう。なぜなら

ば，低金利は今後，潜在投資企業において，直接的な都市誘因を提供したり，金融費用の緩和を通

じる収益性向上で，今後設備投資の余力を提供するからである。

　反面，低金利は投資家の投資バトンを変更させる要因になる。つまり，低危険－低収益を嫌らう
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投資家に危険のある社債への投資誘因を提供することになるからだ。これは，企業に対して，長期

資金の供給につながり，企業活動の活性化の契機につながるであろう。２００１年に信用度の低い BBB

級の社債に対する純発行規模の増大がそれを傍証している。

　このように，外部からくるショックによる持続的な景気下落期には，通貨政策のみでは景気回復

が困難になるが，通貨政策の役割が過小評価されてはならない。なぜならば，この場合，通貨政策

の役割が受動的な状態であると見なされるが，物価安定や通貨量調整などにおいては，強力な政策

手段と影響力を持っているからである。

４．結　　　論

　金融政策の変遷過程で見られるように，以前の通貨量重視の通貨ターゲットからインフレイショ

ン・ターゲットという新しい通貨政策の運用体系が導入された。これは，コール金利を運用目標と

いう金利を重視する金融政策との転換を意味する。

　周知のように，金融政策の究極的な目標は経済成長率，物価安定，国際収支均衡，などであるが，

これらはその目標に至るようにする運用手段の目標により左右されるであろう。なぜならば，経済

規模と経済環境の変化により金融政策の運用手段が変わるからである。

　韓国の場合，通貨危機以前の通貨量重視から，９８年以後金利重視という政策転換がこれを傍証し

ている。すなわち，途上国の形態である政府中心の経済主導型から先進国型である市場重視という

経済体制への転換である。

　しかしながら，前節で言われたように，高金利政策の原因で表した信用貸し渋り現象と金融不安

から起こる長・短期金利の格差拡大は市場経済体制の金融政策を妨害する要因になる。したがって，

今後，市場重視の金融政策を定着させるためには，次の二つの要因が改善されるべきであろう。

　第一に，経済に対する予測能力を高める必要がある。通貨政策はタイム・ラグを伴うので，先制

的な遂行が要求される。正確な経済予測の為には，収集可能な資料と情報を用いておこなう量的な

分析と経済の流れを正確に診断する質的な分析を通じて通貨政策が適切に遂行されなければならな

い。

　第二に，金融市場の発展が必要である。韓国の場合，短い資本主義の歴史に比べ，金融市場は急

成長しているし，また市場の多様化や取引きにおいても大きく発展してきた。しかし，金融市場の

弱い基盤は，何らかの金融危機は絶えないので，金融市場の持続的な改善が必要である。なぜなら

ば，金融不安で引き起こす金融市場の歪曲現象は市場経済の秩序を崩してしまうからである。特に，

金融市場は通貨政策の効果が表す１次的な市場であるとともに，これを通していろいろな価格変数

が決定されうる。これらの価格変数は，今後，経済状況に対する市場の展望を含んでいる重要な変

数であるとともに，通貨政策の主要な情報になる。
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　したがって，中央銀行と金融市場の間には相互有機的な関係が必須的な事項であるし，相互間に

は強調とけん制が要求される。

注

∏　韓国の場合，少ない資本を効率的に使用するため，政策当局が輸出企業に対して低金利で貸出を行っ

たことである。

π　保坂（１９７７），「金融政策指標」，４章に負っている。

∫　この時期の信託制度の主な改定は，①満期延長（１年→１.６年），②中度解止の手数料引上げ，③信託

原本補填の適用対象の減少，などである。

ª　ある期間の間中央銀行が達成するべき物価上昇率の目標値を提示した後，これに伴う通貨政策を運

用する方式である。

º　キム・ムン（２００１）「株価と消費の関係分析」に負っている。

Ω　チャン（２００１），「我が国の通貨政策の波及経路」を参考した。

æ　保坂（１９７７），「金融政策指標」，p１６~２２

ø　保坂（１９７７），上掲書，p１８

¿　鄭熙錫（１９９９），『証券市場を中心とした韓国・金融経済の分析』，p２０

¡　これは，景気の過熱すれば，超過需要によりインフレイションが発生するが，通貨当局が物価安定の

ため，金利引上げを行えば，需要の減少の生じ，景気鈍化が行ってしまう。また，インフレイション期

待が解消されたとすれば，金利引下げを通して景気の回復が伴うのである。このような型の景気循環

には通貨当局の金利調整政策が強力な変数になる。
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