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はじめに 

本稿は、韓国ウォン市場を対象に、同国が達成した経済的成熟と、依然として新興

国的特徴を残す市場との間に存在する乖離を分析する。「経済は先進国である一方、市

場区分は新興国に留まる」状況が、為替レートの値動き、資本フロー、そしてマクロ

経済政策の運営に及ぼした制約を明らかにする。韓国は戦後の国家主導型の経済成長

を経て、OECD加盟や所得水準の向上など、先進国と同等の経済的地位を確立した。

一方で韓国の資本市場は、アジア通貨危機を契機とした急激な制度転換と、その後の

危機回避を目的とする資本規制の持続という性格を残している。結果、ウォン市場は

形式的には変動相場制でありながら、資本規制や当局の関与が強い市場と区分され、

先進国通貨とは異なる特徴を有する。本稿ではまず、戦後からアジア通貨危機に至る

歴史的な経緯を整理し、現在のウォンの通貨制度における形成要因を分析する。その

上で、NDF市場の存在や市場参加者の構成、流動性といった現在のウォンおよび韓国

の資本市場の特徴を俯瞰し、ウォンがグローバル市場での位置付けを検証する。最後

に、近年の資本市場改革の動向を踏まえ、この構造的なギャップが今後どのように縮

小・変化し得るのかを展望する。 

 

1. 韓国ウォン小史：戦後の独立からアジア通貨危機以後まで 

まず韓国ウォンの為替制度の歴史を振り返り、現在の制度がどのように構築された

かを記述する。戦後からアジア通貨危機に至る歴史が、韓国の資本政策および為替制

度に与えた持続的影響を明らかにしたい。そしてアジア通貨危機を経て、なぜ先進国

通貨とは異なり、経済が先進国並みとなっても市場では規制が残存したのか説明す

る。 

(1) 独立から戦後体制の確立まで 

韓国は独立直後、植民地下で実質的な中銀としての機能した朝鮮銀行を引き継ぎ、

円にペッグされていた韓国円を切り替えて朝鮮銀行券を新たに発行した。その後 1950

年に韓国銀行が設立され、朝鮮銀行の機能を継承する。しかし開業からわずか 2週間

後に朝鮮戦争が勃発し、ソウルが占領され業務は停止を余儀なくされる1。北朝鮮側の

流通工作(朝鮮銀行券のばら撒き)に対抗し、緊急大統領令に基づき韓国銀行券（旧韓

国ウォン）を唯一の法定通貨と定めた。このように、独立後から朝鮮戦争に至る混乱

 
1 当時、GHQ の仲介により日本政府に紙幣印刷を依頼するという事象も発生している。戦後間もない中、

造幣局は製紙工場を総動員し突貫作業で 1,100t の需要を満たしたという(大蔵省造幣局 1962) 
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の中でウォンへと通貨が統一されていく歴史は、韓国の主権確立のプロセスと深く関

わっていたと言える。 

戦争後、累積した軍事費や復興のための財政支出急増による、高インフレが継続。

通貨はインフレ安定化の目的もあり、旧ウォンは 100:1 でデノミネーションされ、新

たな通貨名称ファン(Hwan)へと移行する。しかしファン導入後もインフレや通貨価値

は安定しなかった。1961 年の 5.16 軍事クーデーターを経て、現行の新ウォンが 10:1

の比率で交換・導入された。当時、政府は新通貨への交換によって、退蔵された現金

を回収して預金として凍結し、その預金を基に銀行経由で産業資金の供給を目論んで

いた。しかし、期待されたような超過流動性は回収されず、預金凍結も経済の混乱を

経てわずか 1か月後に解除された(Bank of Korea, 2020)。新ウォン導入の政策意図は外

れたものの、一連の変更で現在の通貨単位として新ウォンが定着し、銀行システムお

よび貯蓄制度が発達する基礎が形成された。その後韓国は成長のための国内の循環メ

カニズムが整備され、10%前後の GDP成長率が継続する高度経済成長期を迎える。 

(2) 戦後成長期と漸進的な自由化 

韓国は戦後の成長期を迎える中、為替制度の自由化に漸進的ながら取り組んでいっ

た。いわゆるニクソン・ショックによりブレトンウッズ体制が崩壊し先進国通貨が動

揺する中でも、ウォン相場は 1970年代までは事実上の対ドルペッグ制を維持してい

た。1980年代後半に入ると、貿易拡大による経常黒字への転換や、輸出入の保護措置

廃止に伴い、部分的な為替変動の自由化を開始する。まずは主要貿易相手国の通貨バ

スケットに、ウォンをペッグさせる制度が採用された。これは厳格なペッグではなく

通貨ウェイトも非公表であり、ウォンには緩やかな変動のみ許容された。韓国政府は

ウォンに増加圧力がある際には資本流出を緩和し、減価局面では資本流入を奨励する

など、規制を通じて為替レートを管理する政策意図がこの時期確認されている。1990

年には、バスケット・ペッグに代わり「市場平均レート」（Market Average Rate: 

MAR）制度へと移行した。この制度では、前日のインターバンク加重平均レートによ

って、変動レンジ(=MAR)の決定が行われた。日中変動幅は当初は±0.4%から、1995 年

12 月には±2.25%にまで順次拡大されていく（Nam and Kim 1999）2。 

1990年代に入っても、一段とウォンの自由化が推進される。自由化が継続した理由

 
2 1980 年代前半、韓国は慢性的な経常収支赤字を抱えており、資本財の輸入や投資資金の調達のために継

続的な資本流入が必要であった。この結果、国内銀行には対外借入が奨励された。同時に、外国投資家に

は投資信託を通じた間接的な株式投資を許可した(Kim et al. 2002)。一方、1980 年代後半にはウォン安、低

金利、低油価の「三低」現象の恩恵を受けて経常収支が大幅な黒字に転じ、外国為替準備高は急増。ウォン

の増価圧力が強まった。この際には居住者による海外直接投資の規制が緩和され、国内企業や銀行に対し、

経常収支黒字を利用して対外債務を早期返済するよう指導が行われた(Moon et al. 2000)。 
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として、韓国政府の当時の優先政策である OECDへの加盟が挙げられる。加盟要件に

は当時「資本移動の自由化」（Code of Liberalisation of Capital Movements）が盛り込ま

れており、ウォン市場もその対象であった。しかしこの時期には、近年のマクロプル

ーデンスのような市場の自由化と規制を両立させるような発想は、まだ欠如してい

た。そのため、資本市場の急速な解放によって企業の短期銀行借り入れが急増するイ

ンセンティブが生まれ、規制当局の韓国銀行や金融委員会(FSC)も十分に監督できてい

なかった。また為替レートが変動相場制と比較して未だ硬直的な中、内外金利差等を

理由に資本流入が短期間で急増した(Noland 2007)3。この時期の純資本流入の金額は、

韓国の対外債務の急増とほぼ等価であった。産業別では、1994-1996 年の韓国における

債務増加分の約 70%を、銀行部門が占めていた(Moon et al. 2000)。こうした銀行による

短期外貨借り入れは、その後急速に反転し資本流出につながり、通貨危機を引き起こ

した主要因の一つと評価されている。 

(3) アジア通貨危機によるショック的な移行 

1997年のアジア通貨危機の衝撃で、資本フローは急激に反転した。同年 11月には

韓国銀行は日中許容幅のレンジを±10%に拡大したものの、早くも 12月にはウォン相

場の制御を放棄するに至った。こうして韓国ウォンは、現在の為替制度である変動相

場制に移行した。支援を受けた IMF からの強い市場自由化の要求により、一気に制度

変更を行うアプローチを取らざるを得なかった面もあった。ただ変動相場制に移行し

つつも、資本市場の開放には制約を残した。結果、ウォン市場はオンショア（国内）

と海外の Non-Deliverable Forward(NDF)が分かれる構造となった(NDF については詳細

後述)。韓国の政治家やエリート層が、IMFへの支援申請が結果として主権を一時的に

制約したと認識した可能性が、当時の報道や発言から伺える。このため、再発防止と

して厳しい資本規制が残存したと推察される。 

具体的には、韓国が IMF との意向書に署名した日は、報道によっては主権に制約が

かかったとの受け止め方がみられた。与党報道官の発言でも IMF の介入について強い

外部介入と受け止め、主権が制約されたとの認識を示した(Kim et al. 2002)。この認識

は政策決定者サークルのみならず、社会全体に及んだ可能性がある。例えば世論調査

によれば、危機を経て韓国の世帯の 80%が収入の著しい減少を経験した。経済全体は

その後Ｖ字回復を遂げるも、危機前は韓国人の約 60%が自分たちを「中流階級」だと

調査に回答したが、危機後にその割合は 34.8%にまで減少した(Kim et al. 2002)。「両極

化」という言葉が、当時格差を表す言葉として流行した（小笠原 2020）。また単なる

失業のみならず、韓国の労働市場は不可逆的な変化を体験する。危機前、主として大

 
3 為替レートが固定的なもとで金利差が存在する状況では、低金利通貨を売り持ち(ショート)し高金利通貨

を買い持ち(ロング)する事で、(為替が固定されている限りは)リスク少なく収益化できる。 
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企業では、男性正規労働者を中心とした内部労働市場が標準的であった。しかし、危

機後には整理解雇制度の導入や、勤労者派遣業の規制緩和、などが導入され長期雇用

など従来の制度は変化した(Park1999, Borowiec 2018, 宮本 2003)4。 

その後の韓国政治家や政党の発言でも、再び IMF の介入や管理、通貨危機が来る、

といった言説は、何らかの危機が発生する度に(またはその前段階でも)言及される。

直近の例では、李政権の金首相(発言当時は指名された首相候補)は「現在は第二の

IMF 管理下ともいえる厳しい経済の状況であり、国民の生活を第一に考えなければな

らない」という主旨の発言を行っている（中央日報 2025年 6月 5 日報道）。このよう

に、政治家にとって IMF や通貨危機は、危機感を喚起するための政治的言説として繰

り返し参照されている。一方で、こうした言説が受容される背景には、現在も金融危

機の記憶が強く残存している可能性がある。政策議論やメディア言説において繰り返

し参照されていることが、記憶を再生産している側面も指摘できる。 

ただ注意すべきは、当時の世論調査によれば、IMF の政策や関与は概ね肯定的にみ

られている。むしろ世論は、財閥と政治の癒着や、債務過多の企業をより問題視して

おり(Hayo 2002)、世論調査から政治家の言説とは異なる問題意識も読み取れる。政権

や規制当局は IMF の介入に対して、資本規制の厳格な管理と、外貨準備積み上げとい

った再発防止の教訓を引き出した。その一方で、世論は後々現在にまで課題となるコ

リア・ディスカウントの中核ともいえる、財閥の影響力の大きさやコーポレート・ガ

バナンスの問題点をより意識していた。 

なお、同様の変動相場制の導入と資本規制の併存という政策ミックスは、インドネ

シアやタイなど、アジア通貨危機が波及した国によく見られる傾向である。例えばタ

イは為替直物（スポット取引）こそ内外参加者への制限はないものの、先物その他の

取引では厳格な規制があり、インドネシアでも韓国同様にオンショアの直物と NDFが

分離する為替市場の仕組みが、現在まで大枠として保持されている。アジア各国でも

類似の政策対応が観察されているため、韓国と同様の反応や教訓を引き出した可能性

がある。 

(4) 介入・管理下での変動相場制へ 

危機後の通貨制度の特徴としてまず挙げられるのは、急速に蓄積した外貨準備をも

とに韓国銀行が介入を行い、ウォン相場のボラティリティを抑制する政策だ。頻繁な

 
4 一方で変化のプラス面にも付言しておくと、まず雇用の流動化によって、女性正規雇用の増加や IT・サ

ービス・スタートアップ産業で新たな雇用機会が創出された。また金大中政権は、IMF の緊縮財政要求と

いう制約下にもかかわらず格差拡大の問題意識からも雇用保障政策を推進し、社会保険や公的扶助などの

社会保障制度の基礎を構築した。韓国は福祉国家の道に入ったと評価されている(郭 2002)。 
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介入により、国際機関や学術上の為替制度の分類にも影響している。韓国は危機後に

急速な景気回復を遂げ、貿易や資本フローを元手に外貨準備の積極的な積み上げを行

った。外貨準備蓄積の動機について多面的に議論されているが、韓国のケースでは上

記の IMF へのトラウマや危機の再来を独力で抑止しようとする、「自己保険」「予備的

動機」として準備が蓄積された点が指摘できる(Calvo 2012)。チェンマイ・イニシアテ

ィブなど地域の安全網は危機後に整備されたものの、IMF プログラムとの紐づけや発

動実績が無い点などが、韓国政府の同制度への信頼感を十分には醸成出来ていない。

韓国は 2005 年以降では概ね GDP比 25%程度の外貨準備を保有し、OECD加盟や所得

基準でみた先進国グループでは、上位に位置する。 

韓国銀行は、平時の変動率においてはマーケットの動きを尊重する。しかし、為替

レートが一定の変動の閾値を示すと介入を行い、ボラティリティを抑制する(いわゆる

スムージング)。韓国銀行は介入方針として以下の 3 点を挙げている。1. 一時的な需給

不均衡によりボラティリティが増加した場合に、市場機能の回復を目的として実施さ

れる。2. 特定の取引相手を指定せず、市場の実勢値で介入が行われる。3. 介入の決定

は、ルールに基づくのではなく、韓国銀行自身の裁量で行う(Bank of Korea 2019)。一

定以上のボラティリティや連日の下落・増加トレンドなどが、介入実施の主な条件と

みられるが、基準は不明確で裁量が大きく、高頻度で金額は分散されている。なおこ

うした介入スタイルは韓国のみならず、一定以上の外貨準備蓄積がある新興国に共通

に観察される傾向である。韓国銀行は 2019 年 3月に介入情報の公表を開始し、その後

四半期開示が定着した。更に直近では米政府との協議の中で、月次ベースの韓国外貨

準備データおよびフォワードのポジション、年間での外貨準備の通貨構成を将来公表

することが合意されたと発表している(U.S. Department of the Treasury, 2025) 

中銀の常時の相場への介在を前提としたウォン市場は、代表的な研究や分類におい

て、制約付きの変動相場とみなされる。各国の為替制度を比較および分類するにあた

って参照される IMFの為替制度年次報告 (AREAER)によれば、韓国ウォンは最も自由

な制度である「自由変動相場制(free floating)」ではなく、より管理や制約が存在する

「変動相場制(floating)」に区分されている(IMF 2024)。IMFによれば、韓国には法的

(de jure)には最も自由な制度である「自由変動相場制」の原則が存在し、政府の役割は

自由変動制の枠内にとどまるよう限定的である。ただし介入に関する情報が十分に公

表されていないため、実際（de facto）の為替制度には制約がある旨が記載されてい

る。また別の学術研究ではウォンの通貨制度について「事実上の変動幅は±2-5%であ

り、計測期間による」と記載されており、韓国銀行のスムージング介入が前提に置か

れている（Ilzetzki et al. 2017)。このように、原則介入を行わない先進国の為替市場制

度とウォン市場は異なる制度下で運営・管理されている。 
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2. 現在の韓国ウォン市場における基礎データ 

続いて現在のウォン市場について概説する。目的はウォンが為替市場全体でどのよ

うな位置を占めているのか、またどのような参加者がウォン市場に参加しているか

を、マーケットのデータや韓国資本市場の特徴から明らかにする。経済状態は先進国

と広く認識されている韓国であるが、金融市場の面では新興国の特徴が強く反映され

ている。韓国の資本市場およびウォン市場は一定の流動性を持つ市場ではあるが、あ

くまで新興国の中での上位を占めるに留まる。一定の経済規模を持つ先進国の、資本

市場および通貨とは相対的に異なる特徴が存在する。そのため、先進国程に深みのな

い市場に由来する課題がいくつか指摘される。例えば、市場では一般にリスク感応度

の高い通貨として認識される傾向がある（安全資産として買われにくい）。また国内の

公的年金や個人投資家の海外資産購入による構造的な通貨売り圧が、マクロ経済政策

の制約である点、などである。 

(1) NDF市場の存在 

ウォン市場は前述したように、アジア通貨危機以降に変動相場制に移行した。しか

し、未だ資本規制が残存しており、オンショア為替市場と NDF市場が分離している。

NDFとは、その言葉の通り決済を伴わない先渡し取引であり、取引者間でのウォン

（ローカルカレンシー）の受け渡しは発生しない。取引から精算時までに生じた損益

の差額部分のみを、米ドル他（ハードカレンシー）で決済するデリバティブ商品であ

る。よって取引は国外で完結し、原則として韓国政府の規制対象外となっている5。

NDFは韓国ウォン建て資産・負債のヘッジや、投資家のトレーディング手段として取

引される。しかしながら、NDFではウォンの決済が発生しない。このため、韓国居住

者が海外資産を売買する際や、海外投資家が韓国資産を売買する際には、オンショア

市場でのローカルカレンシー受け渡しを前提とした、ウォン取引が必要となる。主要

先進国通貨ではオンショアとオフショア市場の分断は存在せず、価格形成は単一市場

で行われるのとは対照的である。 

NDF市場では上記のようなオフショア（海外）で取引が完結するため、基本的に参

加者も非居住者のみである。しかしながら、ウォンでは NDF市場としては例外的に、

韓国の金融機関も NDF 市場に参加が認められている。規制に関しても外貨建てデリバ

ティブ全体のポジション上限(自己資本の 75%)は存在するが、NDF取引の制約となる

個別具体的な規制は存在しない。これは同様に国内銀行に NDF取引を認めているもの

の、細かく取引報告求め、規制をアドホックで都度追加している、インドや台湾とは

対照的である。そのためウォンの NDFは最大の為替取引センターであるロンドン市場

 
5 後述するように韓国国内の金融機関がウォン NDF 市場に参加しているため、国内金融機関を通じた間

接的な規制の影響は受ける。 
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で最も出来高の多い NDF 通貨である（McCauley and Shu 2016）。また DTCCに報告さ

れる直近の出来高も、金額ベースでは NDF通貨中で金額では 3位、件数では 2 位に位

置している。 

 

このように開放的な NDF 市場が規制当局から容認されている理由としては、韓国の

輸出企業や機関投資家が大規模な外貨エクスポージャーを有しており、オンショアの

ウォン市場の流動性と比較してヘッジニーズが大きい。国内銀行が NDF市場にもアク

セスを確保しており、こうしたヘッジ取引を国内外に分散して円滑に実施できる。こ

のため、国内市場で流動性を支えるための中銀の介入や、為替売買の規制強化を行わ

ずに済む。また規制当局側の利点として、規制下にある韓国の銀行が NDF市場に参加

しているため、間接的にオフショアにも影響を行使でき、規制上必要なデータを収集

できる。また韓国の民間銀行が NDF市場に参加し裁定取引が認められているため、オ

ンショア市場との価格乖離（ベーシス）が縮小し、取引情報の伝達が素早く行われ

る。これによりある程度、価格メカニズムの伝達が効率的な市場が形成される。 

ウォンの開放的な NDF 市場を認めることで、内外市場が分断されている中でも、ウ

ォンの為替市場全体でのプレゼンスは支えられていると評価できる。ただし、後に見

るように、先進国が採用されている投資インデックスへの採用には、NDFと国内市場

の分断は特に株価指数において乗り越えるべき課題となっている6。 

 
6 例えば指数会社の MSCI は、韓国について「活発で制約のないオフショア・オンショア FX 市場」「通貨

の十分な転換可能性」「市場アクセス全般」を先進国市場への格上げ要件として挙げている。NDF 市場の

存在自体ではなく、オンショア市場との分断が投資可能性の制約として評価される点が重要である。 
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(2) 韓国ウォンの金融市場における特性 

ウォンはいかなる通貨・金融資産としての特徴を持っているのか。まずは先行研究

を参照して一般的なウォンの特性をサーベイし通説を特定した上で、金融市場での他

の資産との相関および主要通貨内での順位から、ウォンの基本的な性質について通説

を検証する。 

ウォンは既存文献において、日本円やスイスフランなどの安全資産とは異なる、リ

スク感応度の高い通貨(または単にリスク通貨)として一貫して位置付けられている(Ree 

et al. 2012)。例えば AMROの VARモデルを用いた分析によると、グローバル市場のリ

スク認知における代理変数として VIX (CBOE Volatility Index)を採用した場合、金利差

および韓国株式市場のパフォーマンスとともに、ウォンの為替レートに最も影響を与

える要因だとされている(AMRO 2023)。経常黒字国であり、外貨準備も蓄積されてい

るにも関わらず、リスク通貨と認識される要因として、既存文献では海外投資家の株

式保有率の高さ(30%前後で推移)や、国内における短期外貨負債が相応に高い点が挙げ

られている(Ahn 2008, Ree 2012, Choi 2014)。 

本稿は、株式などのリスク資産には連動しやすいウォンの性質には同意するもの

の、その理由として挙げられている点には留保が必要だと考える。海外投資家の株式

保有率の高さは韓国のみならず、新興国・先進国にも広く見られるため、ウォンのリ

スク資産（特に株）への特に高い連動性の固有要因として採用できない。また短期の

米ドル調達プレミアムに関しても、生保セクターなどの外債投資およびそのヘッジを

活発に行う機関投資家は、アジア諸国に留まらず日本や欧州に広く分布している。よ

って短期外貨調達プレミアムの高さは、韓国固有の説明変数とは言い難い。そのため

以下では、ウォンと主要資産との相関を計測すると共に、他の通貨との比較を行いウ

ォンの基本的な市場における性質を検証する。 
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各通貨と株式指数およびボラティリティ指数との相関

 

(左表：各通貨と MSCI All World Country Index の各期間における週次での変動率を

基にした相関。右表：各通貨と VIX指数の相関。Bloomberg より 2026年 1 月 28

日に作成) 

 

まず株やリスク資産との相関であるが、ウォンはリスク資産と順相関であり、高い

連動性が認められる。株式との相関性は特に高く、過去 20年間でのウォンと MSCI 

All World Country Indexの相関は、0.58と主要な先進国・新興国通貨全体で 5番目の高

さとなっている。自国株式との相関は更に強く、過去 20年間で 0.58 と水準自体は海

外株式と同じものの、自国通貨と自国株式の相関係数としてはブラジルに次いで高

い。通貨市場の中ではオーストラリアドルやメキシコペソと同様の性格を持ってお

り、株価下落局面ではこうしたリスク資産との相関を認識している投資家のヘッジ需

要で、追加のウォン売りが出やすい特性を持っている。 

これは韓国が株式市場を早期に開放し、海外保有率が 30%前後で推移している点が
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一因である。海外投資家はグローバルな要因で韓国株含めた株全体のエクスポージャ

ーを削減する行動を取ると予想されるため、韓国経済が成熟した現在もウォンがリス

ク資産と連動する主要な要因となっている。直近 5 年間の相関では 0.47 とやや低下し

ており、後に述べる国内機関投資家のリバランスや、下落局面での個人投資家の逆張

りでの買いが寄与している。自国株式との相関も過去 5年で見れば 0.38と、全主要通

貨中では中位程度まで低下している。なお、その他の国でも海外投資家の株式保有率

の高さはみられるものの、特に韓国株とウォンの相関が高い要因については、韓国株

式市場はシクリカルセクターへの依存度が高く、グローバル景気の変動の影響を受け

やすい構造にある。特に指数の中心が半導体銘柄であり、より値動きやサイクルがボ

ラタイルになりやすい（株式指数の中身については後述）。また流動性の高い株式指数

先物が上場され、活発に取引されている。このため、アジア市場のオープン時間帯に

おいて、海外投資家はヘッジ手段としてこれらの先物を積極的に利用する。その結

果、先物取引の影響がウォン相場に波及する構造が形成されている。 

海外株との相関を見る限り、新興国通貨として取引されているウォンであるが、学

術文献などでリスク選好の代替指標としてよく用いられる VIX指数との相関は実は株

ほどには高くない。過去 20年間では相関係数は-0.29で過去 5年では-0.21 で、主要通

貨全体でも中位程度である。VIXは投資家のテールリスクを表現しているため、マー

ケットストレス時において韓国の市場および経済は耐久性を発揮すると認識されてい

ると評価できる。具体的には、経常黒字や外貨準備の高い水準、国内金融市場や機関

投資家の一定の厚みが安心材料として評価されていると考えられる。 

ウォンの様に「リスク資産との連動性は高いものの、テールリスクには耐久性があ

る」とみなされている通貨は、同じく新興国の低金利通貨であるシンガポールドルや

台湾ドル、タイバーツにも観察される。このパラメータは、韓国が将来完全に資本規

制を撤廃し先進国並みの自由化した金融市場を国内で体現できた際、ウォンが先進国

並みの安全資産的な性格に近づく可能性を示唆している。 

安全資産とされる米国債との相関はほぼ無く、過去 20年間の米国債 10年とウォン

との相関は 0.02と値動きは隔絶されている。株式市場とは対照的に、韓国国債の対外

開放がつい最近まで限定的で米国債への連動性も低く、海外保有率も低水準である点

が原因だろう。もっとも今後は海外勢の保有率が上昇し、国内機関投資家も外債へと

シフトしており、債券指数への組み入れ拡大にともない相関は変化する。他の低金利

通貨が米国債との負の相関が高い点を鑑みると（日本円やスイスフラン、タイバーツ

やシンガポールドル）、ウォンも負の相関が強まると示唆される。現に直近 5年間のウ

ォンと米 10年債の相関は-0.16とやや負の相関が強まっている。また米国国債と韓国

国債の金利差で見ても結果は同様であり、ウォンとの相関は過去５年では-0.05 と同様

に低位で推移している。 

韓国国内資産との相関は、海外資産とほぼ同程度の水準で推移している。KOSPI 指
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数とウォンの相関は過去 20年間で 0.59、過去 5年では 0.40。韓国国債 10年利回りと

ウォンの相関は過去 20年間で-0.11、過去 5年で-0.22 である。 

総じて、ウォンはリスク通貨とみなされ長年投資家のヘッジ手段にも用いられてお

り、内外株式との連動性も高い水準を維持していることが相関からも確認された。一

方で VIXといったテールリスクに対しては一定の耐久性を持ち、他の高格付けの新興

国通貨と類似した値動きが観察された。また一般に言及される金利に関しては、株や

その他資産と比較しても相関は低い。今後の展望については、国内の投資家が成熟し

運用残高が増加し外部ショックへの耐久性が増す中、株やリスク資産との相関は徐々

に低下すると予想する。金利との相関は反対に、債券市場の開放を反映し上昇してい

くと見込まれる。 

(3) 為替市場におけるウォンのシェア 

為替市場の包括的なサーベイである国際決済銀行（BIS）サーベイによる出来高と、

投資家の保有状況から、ウォンの為替市場全体におけるプレゼンスを評価する。また

投資家の通貨への評価について、公的（ソブリン）投資家である外貨準備運用におけ

るサーベイと、民間投資家における通貨保有の指標として投資インデックスのウェイ

トを用いて議論する。 

韓国ウォンは BISの「外国為替およびデリバティブに関する中央銀行サーベイ」に

よれば、2025 年時点では全通貨中で第 12位となる約 1.8%の出来高におけるシェアを

記録している。最近のデータでは、2001年から現在まで概ね 11位から 17位の出来高

シェアを保持している。ニュージーランドドルやノルウェークローネ、スウェーデン

クローネといった先進国通貨よりも出来高は多い。また新興国通貨の中でも、準備通

貨や SDRに採用されている人民元や、アジアの金融センターの通貨であるシンガポー

ルドルや香港ドルに次ぐ地位を占めている（なお 2025 年のサーベイで初めてインドル

ピーに抜かれた）。このことから、資本規制がありながら韓国ウォンは国の経済規模と

比較して為替市場において相応のプレゼンスを有している。 
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BIS サーベイにおける各通貨の出来高シェア 

 

(BIS 2025 preliminary より作成 

続いて為替市場でのプレゼンスをはかる指標として、外貨準備の保有動向が挙げら

れる。外貨準備は通貨の保有に際して、安全性や流動性を重視する。そのため、保有

されている通貨及びその発行国の金融システムの信頼性・安定性を示唆している。ウ

ォンは外貨準備が実際に投資をしている、もしくは興味を示している通貨であり潜在

的な分散投資先としての関心は確認される。個別国の外貨準備の統計ではウォンの保

有は確認できないものの、外貨準備マネージャーを対象としたサーベイ調査で、彼ら

のウォンへの投資は確認できる。例えば HSBCアセットマネジメントの調査によれ

ば、ウォンに現在投資している外貨準備の割合は 14.8% (48 回答者中）であり、新興

国通貨では人民元とシンガポールドルに次いで高い割合となっている(Pringle et al. 

2025)。また世界銀行の外貨準備を対象としたサーベイでも、ウォンに投資が可能な外

貨準備は 22%であり、新興国通貨の中では人民元に次いで高い数値である(World Bank, 

2023)。  
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現在 IMF COFER統計における外貨準備の通貨配分の割合では、人民元やオースト

ラリアドル、カナダドル、その他通貨といったいわゆる非伝統的通貨のシェアが増加

傾向にある。この分散投資の進展は「隠れた米ドル基軸通貨性の減退」と指摘される

(Eichengreen, 2022)。サーベイ調査の結果から、ウォンは分散投資の候補として間違い

なく入っている。外貨準備の投資動向として、貿易や資本フローが密接な地域・国の

通貨を保有する割合が高い点が質的データとして指摘されている(HSBC 2025, World 

Bank 2023)。その中でアジアが外貨準備の運用資産におけるシェアが高く、大規模な

ポートフォリオを運営する主体が多いのも、ウォンへの配分やプレゼンスを高めてい

る要因となっている7。 

(4) 主要投資インデックスの組み入れ状況 

株式や債券といった主要な金融商品における各国のウェイトは、幅広い民間投資家

による資産保有の状況を示しており、資本市場における国の地位を示す一つの指標で

ある。韓国は株式インデックスにおいて採用比率が高く対象がグローバルである、

MSCI All World Country Index では 1.0%、FTSE All World Index では 1.2%のウェイトを

 
7 なお、近年外貨準備に占める金の割合も顕著に増加しており、1996 年以来 20%を超えた。 
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占めている。また債券インデックス（社債も含まれる）の最もメジャーな指数である

Bloomberg Global Aggregate Indexでは 1.3%のウェイトである。 

韓国の世界の GDPに占めるシェアは 1.5%程度であり、経済規模対比での資本市場に

おけるウェイトは新興国としては最も高い部類に入り、先進国対比でも遜色のない値

である。以下の表に見られるように、先進国は GDP シェア以上に資本市場での地位が

高い傾向にある。一方で、新興国は規制や流動性の制約から、メジャーな指数におけ

るウェイトは総じて GDP シェアより低くなっている。韓国は他の G20に参加するよ

うな主要新興国よりも、オーストラリアやカナダといったような先進国に近い構成比

率だ。韓国が規制を残しつつも、NDF市場と国内とのリンクや社債市場の育成などの

各種の資本市場における施策を継続してきた効果が見て取れる。  

主要国の GDP シェアと代表的な株式および債券指数でのウェイト

 

しかしながら、韓国は規制が残存しているゆえに資本市場からのインフローのメリ

ットを完全に享受出来ている訳ではない。本邦年金などがトラッキングする債券のメ
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ジャー指数である FTSE World Government Bond Index（WGBI）には 2026年 4 月から順

次組み入れられるものの、過去においては除外されており相応の投資資金が韓国を迂

回していた。また新興国のローカル通貨建て国債における代表的な指数である JP 

Morgan GBI-EM Index シリーズにおいても、新興国の定義の条件の一つに一人当たり

GNI（国民総所得）および購買力平価ベースの生活水準で判定されている。このた

め、GBI-EM シリーズで韓国は、先進国と定義して除外されてきた。一方で先進国の

指数で機関投資家の採用も多くされている J.P. Morgan Global Government Bond Index 

(GBI Global)においては、資本規制のある国はそもそも対象から除外されており、韓国

は具体的な条項として「外国人投資家による為替取引に制限がある国」に抵触してい

る(JP Morgan 2024)。結果マイナーで投資家の採用比率の低い J.P. Morgan Government 

Bond Index – Developed Markets (GBI-DM)にのみ韓国は採用され、相応のインフローを

取り逃している（言い換えれば、より低いコストで資金調達する機会を逸失してい

る）。 

各指数における韓国資産の組み入れ状況

 

指数の組み入れ状況でも、韓国経済が先進国並みの経済状況でありながら、インデ

ックス会社に新興国並みとして分類されている、「ギャップ」のネガティブな効果が確

認された。もちろん韓国政府もこの問題は認識しており、近年は先進国が組み入れら

れている指数や、よりスクリーニング条件の厳しい指数への韓国資産の加入を目指し

ており、インデックス会社と協議を継続。資本市場改革に取り組んでいる。この点

は、MSCI World Indexと WGBI への加入を巡るプロセスについては後述する。 
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(5) 韓国の資本市場: 債券 

韓国債券市場は、現地通貨建ての発達した深みのある市場である。社債は国内金融

機関の満期保有が多い一方、国債は先物含めて活発に売買されている。ウォンとの関

連では、国内機関投資家の海外投資ポートフォリオの増大によるシェア縮小により、

緩やかな売り需要が今後とも予想される。一部は WGBI 組み入れによる海外投資家の

ウォン買いにより補填される見込みだ。ただし、債券市場の保有シェアを増やしてい

る海外投資家は国内金融機関よりも価格に敏感であり、満期保有は少ないと想定され

る。このため、今後海外勢のシェアが高まれば、韓国国債およびウォンのボラティリ

ティは高まる可能性もある。 

韓国債券市場では、現地通貨(ウォン)建てでの発行がほとんどであり、また社債市

場が発達しているなど、新興国の中では深みのある債券市場を有している。発行残高

におけるカテゴリーを見ると、2025 年 6月時点で 57.6%が社債、37.3%が国債（Korea 

Treasury Bond: KTB）であり、両者でほとんどを占める。他には韓国銀行が金融調節の

目的で発行するMSBs（金融安定債 Monetary Stabilization Bonds）が 4.8％ほどある

(AsianBondsOnline)。なお海外投資家には、利子およびキャピタルゲインが非課税とな

る措置が適用されている。 

韓国の社債市場は債券発行での高いシェアや、発行残高対 GDP規模 74.8％と経済規

模対比で高水準である。ハードカレンシー（米ドル）中心の他の新興国や、銀行依存

の金融システムを持つ先進国より、相対的に高度化している。韓国で社債が発展した

理由として、アジア通貨危機以降に資本市場育成へと政策の舵を切った点が挙げられ

る。具体的にはディスクロージャー制度の整備や、国内格付け機関の育成といった市

場インフラが育成され、銀行セクター自身が債券発行により市場育成に貢献した（な

お 2024年 11月データでは金融機関の債券発行は社債全体で 62.5%を占めている）

(KCMI 2025)。また蓄積された家計の貯蓄や資本余剰を背景に、国民年金基金(NPS)や

生命保険セクターといった、大きな運用残高を持つ国内投資家の存在も、社債の安定

消化に貢献している。 

保有投資家のカテゴリーを見ると、社債より国債の方が韓国ウォン市場への影響度

は高い。2025 年 3月時点では、海外投資家の韓国国債の保有比率は 19.7%である一

方、社債の海外投資家シェアはほぼゼロとなっている(ADB2025)。社債は個別の銘柄

毎に発行量も国債よりも少なく、国内の機関投資家によって満期保有されている。そ

の一方で国債は残高シェア 37.3%と比較して、セカンダリーを含む売買出来高のシェ

アは債券市場の中で 60.6%と大きい。一度買ったら国内機関投資家が償還まで持ち切

る傾向の多い社債に対し、国債は金利リスクのヘッジや市場の方向性に掛けるトレー

ドに活発に売り買いされていることが背景にある(AsianBondsOnline)。 

海外投資家の中には保有率のシェアこそ明示されてはいないものの、ヘッジファン
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ドといった短期で売買するプレーヤーや、アクティブ債券ファンドなどの価格動向に

敏感なプレーヤーのシェアも相応に多いと推察される。現に韓国国債先物での海外勢

の売買シェアは、流動性のある 3年先物と 10 年先物でそれぞれ 48.0%、51.9%とほぼ

半分を占めている(KRX)。また海外勢の先物での売買動向が、現物の国債市場を含め

た韓国国債全体の値動きを主導すると指摘されている。このため、市場が上昇してい

る時に買い、下落している時に売るという「売りが売りを呼ぶ」取引の傾向を示し、

群集的な行動に陥りやすい（ADB 2015)。 

海外投資家は保有する外貨とウォンを交換して韓国国債を売買するため、海外保有

比率の推移やその投資動向はウォンの為替レートにも直接影響する。また海外投資家

は、米ドルをはじめ外貨で損益やポートフォリオが時価評価されるため、ウォンの為

替レート変動によるリスクを負っている（レポ市場でウォンを資金調達して投資すれ

ば為替リスクは負わないが、利用する海外投資家は限定的である）。そのため韓国国債

の保有に対しては海外投資家が為替ヘッジをかける、もしくはヘッジを解除する可能

性もある。 

今後、公的年金をはじめ国内主要機関投資家は、海外投資の比重を増やす計画であ

る。対照的に、海外投資家からは韓国国債の WGBI への加入などで継続的な資金流入

が見込まれる。よって、国債市場における海外投資家が持つ影響力は今後とも拡大し

よう。市場が急落した際、海外投資家はその行動特性から、更なる売却圧力の高まり

を助長する可能性もある。よって国内機関投資家のリバランスといった、海外投資家

と正反対のフローや、中銀および公的投資家のサポートがストレス時には求められ

る。 

 

(6) 韓国の資本市場: 株式 

韓国における主要株式指数のウェイトは ITセクター（特に半導体・メモリ・電子機

器） のウェイトが非常に高く、例えばMSCI Korea Index では 2026年 2月のファクト

シートでは 50％を超える。次にセクターウェイトが高いのは産業・金融であり、「輸

出・製造業」「景気シクリカル型」の比重が高い指数構成となっている。個別株のウェ

イトでは半導体関連大手（例えば Samsung Electronics、SK Hynix）が約 39%、上位 10

銘柄でも約 69%を占めており、少数銘柄への集中度が高い指数構成だ。こうした大手

の銘柄は海外売上高比率も高く、為替レートの影響も受けやすい。よって韓国株指数

の特徴として、半導体サイクルやグローバル景気、ウォンなどの外部要因が強く働く

環境下にある。また指数構成銘柄が、一部のグローバル展開する大手財閥(チェボル)

を中心とする企業に集中してるため、株への期待や収益の相応の部分は、韓国の国内

経済と切り離されている。近年でも AI・クラウド・データセンター向け高性能メモリ

（HBM 等）需要が急拡大してきており、上位２社の時価総額はこうしたサイクルに恩
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恵を受けて急上昇している。結果として指数内の集中度が、更に強まる傾向にある8。 

なお、韓国は株式市場による海外からの投資・資金調達に早くから積極姿勢を見せ

てきた。1980 年代から 1990 年代初頭にかけて、資本市場が段階的に開放された時代

において、 1984 年には外国人投資家が韓国株式市場に間接的に投資するスキームを

持つ「コリア・ファンド」がニューヨーク証券取引所に上場された。 1992 年には、

個別株は 3%、市場全体では 10%での保有制限付きで、外国人の韓国株投資が許可さ

れた。保有比率の上限は通貨危機直前まで段階的に引き上げられた。その後は通貨危

機の最中に、IMF 指導の下で上限は撤廃された(Moon et al, 2000, Kim et al, 2004)。1998

年から 2005 年にかけ、外国人保有比率は 18%から 37%に増加した(Ahn 2008)。その後

も概ね 30%前後で推移している。 

 

1980年代から韓国が株式市場を開放していった理由は、韓国が海外からの安定的かつ

長期の資金獲得のためである。1980 年代後半までは、高度経済成長期を迎える中で重

化学工業セクターを中心に企業の資金需要は旺盛で、韓国は経常赤字を記録してい

た。しかし韓国は当時、金利規制下の銀行中心の間接金融システムであり、国債も銀

行団による引受けでの発行が中心であった。社債発行による企業の資金調達および海

 
8 韓国以上に株式市場の集中度が高い国の指数として、TSMC 社が過半数を占める台湾が挙げられる(MSCI 

Taiwan Index ９月時点で、TSMC 社のウェイト 55%)。 
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外からの投資は、実現可能な金融システムの状況ではなかった。また当時は 1982 年に

メキシコでデフォルトが発生。短期債務に海外資金が急激に流入し、その後突然流出

する際に危機が発生するメカニズムが意識されていた。こういた時代背景の下、韓国

では債券や債務より、株式市場での対外的な資金調達が優先された。その後 2005 年ま

で、海外投資家の韓国債券市場での保有比率はわずか 1%に留まった。社債市場の発達

は上述のように、通貨危機後の改革を待たねばならなかった。 

韓国株式市場開放のプロセス

 

FSCや韓国中銀サイトより作成。 

海外投資家のプレゼンス増加に伴い、韓国株と米国・グローバルな株価指数との連動

性は上昇する。国総合株価指数（KOSPI）と米国株価指数（S&P 500など）の日次価

格の相関係数は、通貨危機前の期間では−0.86であったのに対し、危機後の期間では

0.57に上昇した（Coe 2001）。また VIXが通貨危機以降、韓国の資本フローおよび株式

市場に強い影響を及ぼすことが確認されている(Yun 2020)。しかしながらその相関性は

前述のように、他のリスク通貨(豪ドルやメキシコペソ)ほどには高くはない。 

市場の対外開放が進み、海外との連動性が進んだ韓国株式市場だが、近年では国内投

資家にも注目すべき動きが出ている。年金や生保といった機関投資家が、従来の国内

資産中心の運用から、グローバル資産へのアロケーションを増加させている。これは

債券市場と同様に、韓国株の売り需要となる。その一方で、韓国株の急落時にはポー

トフォリオの目標とする保有率を復元するため、リバランスによる買い需要(急騰時は

売り)が見込まれる。これには、一定程度ボラティリティを抑制する行動が期待出来

る。なお韓国の公的年金のアロケーション動向については後述する。 

直近 5年間の実際のフローを観察すると、個人投資家は KOSPIの下落に対して買い

向かっており、市場の値動きに逆張る投資行動が見て取れる。外国勢の売りに立ち向
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かう個人投資家を、李氏朝鮮時代の農民反乱「東学農民運動」になぞらえた呼称とし

て、「東学アリ運動」がコロナ・パンデミックの最中に言われるようになった(Korea 

Times 2025 年 11月 14日報道)。ただこうした傾向は、この韓国の個別具体的な歴史を

由来とする呼称とは裏腹に、最近の株式市場の下落局面におけるグローバルに共通す

る傾向である（相場の下落時に機関投資家が売り、個人投資家が買い支える）(BIS 

2025)。 

個人投資家は取引所 KRXにおける売買シェアで 50%超と、投資家カテゴリー別で

は最大の地位を占めている。次いで海外投資家が時間軸によって 20%から 35%のシェ

アで、両者で韓国株取引における出来高のほぼ 70%を占める。個人投資家は個別株の

売買が多く、頻繁に保有銘柄の入れ替えを行う傾向にあり出来高が多くなりやすい。

海外勢もヘッジファンドで個別株を取り扱うアジア及び韓国株のロングショート戦略

や、クォンツ系の戦略で出来高が多い。これらのカテゴリーに比較して、国内機関投

資家はいわゆるバイアンドホールドが相対的に多く、頻繁に売買しない。このため韓

国株の保有比率と比較して、国内機関投資家の売買シェアは少なめとなっている。 

海外ヘッジファンドや個人投資家の個別株の売買による、韓国株指数全体への影響

は、実は出来高ほど多くない。韓国人個人投資家は KOSDAQ指数に代表される、中

小株への選好が強く、大型株が中心で構成される KOSPI などの指数全体への影響は少

ない。また株式ヘッジファンドが先物等で指数の売買を行う際は、ポートフォリオ全

体の調整やリスク管理に留まる。指数全体に影響を与える投資家動向としては、国内

勢の海外株への中長期的なアロケーション変動による指数銘柄全体の売買や、マクロ

ヘッジファンドの先物売買が、指数そのものや指数寄与度の大きな大型株への影響を

与えやすい。ただし彼らが出来高に占めるシェアは、一般的に個人や株式ヘッジファ

ンドよりは少ない。 

個人投資家の個別株の売買とは別に、投資信託のフローを見ると、中小型株の回転

売買や逆張り嗜好とは異なる構図となっている。近年では一貫して個人投資家は国内

株投信を処分する一方で、海外株を継続して購入している。近年での個人による海外

株、特に米国株式の買いが進んでいる理由は複数挙げられる。まずは手数料が低下し

ており、韓国から海外個別株を買う際の手数料額面に対し 7-25bps と韓国株の 1-20bps

と比較してほぼ遜色がない(Kim 2025)。手数料の安さの要因として、韓国預託決済院

（KSD）が海外株式の決済保管サービスを仲介する集中預託制度が挙げられる。「規模

の経済」の効果により、海外対比でも韓国の海外株取引コストは削減された(Kim 

2025)。 

またハイリスク投資や高いレバレッジを好む傾向が強い韓国の個人投資家にとっ

て、海外上場株の規制が緩いのも選好される理由だ9。韓国国内に上場する海外株連動

 
9 韓国個人投資家のハイリスク選考について、以下の特徴が報告されている。個人投資家が取引する ETF
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ハイレバレッジ商品を個人投資家が購入する場合、証拠金の預託やセミナー受講が義

務付けられている。しかし、海外上場の類似商品の購入には規制は適用されない。ま

た韓国上場商品にはデリバティブ使用やレバレッジ倍率に制限がある一方、海外の類

似商品には規制がないのが一般的である。直近では資本市場やコーポレート・ガバナ

ンス改革が政府主導で進められ、AI ブームで韓国株は恩恵を受けている。しかし韓国

の個人投資家は、より多様な大型テクノロジー株が上場されている米国株をより好む

傾向にある。長年、韓国株はバリュエーションが低位し財閥中心で株主還元や保護に

疑いが持たれる中、個人投資家の韓国企業とその株式への不信感は根強いと言われ

る。一方で米国株に対して個人投資家は、大型テック銘柄を中心にコロナ中のリター

ン実現から、強い選好を持っている。更に海外株取引のコスト低下も相俟って、個人

の海外株シフトが一段と鮮明になっている。韓国ウォンの過去の累積リターンも、個

人投資家の海外株購入に影響を与えている可能性がある。ウォンは対ドルでもバスケ

ットで見ても減価傾向にあり、特に 2020年以降は減価ペースが加速している。通貨安

により海外株のリターンを押し上げると共に、家計にとっては海外株の保有が購買力

保全(自国通貨へのヘッジ)と見なされている可能性がある。 

これまでに見た複合的な要因によって、個人投資家の国内株投信売り、海外株買い

による資金流出は累計で無視できない金額となっており、後に触れるように公的年金

の海外シフトと共にウォン相場への重しとなっている。持続的な韓国株売りと海外株

買いによるウォン安、韓国企業へのコーポレート・ガバナンス不信と、それに付随す

る株価評価が割安化された状態の継続。こうした背景を問題意識の一つとして、近年

韓国政府は与野党問わず、後述する資本市場改革への取り組みを加速させている。 

(7) 公的年金の動向 

日本における年金積立金管理運用独立行政法人(GPIF)以上に、韓国の国民年金基金

(NPS)は韓国資本市場におけるプレゼンスは大きい。そのため同基金がウォン相場に与

える影響も無視できず、その動向は海外からも注目されている。プレゼンスの大きさ

故に NPSの海外投資には、国内市場への配慮が求められ、マクロ経済政策に投資行動

が組み込まれている。例えば、韓国中銀総裁は講演で次の様に述べている「NPSは、

積立金の増加に伴い海外投資を着実に拡大しており、現在では居住者の海外ポートフ

ォリオ投資のかなりの部分（2023年には最大 69%）を占めている。その結果、為替市

場への影響力は大幅に増大した。NPSによる海外投資の拡大は、近年、外貨純購入の

増加を通じて通貨安圧力の一因となっている。逆に、高齢化や年金受給者の増加とい

 

のうち、6-7 割がレバレッジもしくはデリバティブを内包する商品だったというデータが存在する(Kim and 

Kim 2024)。特に、短期トレードに用いられるマーケットが下がると価格が上がる、いわゆるインバース型

ETF の取引での多用が報告されている。 
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った人口動態の変化により NPSの積立金が減少すると、NPSは海外資産を売却するこ

とになり、その結果、外貨売却を通じて通貨高圧力が生じる。したがって、NPSは海

外投資戦略を策定する際に、ミクロレベルの側面だけでなく、為替市場へのマクロ経

済への影響も考慮し、こうした広範な影響を考慮した最適なポートフォリオ戦略を確

保する必要がある」(Rhee 2024)。 

NPSの運用資産(AUM)は GDP対比で足元約 55%に達している。グローバル金融危

機後は 20%台半ばだったものの、長年の株高とウォン安による資産増加で同比率は拡

大し、ここ１年は韓国株の並外れたパフォーマンスによって更に比率は上昇した。一

定の経済規模を持つ国の中で、韓国の公的年金の AUM/GDP 比率は、日本の GPIF や

カナダの CCPを抑えて最も高い。NPSより GDP比率で大きな AUMを持つソブリン

投資家は、産油国およびシンガポールのソブリンウェルスファンド(SWF)のみである

10。 

 
10 具体例としては、ノルウェー政府年金基金グローバル（GPFG）, アブダビ投資庁（ADIA）, クウェート

投資庁（KIA）, カタール投資庁（QIA）, サウジアラビア公共投資基金（PIF）, シンガポール政府投資公

社（GIC）, テマセク・ホールディングス（Temasek）が該当する。なお、シンガポールは GIC と Temasek

など複数のファンドを合算した数値の場合。 
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運用資産の拡大は、日本における GPIF の運用資産拡大とある程度類似点を見いだ

せる。日本と同様に、公的年金制度にて賦課方式と積立方式を併用する中、韓国は

1990年代から 2000 年代にかけて若い人口構造を保っていた。このため、年金原資を

払い込む拠出者に対して受給者が少ないという、年金資産拡大にとって望ましい状態

が長く続いた。このため積立部分である NPSの資金も、継続して増加した。しかし韓

国の人口構造と将来予測は、世界最速レベルでの少子高齢化により一変した。NPSは

足元では巨額の積立を持つものの、将来的に給付(年金にとって将来の負債)が急増し

することとなった。政府機関や民間予測では、2025 年における一連の改革が実行され

る以前、基金は 2050年代に枯渇すると推計されていた。このため保険料率の値上げや

受給開始年齢の検討と同時に、NPSの年金積立金の期待リターンを上昇させ、将来の

積立金の枯渇を先延ばしにする方法が採用される11。結果、リスク性資産の拡大と、期

 
11 この流れは日本における GPIF のリスク資産拡大と同様に見えるものの、政策思想や背景には重要な差

異も認められる。日本の年金制度では 2004 年に保険料率固定とマクロ経済スライドが導入されており、給

付を自動調整する仕組みに移行し継続性を担保する試みが既になされている。一方の GPIF がリスク資産
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待リターンの分布から海外資産への投資が 2010年代から本格化した。 

日本の GPIFと類似性がある、巨大な公的年金の NPSであるが、国内市場やマクロ

経済運営との関わりは全く異なる。これは日本株や通貨円ほど韓国市場に流動性がな

く、巨大化した公的年金の資産売買による影響が年々大きくなっている。GPIF は基本

ポートフォリオから市場変動により、資産構成が目標から乖離した際に、その比率を

元に戻すための売買(リバランス)を実施しており、その金額は変動率によっては数兆

円以上になる。東証の部門別売買のデータによれば、公的年金を受注を執行している

と思われる信託銀行の売買が、1週間に 1兆円を超えることも珍しくはない。しか

し、23 年当時の GPIFの CIOは広報動画の中で、「GPIFのリバランスの影響が日本株

式に大きな影響を与えなかった」と各投資家の売買データを元に説明を行っている(年

金積立金管理運用独立行政法人, 2023)。これは GPIF が先物を使った執行や日本国債へ

の直接入札など、市場の流動性に配慮したオペレーションを実施しているのも一因で

ある。しかし、より大きな要因としては、日本の株式債券市場や円市場、GPIF の売買

を吸収できるだけの、幅広い参加者と流動性に支えられている点が指摘できる。 

一方の NPSにとって、韓国国内市場の参加者や流動性が日本に比べて限定的なた

め、資産運用は単に一投資家としての立場ではなくなってしまう。市場への影響を抑

制するため、政府のマクロ経済政策や資本市場運営に、NPSが組み込まれざるを得な

い状況となっている。例えば具体的には、リスク資産および海外資産拡大の際の意思

決定においても、国内市場に対して NPSが大きすぎることが理由にグローバル分散投

資の必要性が謳われている(National Pension Service サイト)。意思決定においても、

NPSの最高意思決定機関（FMC）の代表は、日本の厚生労働大臣にあたる保健福祉部

長官であり、厚生委員 20 名のうち、4名は関係省庁関係者が含まれ政府の影響力を

NPSに及ぼしている。非政府委員では経営者、労働者、および地域加入者（自営業者

など）の代表 12名も在籍するなど、幅広いステークホルダーから代表が選出され国民

生活への配慮が示唆される(OECD 2022)。金融経済の専門家が中心となって経営委員が

運営され、意思決定が下される GPIFとは対照的である。 

さて前述のように、年金給付の持続性の観点および国内市場規模の限界から、NPS

はポートフォリオの期待リターン引き上げを模索した。結果として、2010 年代から海

外投資を積極的に拡大させている。2014年から 2024 年までの累計では、年次報告書

によると 120兆ウォンの海外資産が増加している(NPS 2024)。2014 年からまず韓国国

 

を拡大したタイミングは 2014 年安倍政権下のアベノミクスの一環であり、市場活性化やコーポレート・ガ

バナンス改革の補助として日本株保有拡大の意味があった。また同時期の日銀の QQE 政策下での、円金利

低下による運用難に対応したという側面も指摘できよう。一方韓国は、GPIF が上記の様に資産構成に焦点

を当てたのに対し、NPS は将来給付の不安という負債に対応するためにリスク資産拡大へと転じた。一連

の措置の結果、基金の枯渇時期の推計は 2070 年代へと延ばされた(ロイター通信 2025年 3 月 20 日報道)。 
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内債券の比率が段階的に削減され、確保された資金は海外株式の購入に充てられてい

った。また 2020年からは国内株式も低減傾向にあり、代替資産(オルタナティブ)へと

配分が行われている様子が見て取れる。NPSは 2030 年までの中期アセットアロケーシ

ョン目標として、株式が 55%、代替資産が 15%の拡大を掲げている。これらの資産拡

大には海外資産の購入が必要とみられ、国内株式を増やさない限り、外貨投資の更な

る余地は今後ともまだ存在している。 

 

(NPSの年次報告書をもとに作成) 

 

ウォン市場では巨額のウォン売り米ドル買いのフローが、NPSを中心に 2014 年から
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継続的に発生した計算になる12。毎月平均での韓国資産からの流出(ウォン売り)は 70-

100億ドル規模となり、2010年代からの毎月の貿易黒字額の平均である 20-30 億ドル

を優に上回る。韓国ウォンは NPSの対外投資が活発化した 2014年以降、累計トータ

ルリターンで主要通貨では日本円(-25.4%)およびトルコリラ(-18.2%)に次ぎマイナスの

リターン(-11.9%)を計上している。このパフォーマンスには、NPSのウォン売りが大き

く寄与した可能性が高い。 

このような巨額の自国通貨売りは、低インフレ時や景気が過熱していない環境下で

は、家計の購買力を棄損するものの、輸出産業の売り上げや利益の上昇要因になる。

よってインフレ環境下と比較して、明白な政治問題にはなりにくい(2020年代までの各

先進国中銀の大規模緩和を想起されたい)。しかし、金融安定性を揺るがすような通貨

安や、インフレ・スタグフレーション環境下では問題になりうる。実際 2020 年代まで

は特に NPSのウォン売りは問題視されておらず、NPSは長期的なリターン追求のた

め、原則として為替ヘッジを行わない方針であった。しかしながら、2022 年にはグロ

ーバルにスタグフレーションの環境下で、米中銀が断続的に利上げを実施。これを受

けドル買い需要が急増し、ウォンの対ドルレートが 1400 を突破した。その最中にも

NPSは海外資産をヘッジ無しで買い続け、ウォン安圧力が加速したと思われる。対策

として、NPSのドル買い圧力を市場から切り離すため、韓国中銀と NPSはスワップ協

定を 2022年に締結した。海外資産購入の際に NPSは、自身が保有するウォンを中銀

に差出し、対価として外貨準備を原資とした米ドルを借入れる仕組みが成立した。

NPSの外貨購入をマーケットから切り離す試みであり、市場へのインパクトを抑制で

きる効果は期待できる。ただし、全体の経済的価値としては中銀・外貨準備による介

入と同義である(NPSが市場から外貨を調達してその後中銀が介入するか、直接中銀か

ら調達するかの違い)。しかしながら、ウォン相場はこのスワップ協定のアナウンスメ

ントを受けて反発。経済価値の変化以上に、NPSのウォン市場へのインパクトを抑制

する手段を導入した「政府の決意」、いわゆるアナウンスメント効果が発揮されて市場

参加者が反応したと結論付けられる。 

韓国中銀と NPSとのスワップ協定はその後順次金額が拡大され、100億ドルから

650億ドルまで増額された。これは NPSの海外投資ポート金額の約 1割に相当し、年

間の外貨購入額をほぼカバーしている。更に、外貨購入額の影響を低減するため、

NPSが外貨建て債券を発行し、調達した外貨を用いた海外資産の購入が検討されてい

る(Bloomberg 2026 年 1月 29日報道)。この場合は債券発行による手数料および利払い

のコストが発生するが、スワップ協定による外貨準備の使用がなくなる。よって韓国

 
12 もちろん海外資産のプラスのリターンによって、海外資産の金額は増えている。しかし、仮に海外資産

が NPS の海外株式のベンチマークである MSCI AWCI ex Korea 指数で運用されると仮定してリターン後の

フローを計算しても、約 70 兆ウォンが累計で売られた推定となる(Bloomberg より試算)。 
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の公的セクター全体としても、既存の外貨資産を消費せずに済むメリットがある。ま

た直近のウォン安を受け、NPSは戦術的な為替ヘッジプログラムとして市場でドル売

りを実施した(Bloomberg 2025 年 12月 9日報道)。戦術的ヘッジは制度上、海外ポート

フォリオの 5%まで柔軟に実施可能である。また別の枠組みとして戦略的ヘッジプログ

ラムが存在し、予め NPS 内部で設定された基準内からウォンレートが乖離した場合、

NPSは外貨売却が可能だ。2022年末、戦略的ヘッジ比率は外貨ポートの 0％から最大

10％まで、初めて一時的ではあるが上方修正された。この措置は当初、2025 年末に終

了する予定だったが、ウォン安を受けて時限措置として 2026 年以降まで再度延長され

た。こうしたプログラムは、年金基金としては分散投資および長期リターンの確保を

目的として実施されていると説明される。しかし、市場参加者の間では事実上の公的

セクターによる為替介入と見なされている。 

更に直近のウォン安局面で、NPSは海外株保有を約 200 億ドル近く減らし、国内株

のエクスポージャーを 0.5%増やすとアナウンスした(Bloomberg 2026年 1月 26 日報

道)。これは短期的な調整としては、年金投資の立場では説明可能かもしれない。しか

し、中期的に海外株を増やす NPSの中期目標とは矛盾した側面もある。市場参加者か

らは純粋な投資判断ではなく、マクロ安定化政策の一翼を NPSが担ったと見なされる

措置であった。このような現象は、日本の GPIFにおいては制度上想定されておら

ず、組織の意思決定の枠組みにも組み込まれていない。このように NPSは韓国市場の

流動性制約により投資行動に制限を受け、その巨大な資金フローが政策の一部として

扱われている。純粋な受託者責任を追求する日本の GPIF やカナダの CPPとは異な

り、NPSは国家的な政策配慮や資源配分を意識した、資源国の政府系ファンド

（SWF）に近い実態を持つ。ここでも「実体経済は先進国水準に達している一方で、

金融市場は制度面において新興国的特徴を依然として残している」という韓国特有の

制度的な特徴が確認された。 

3. 資本市場改革の進展：コーポレート・ガバナンス改革と先進国投資インデックス組

み入れへの模索 

韓国政府は近年、資本市場改革を重要政策課題として位置付けている、目的は韓国

への資本流入を増やすためである。海外投資家の韓国市場へのアクセス改善や、韓国

企業のコーポレート・ガバナンス改革を行い、いわゆる「コリア・ディスカウント」、

韓国株の低評価および低バリュエーションを解消することを掲げている。長年、韓国

株の割安化が放置され、個人投資家の関心は海外株へと向かっており、通貨安やイン

フレの一因となっている。これは見方を変えれば、韓国が長年甘んじてきた「経済は

先進国、市場は新興国」のギャップを解消する機会でもある。以下では、おもに２つ

の柱である、コーポレート・ガバナンス改革と先進国市場指数入りに向けた政策を概

観する。 
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(1) コリア・ディスカウントとコーポレート・ガバナンス改革 

コリア・ディスカウントとは、韓国企業株式が海外の類似企業やセクターと比較し

て割安で長期間、放置されている現象である。従来挙げられていた要因は、北朝鮮と

の地政学リスクや、財閥のガバナンスへの不信感がある。ただし最近の実証分析によ

れば、地政学リスクは長期間にわたるディスカウントの要因として、統計上有意では

無い(Kang 2023)。地政学リスクでは、類似のリスクを抱える台湾株とのバリュエーシ

ョンの差を十分に説明できない。ウェイト上位の企業が同様に半導体および情報技術

である関わらず評価が低迷する韓国株に対して、台湾株指数の株価収益率(PER)は執筆

時点で 17.6 と主要国の PERの分布では上位に位置している。韓国株における地政学リ

スクは、短期的なボラティリティと一時的なリスクプレミアムの高まりとして現在の

研究では整理されている。北朝鮮のミサイル発射や核実験は、短期的なイベントとし

て韓国資産の売りを誘発するものの、その後市場は落ち着きを取り戻し回復・安定す

るパターンが定型化している。 

また同論文によれば、韓国株の低評価は財閥グループのみならず、韓国株式市場の

銘柄全体で観察されている。このため政策対応は財閥に限らず、韓国上場企業全体で

の株主還元の向上や、少数株主保護といったコーポレート・ガバナンスの改善が対策

として示唆される(Kang 2023)。こうしてコーポレート・ガバナンスの問題がディスカ

ウントの主因であるとの認識が定着し、近年は当局主導で企業価値向上に向けた改革

が進められている。 

改革が始まった歴史的なきっかけは、やはり通貨危機であった。相互出資やオーナ

ーの支配権の強さを特徴とする財閥の経営は行き詰まり、デフォルトする例が相次い

だ。その後政府主導で改革が進められ、大企業への社外取締役の選任や監査委員会の

設置、内部取引や連結財務諸表の開示強化、株主代表訴訟の要件緩和などの措置が実

施された(Cho and Youn 2007)。ただ形式的なガバナンスは改善したものの、韓国の企業

構造では依然としてオーナー一族の支配権が強く、所有と経営の分離や株主保護の実

態改善は道半ばに留まった。 

通貨危機後の改革が形式的に留まる中、海外投資家は企業への関与よりも投資エク

スポージャーを撤退させる道を選択し、韓国株のディスカウントは危機後に定着し

た。次の取り組みは 2010 年代の NPSを軸としたスチュワードシップ・コードの受け

入れと、国内機関投資家のガバナンス関与の本格化まで待たなければならなかった。

2010年代の一連の取り組みでは、韓国株のディスカウントはほとんど解消しなかった

ものの、直近の資本市場改革につながる重要な一歩と評価が可能である。 

NPSの運用金額は 2010年代の時点で既に GDP比率で 20%を超えており、多くの上

場企業で大株主となっていた。一方で原則として NPSは企業経営に関与しない姿勢を

貫き、議決権行使にもほとんど賛成していた。こうした姿勢を変えるきっかけとなっ
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たのが、2015 年に発生したサムスン物産と第一毛織の合併への訴訟事件だった。当

時、サムスングループのオーナー一族の支配権を強める目的で、サムスン物産側の既

存株主に不利な内容で、両社の合併が進められた。これに対し、ロイター報道によれ

ば NPSは政治的な関与が取り沙汰される中、外部の専門委員に相談せず議決権で賛成

票を投じた(ロイター2015 年 7月 17日報道)。なお、NPSはサムスン物産の 11%の株を

保有しており、同議題の可決には 2/3の賛成が必要な中で、賛成率は 69.5%であった。

可決に NPSが決定的な役割を果たした事になる。これに対して、NPSの外部委員会は

後に異例と言われる遺憾の意を表明した。この件に対してアクティビストファンドの

エリオットマネジメントは国際裁判所に提訴。2023 年の判決では賠償を勝ち取った 

(Yonhap 2023年 6月 21日報道)。 

上記事例からの反省もあり、NPSは 2018 年に正式にスチュワードシップ・コードを

採択し、韓国資本市場の制度整備を牽引した。NPSの行動は定量面で変化を見せ、議

決権での反対票は 2023年には 21.8%にまで増加した(Kim et al, 2024)。ただ NPSのエン

ゲージメントの手法として、2018年から 2020年のデータでは非公開書簡(58.6%)と対

話(41.4%)と、手法は慎重であった。また NPSが準政府機関であり、エンゲージメント

を行うと公的セクターによる介入と懸念される点が課題であった。小型株で ESGスコ

アが低く、NPSが 5-10%のシェアを持つ企業では、NPSのエンゲージメントが逆効果

となり、関与後の株価の下落が観察されている(Jung 2020)。 

このように NPS自身のエンゲージメントには、成果と課題両方が挙げられる。より

重要な現象は、NPSの行動をきっかけとして民間の国内機関投資家がエンゲージメン

トに本格的に参入したことである。スチュワードシップ・コードに署名した機関投資

家のエンゲージメント件数は、2018 年の 123 件から 2020年には 331件へと急増した

(Hwang 2025)。また NPSと異なり、民間投資家は公開書簡や株主提案など、よりオー

プンかつ積極的な手法を用いる割合が高かった。エンゲージメントのテーマにおいて

も株主還元が約 40%を占めており、ディスカウント解消への国内投資家の意欲が観察

出来る。対象となった企業の配当性向は 23.9%から 46.9%へと劇的に改善した(Kim et 

al, 2024)。2024年の株主総会シーズンにおけるデータによれば、大多数のアクティビ

ストは財閥系企業との委任状争奪戦に敗れたものの、その活動は企業行動に影響を与

えた。アクティビストの行動の結果、企業が自己株式消却を 2022年から 2023 年にか

け 33％増加させたと(Kim 2024)。 

しかし、こうしたエンゲージメントは、韓国株式市場全体のディスカウントを解消

するには至らなかった。2018年以降も韓国株の PERは過去レンジの範囲内で推移して

おり、先進国株がコロナ禍以降に趨勢として PERを切り上げているのとは対照的であ

る。要因としては、通貨危機後の改革と同様に、実効性を担保するメカニズムの不足

が指摘されている。2024 年 8月の金融監督院(FSS)の調査では、多くの機関投資家の議

決権行使理由の開示が不十分で、ガイドラインも形式的、と指摘されている。またス
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チュワードシップ・コード発祥の地である英国では、評議会の FRCによる厳格な年次

評価による投資家の階層分けが存在し、不適格とみなされた投資家は除外される。韓

国は KSCという民間団体がコードの運営を行なっているが、形式的な書類確認に留ま

っているとされる。その他詳細な論点として、株主総会の日程が集中しており開示資

料が直前にしか出ない、大量保有(5%ルール)の投資家側の義務や規制が厳しく、それ

が企業への対話を阻害している点、などが挙げられている(Hwang 2025)13。 

スチュワードシップ・コードの導入は、韓国株式および資本市場にとって重要な試

金石であると評価が可能だ。しかし、国内外の投資家が韓国株の評価を見直す改革の

最重要課題ではなかった。これまでのような自主性を主とする「ソフト・ロー」に留

まらない、法や制度など強制力を持つ「ハード・ロー」の改正が必要とされた。具体

的には海外からの市場アクセスの改善や空売り規制の撤廃、少数株主保護の徹底・税

制ルール変更による企業側の株価へのコミットなどが含まれる。より踏み込んだ改革

に関しては、2024 年から本格始動した、資本市場改革および先進国インデックスへの

加入取り組みなどの、一連の政策イニシアティブで対応されることとなる。 

2024年から本格化した資本市場改革は、主に３つの柱に分類できる。1つ目は FSC

主導の企業価値向上プログラム、2つ目は先進国インデックスへの加入取り組み、3つ

目は政府および国会による税制や会社法などの法改正である。1つ目の企業価値向上

プログラムの目的は、上場企業が自発的に企業価値向上に取り組み、投資家がその努

力を正当に評価して資金を供給するという、「資本市場の好循環」の構築にある。その

柱として以下の３つが、FSCより掲げられた。1.上場企業による「企業価値向上計

画」の策定、2. 公表支援企業価値優秀企業への投資誘導（指数開発・ETF等）、3. 推

進体系の構築（専門部署の設置、税制支援等）である(FSC 2024a)。ROEや株主還元

（配当・自社株買い）などの財務指標の開示と目標設定、株主との対話の実績や計

画、および開示が企業に求められる内容として定められた(FSC 2024b)。なお FSC声明

文の Q&Aの項目にもある通り、これは近年の東京証券取引所のコーポレート・ガバ

ナンス改革を参考にしている。 

同プログラムもスチュワードシップと同様に、あくまで自主性を主とした施策であ

る。しかし、いくつかのインセンティブとモニタリングが導入され、純粋な自主性に

任せる政策よりも一歩踏み込んだ政策である。まず「企業バリューアップ表彰」を受

けた企業には、定期的な外部監査人指定の免除、監査に係る制裁の軽減、上場手数料

の免除が認められた(FSC 2024c)。プログラム導入と同時期の 2024年 3 月にスチュワー

ドシップ・コードが改訂され、機関投資家は投資先企業の「企業価値向上計画」の策

 
13 因みに日本のスチュワードシップ・コード運営では、金融庁が投資家の報告書を収集し公表、有識者会

議でレビューしているものの階層化や除外の措置はない。このため位置づけとしては英国と韓国の中間と

いえる。 
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定とその履行状況を点検する必要性が明記された。そして、好循環を演出するための

仕掛けに、取引所の KRXは「バリューアップ指数」を導入した。 5 段階のスクリー

ニングでバリューアップに取り組む企業を可視化し、同企業群で構成される指数を開

発。指数に連動する投資信託を組成した。こうして、運動に取り組んだ企業への投資

を奨励した(類似の指数として、東証の JPXプライム 150 が挙げられる)14。 

これらの施策は、法律改正を伴わず、自主性を重視するスチュワードシップ導入の

延長線上に位置づけられる。株主還元の奨励では 1 歩踏み込んだものの、海外投資家

からの実際の買いを伴うインデックス入りや、株価や資本効率へのコミットおよび少

数株主保護を徹底させる法改正とは、まだ距離のある内容との評価に留まる。指数開

発に関しても、日本の事例からも同様に、新たに作成されたバリューアップ指数に連

動している投信や先物の出来高や運用残高が積み上がり、投資環境を定量的にサポー

トしたとは言い難い。あくまで象徴的な動きに留まったといえる。とはいえ、スチュ

ワードシップ導入からの時系列的な流れとしては、与野党問わず韓国政府の資本市場

改革へのコミットメントを一段と格上げし、更なる法制度改正への布石となった。 

これらの施策が「自主性」を重んじたことで制約が生じたため、取り組まれたのが

法改正による「強制力」を伴う手段であった。分野は投資インセンティブ環境の整備

と、企業の株価コミット及び少数株主保護を始めとするコーポレート・ガバナンス改

革である。まず商法の観点では、2025 年に李在明大統領の共に民主党政権において法

改正がなされ、オーナー一族の企業支配権に対する抑制がはかられた。法令の条文で

は従来、取締役は「会社」のみに忠実義務および受託責任を負っていたのが、「会社お

よび株主」に範囲が拡大された。また「株主全体の利益を保護し、株主全体の利益を

公平に扱わなければならない」との文言も追加され、特に利益相反が懸念される場

合、取締役が正当な手続きと公正な意思決定を行ったかが重視される(TMI 2025, Lee et 

al 2025)。オーナーの支配権確立を目的とする合併や買収には、この条文が株主価値棄

損に対する法律上の牽制となる。その他にも、少数株主の利益を反映させやすくする

ため、累積投票の導入や合算 3%ルールの適用、電子株主総会・オンライン化の義務化

などが盛り込まれた15。 

 
14 具体的なスクリーニングは以下の通り。1 市場代表性 時価総額上位 400 社以内である事 2 収益性 直近 

2 年で赤字（連続または累積）の企業は除外 3 株主還元 直近 2 年連続で配当または自社株消却を行ってい

る事４市場評価 直近 2年の平均 PBRが全業種または業種別で上位 50％以内である事５資本効率性 上記

①から④までの要件を満たす企業の中から、資本効率性の評価（業種別 ROE ランキング比率 5）の優れ

た順に上位 100 銘柄を選定 (大和総研 2024)。 

15 資産 2 兆ウォン以上の上場企業において、監査委員を選任する際、大株主とその特殊関係人の議決権を

合算して 3%に制限する「3%ルール」の適用範囲が拡大された。これまでは社外取締役である監査委員の

選任時には「合算」ではなく「個別に」3%制限が適用されていたが、2026年 7 月以降はすべての監査委員
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これらは法律による強制力を伴う改革であり、政府の更なる資本市場改革へのコミ

ットメントを内外に示した。一方でビジネス界からは、企業活動の萎縮や経営の裁量

権制約を巡る反発も予想される。また、まだ判例の蓄積が十分でない中で、法律の解

釈や適用範囲などをめぐる不確実性も高い。しかし、国会での今回の商法改正は、株

主保護のより強固な枠組みの必要性が、与野党双方が合意し進展したためコンセンサ

ス化したことを示した。今後はアクティビストファンドや市民団体、少数株主による

訴訟が増加する事が見込まれる。たとえばアクティビストファンドであるオアシス・

マネジメントの CEOはフィナンシャルタイムズ紙に寄稿し、韓国の資本市場改革はア

ベノミクス以来の一大イベントであり、改革の更なる必要性とファンドの投資活動拡

大を示唆している(FT.com 2025 年 12月 18日掲載)。今後の訴訟やアクティビストの活

動をめぐる司法の判断や韓国社会の反応が注目される。 

(2) 最大の課題としての税制改革 

税制では、オーナー一族と少数株主との利益相反を減らし、株価上昇と株主還元に

ついてコミットさせられるかが課題であった。税制度は従来から、コリア・ディスカ

ウントの主要因と考えられてきた。韓国では配当および相続への税率が高く、オーナ

ーが株価上昇や還元を嫌気して、内部留保を蓄積するインセンティブになっていた。

相続税の最高税率は、OECD加盟国中で韓国は日本に次ぐ 50%の高税率で、更に被相

続人が支配権を持つと認定される場合は 10%が加算され、実効税率は合計で 60%に達

する（経営権プレミアム）16。また課税は相続人毎ではなく、相続される総資産に対し

てまず課税されてから配分されるため、被相続人全体での控除総額も低い。このため

オーナー一族からすれば、株価を上げるほど相続税の評価額が上昇し、相続による納

付で将来の経営権が危険に晒される。よって株価の上昇要因となる自社株買いや配当

を回避し、不自然な企業再編や内部取引（合併比率の操作、非上場企業への価値移

転、企業構造の複雑化など）を行う経済合理的がオーナーにはある。海外投資家の目

線でも、例えばMSIM社はレポートで「懲罰的」な相続税を「頑固なハードル

（Stubborn Hurdle）」と呼び、この抜本的な改革なしにはバリューアップは潜在能力を

フルに発揮できないと分析している(Hattangadi and Kim 2025)。 

しかしながら、相続税の引き下げは政治的にハードルが高い。日本やドイツでは安

定的な事業承継が雇用や生産を守るとの考えから、相続税の猶予や減免措置がある。

またアメリカでは経営権プレミアムは、流動性が悪化するため株価のディスカウント

 

選任において「合算 3%ルール」が適用される。また同規模の企業に対し、定款による累積投票制の排除を

禁止（事実上の義務化）し、他の取締役とは別に選出する監査委員の数を 1 名から 2 名以上に拡大する事

が制定された。 

16 正確には相続株式の評価額に最大 20％を上乗せして課税する 
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要因と評価されている。一方の韓国では、相続税の引き下げは富裕層への優遇として

反対が根強く、尹錫悦政権時から最高税率の引き下げはコリア・ディスカウントの解

消策として議論されていたが、合意に至っていない。現実的な方向性としては、遺産

総額に課税する方法から、相続人毎への課税に切り替えて 1人毎に適用される控除額

を増やす案や、経営権プレミアムの廃止が議論されている(ロイター2025年 3月 12日

報道)。より中長期的には、2024年の税制改正法案で示されたように、株主還元率やガ

バナンスなどの一定水準をクリアした企業やオーナーに対し、控除や猶予を設ける事

が現実的だろう(MOEF 2024)。住宅価格の上昇で家計資産に占める不動産の割合が上

昇しており、中間層でも相続負担が重くなっている。また財閥のみならず中小企業の

オーナーも、企業規模に関係なく同等の税率であるなど、相続税をめぐる問題意識は

韓国社会の中でも共有が進んでいる。このため、相続税の議論は紆余曲折を経ながら

も、今後徐々に前進すると見込まれる。 

難航する相続税の議論と比較して、一定の進展を見せたのが配当所得課税に関する

税制だ。従来韓国では、配当所得は総合課税の対象で、年間 2000万ウォンを超えると

最大 49.5％の高税率が適用されてきた。このため企業オーナーとしても、高税率の配

当を抑えて内部留保に回し、相続対策で企業価値を抑制する選択が望ましかった。配

当所得の税制改正は、尹錫悦政権時から議論されていたものの、当時の多数派である

共に民主党は、これを「高所得層向けの税優遇」と批判。当時は議会での支持確保が

困難な状況であった。しかしその後、共に民主党政権でもコリア・ディスカウント解

消や資本市場改革が選挙公約に明記されたため、配当税制改革は引き継がれた。法案

ではまず、配当性向 40％ 以上、あるいは 配当性向 25％ 以上かつ前年比で配当額が

一定以上増加している、という条件を満たす企業を「高配当企業」として定義する。

そして、それらの企業から受け取った配当は、一般の総合課税ではなく分離課税税率

で課税され、税率は段階化（14% -30%）される案が提示され可決した。なお、審議過

程で個人投資家への配慮などから、最高税率は 35%から 30%へと引き下げられて可決

された。 

配当税改正による効果は、個人投資家の株式市場への参加を促進し、企業オーナー

と株主の利益相反の解決が理論上は期待できる。オーナーは所有する企業の資金を内

部に留保するより、配当として受け取り税金を払う方が経済合理性は高くなる。この

法改正が実際に効果を持ったかどうかの指標として、国内個人投資家が韓国株へ回帰

するか、企業の配当性向が上昇し「高配当企業」認定が広がるか、が政策効果を評価

する上で参考となる。このように、従来のソフト・ローや市場参加者の自主性に依拠

した政策から、法改正を伴うハード・ローへと段階的に移行しており、配当所得の面

などで一定の成果が確認されている。今後は相続税の改正と、家族経営やオーナー中

心の韓国企業の経営形態が変化するかどうかが、長期的には注目点となるだろう。 
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(3) 先進国市場指数入りへの模索 ：FTSE WGBIと MSCI Worldの事例 

ディスカウント解消の政策としてもう一つ、積極的に政府が取り組んでいるのが、

先進国投資インデックスへの韓国資産の組み入れだ。債券市場では、既に昨年 FTSE

社が算出するメジャーな債券指数で、日本の年金や投資信託でのベンチマークにも採

用されているWGBI への採用が決定された。2026 年 4月から組入れが段階的に開始さ

れる予定だ。株式市場では、先進国株式のカテゴリーとして投資家に普及している

MSCI World Index には韓国は採用されておらず、同指数への採用が最大の目標となっ

ている。先進国インデックスへの未採用に伴う資本流入の制約は、韓国の資本収支に

おける持続的な外貨需要超過をもたらし、ウォン為替レートへの構造的な減価圧力が

発生している。こうした事態を受け、直近のウォン安局面で政府の対応が矢継ぎ早に

発表されており、指数入りは急務と政府は認識している。 

先進国指数入りの、主な狙いは２つある。まず、海外投資家からの資本流入により

韓国政府および企業の資本調達コストを低下させ、株価の低バリュエーションが修正

される。また先進国インデックス組み入れへの条件を満たせば、長らく残存してきた

先進国としての韓国経済の地位と、新興国にとどまっている金融市場の発達のギャッ

プを埋めることにつながる。債券に関しては当局自身の言葉では以下の点が挙げられ

ている。1点目は海外勢からの買い需要が増える分、債券価格が上昇(利回りは低下)

し、それにより韓国の資金調達コストが下がる利点が指摘されている(FSC 2024)。2 点

目に買い手の性質として、インデックスに採用されれば価格に敏感に反応しないパッ

シブ投資家の資金流入が期待出来る。パッシブは安定した保有が期待でき、価格に敏

感に反応して売買する、短期的な投資期間を持つ投資家層とは異なるため当局の立場

からは歓迎される。最後の 3点目は指数入り出来れば、インデックス会社が設定した

資本市場の自由度や経済発展などの基準をクリアした証となり、韓国ソブリンの信用

格付けにプラスの効果があると主張できる(FSC 2024)。株式市場でのMSCI World指数

入りを目指す目的も、債券と同様に海外の年金などの安定した投資家層の資金受け入

れと、より自由で高度な資本市場を目指す、という点では債券指数と共通している。 

直接言及されていない背景を述べれば、上述のように経済成長率が鈍化し少子高齢

化が進行する中で、韓国の財政収支の将来不安が市場で認識されたり、家計や企業が

対外投資を急速に拡大すれば(資本逃避)、ウォンレートやマクロ経済運営に深刻な不

安定を起こす可能性もある。そこで海外からの資金を韓国に引き付けて金融収支を改

善し、一方的な資産変動のリスクや資金調達コストの上昇を防ぎたい意図があると示

唆される。IMF など国際機関の政策文書やペーパーでは、政策思想の潮流として、資

本規制やマクロプルーデンス政策の価値を過去対比で認める方向性にある17。韓国当局

 
17 学術的な分野で影響力の大きい論文としては、国際金融のトリレンマではなく資本規制するか否かを説
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のスタンスは根幹の通貨主権や通貨政策に関しては管理を積極的に行うという従前通

りだが、先進国インデックスの厳しい要件（資本市場、特に為替市場解放や政府への

市場介入の撤廃）を部分的に受け入れる姿勢を示している。この姿勢は新興国市場に

分類される国の中では、やや例外的である。この取り組みが韓国を市場区分としても

先進国へと移行させるか注目したい。 

まず、WGBI への加入が決定したプロセスについて述べる。WGBIはグローバル国

債指数であり、先進国に限らず FTSE社の言葉でいう「投資適合性(investability)」を満

たした国の国債が採用されている。よって金融市場の区分において新興国として挙げ

られるメキシコや南アフリカ、ポーランドなども採用されている。資本規制がある国

でも中国は一定の条件の下採用され、個別国では 2 番目のウェイトとなっている。投

資適合性には市場規模(500 億ドル以上)や信用格付(S&P やMoody's でそれぞれ A- / A3 

以上)などいくつかの要件があるが、最も重要なのは FTSE社が定めるアクセス性での

「レベル 2」の判定である(LSEG)。レベル 2の判定には詳細な条件があるが、ポイン

トとして「グローバル債券投資家が、国際標準のオペレーションをストレスなく実行

できるか」という視点で評価される。具体例として、月末のリバランス（ウェイトの

調整）や、担保およびレポの利用、グローバル・カストディアン18(以下 GC)の利用な

どが挙げられる。なお、後述するMSCI先進国株式インデックスと比較すると、WGBI

の基準は完全に自由な市場を求めておらず、NDF市場の併存や中銀の裁量余地も許容

されている。グローバル債券投資家の実務が可能なら採用する点で条件としては

MSCI の先進国株指数と比較してやや緩いと言える（既にいくつかの新興国市場も

WGBI に加入済み）。 

韓国が上記の条件を満たすにあたり、クリアすべきポイントはいくつかあり、それ

をまとめたのが以下の表である。特に重要な点として、投資家の事務代行を担う GC

 

いた Ray 2013 を参照。国際機関の政策フレームワークの最近のアップデートとして、IMF 2023 を参照され

たい。 

18 グローバル・カストディアンについては、以下の大和証券の金融・証券用語辞典を参照。「投資家に代わ

って有価証券の保管・管理などの業務を行う金融機関のこと。国内の投資家が海外の有価証券を購入する

場合、現地のカストディアンと契約し、当該有価証券の保管・管理だけでなく、元利金・配当金の代理受領

や運用成績の管理、議決権行使などを広範囲に委託することが一般的となっています。自国（現地）だけ

で業務する「サブ・カストディアン」と、全世界に業務展開し、世界各国のサブ・カストディアンと提携し

ている「グローバル・カストディアン」があります。著名なグローバル・カストディアンとして、バンク・

オブ・ニューヨーク・メロン、ＪＰモルガン・チェース、シティバンク、ステート・ストリート・バンク＆

トラストなどがあります。わが国のカストディアンは、日本マスタートラスト信託銀行、日本カストディ

銀行です」。海外投資家はこれらのグローバル・カストディアンに事務を委託し、決済の指図などを行う。 
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から国際証券集中保管機関(ICDS19)への接続と、FX決済の延長やインフラ充足の２点

がある。前者については、WGBI で運用されている資金の中心は投資信託やグローバ

ル年金のパッシブ運用であり、そのオペレーションはすべて GCに委託されている。

その環境下で、証券管理は ICDSが担っている前提で設計されている。仮に GCに事

務を委託できない場合、投資家は韓国のローカル・カストディアン(LC)に、個別に標

準化されていない手続きで事務を依頼する必要があり、マニュアル作業が急増してし

まう。海外投資家にとって、標準化できない事務を抱える LC経由で、月末のリバラ

ンスなどでの大量・大口発注を伴うのは現実的ではない。また後者の現地で為替決済

は、債券売買の指図に合わせて遅滞なく行う必要がある。しかし、従前オンショアの

ウォン市場は現地の日中時間のみしか開いておらず、欧米投資家からすでば朝には既

にウォン市場は閉まっている状態だった。またカストディを介して FX取引を行うい

わゆる「第三者為替取引20」が法的に明確化されておらず、現地のブローカーや銀行と

投資家との間で直接のやり取りが必要で、GCによる仲介や執行はできない、投資家に

とって煩雑な仕組みであった。 

 

これらのボトルネックに対し、韓国は企画財政部(MOEF)を中心に上記表の通り精力

的に対応し、結果 FTSE Russell は「MOEFのこれらの努力が、投資家や市場インフラ

提供者と密接に協力し、摩擦のないインデックス組み入れを確実にするという継続的

なコミットメントの証であると認識」と声明文で言及した。その後、韓国国債の

 
19 ICDS の役割のイメージとして、日本の CDS である証券保管振替機構(ほふり)の役割を参照されたい。

「上場株式のほか、国債を除く公共債、社債、短期社債（いわゆる電子 CP）、投資信託など、資本市場（証

券市場）における多岐にわたる種類の電子化された有価証券（振替法の適用を受ける有価証券）の振替そ

の他の総合的な証券決済インフラ業務（振替制度の運営等）を行っている我が国唯一の組織です」(ほふり

HP より)。 

20 Third Party FX or Payments（第三者為替取引または第三者宛支払い）とは、本来は顧客と銀行の間で完結

する FX 取引の資金決済において、実務の必要性から別の主体へ資金を送金する場合に、取引の当事者で

はない外部の最終受取人へ支払いを行うことを指す(Citi 2017)。この際の「別の主体」「取引の当事者では

ない外部の最終受取人」が投資家から事務と執行を委託されているカストディアンに当たる。 
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WGBI 指数組み入れを 2025 年に決定した(FTSE Russell 2025)。韓国側の声明では「韓

国がWGBIへの組み入れに必要な厳格な要件を満たすための制度改革を実施した点

や、国際投資の促進・拡大に向けて世界の債券投資家の実務的なフィードバックに積

極的に対応するための政府の継続的な努力を FTSE が高く評価した」とした(MOEF 

2024)。指数に採用されたことで、2026年 4月から 11月の 8カ月にかけ、均等な金額

での韓国国債の買いが見込まれる。FSCの発表では、WGBI連動資産と韓国ウェイト

の計算から、合計の流入資金は約 560億ドル、月次では 70億ドル(約 1兆円)ほどの買

いが予想される(MOEF 2024)。同声明でこれらの資金は、短期的な利益を追う投資家

層ではなく、インデックスに忠実に連動する安定したパッシブ資金であると強調さ

れ、韓国国債利回りの 0.2%〜0.6%程度の低下が期待できるとした。 

WGBI に採用されたため、韓国国債が「先進国債券インデックスにも新興国インデ

ックスにも加入していない」状況は解消され、債券市場における海外からの安定した

資金の呼び込みの目標は達成した。更なる裾野の拡大には、投資家の採用率が上位の

別の先進国指数である J.P. Morgan 社の、GBI-Global への加入が可能性として挙げられ

る。しかしながら、同指数は先進国のうち固定 13か国が採用され、MSCI や FTSE社

の指数のように新興国がレビューを経て、先進国扱いに移行される制度設計にはなっ

ていない(J.P. Morgan 2022)。同指数では、完成された固定の先進国指数を投資家に提供

することが目的であり、投資可能性やアクセス性が長期間に渡って確保されており、

決して後戻りの可能性がないことが最重要視されている。資本市場改革の途上にある

韓国が、同指数入りを目指すのは現実的ではない。今後の韓国政府の取り組みとして

は、WGBIの適合性を確実に履行できる運用体制を確立すると共に、為替市場の自由

化など更なる投資家の事務フロー削減を行い、安定した投資家層であるパッシブや年

金を持続的に惹きつける政策が求められる。 

続いて株式市場での代表的な先進国指数である、MSCI World への加入の取り組みを

紹介する。MSCI 社の資料によれば、先進国指数であるMSCI World をベンチマークと

する投資家の運用額は約 4.2兆ドルであり、新興国指数の MSCI Emerging の 1.5兆ドル

の 2.8倍である。またパッシブ投資家の比率も 29%と、新興国の 27%よりやや高い

(MSCI 2025a)。先進国の年金など、質の高く安定した投資家層がこちらも債券同様に

期待できる。しかし、韓国株式市場のMSCI World への採用にあたり、株式指数特有の

条件や、MSCI社の設計思想などから相応にハードルは高い。現実として、韓国株式

市場は、まだ格上げとなる前段階の MSCI World指数のウォッチリスト入りも目途は立

っていない。以下その背景と、今後の展望を解説していく。 

WGBI との相違点をまとめたのが、以下の表である。国債投資の主な運用主体はソ

ブリンや年金保険などの機関投資家が主である一方、株はパッシブ ETFが主体だ。こ

の投資家層の差は、指数の性格に無視できない影響を及ぼす。債券(国債)指数では、

投資スパンは中長期であり、WGBI加入のプロセスで見たように、市場の自由度は幅
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を持って許容・判定されている(例: NDF市場の残存など)。また、国債市場に何らかの

危機や変調が起こったとしても、主な参加者であるソブリン投資家や政府当局が最終

的には安定化措置や介入を講じると想定されるため、危機対応の政策も柔軟に許容さ

れている。一方で、MSCI Worldの投資家層はパッシブ ETFが主であり、その目的は

指数を可能な限り正確に追跡すること（Index Tracking）である。指数との乖離

（Tracking Error）を最小化するため、売買コストの最小化や、リバランスやヘッジの

最適化、税や日々の入出金に応じた効率的なキャッシュフローの管理が求められる。

よって祝日などを除いて、いつでも指数通りに売買できる点が重要な条件である。為

替市場が NDFとオンショアに分かれている構造や、政府による市場介入の可能性は、

指数会社やパッシブ投資家にとって、指数構成に沿った円滑な取引執行を難しくする

要因となり得る。このため、株式指数の評価においては、資本市場の開放性や市場ア

クセスの確保に関する要件が、債券指数と比較してより厳格に評価される傾向があ

る。 

FTSE WGBI と MSCI World 指数の特徴比較 

 

（各社資料などを基に作成） 

  

この特徴から、MSCI社の株式指数で新興国カテゴリーから先進国に移行した例は

ほとんどない21。そのような厳しい条件下でも、韓国は 5年以上かけて指数加入への取

り組みを積極的に進めてきた (MOEFの英語版ウェブサイトでは 2021 年から MSCI 指

数入りに関する資料が確認できる)。今のところ指数入りの前段階のウォッチリスト入

りもできていない状況である。足元の課題として、2025 年にMSCI 社から発表された

 
21  少数事例としてポルトガルとギリシア(後に降格)、イスラエルが挙げられる。前者２か国はユーロ圏統

合の文脈で資本市場規制が解放されたのが主な要因であり、イスラエルは小国開放経済で地政学リスクが

不安定な中東地域でも資本自由化のロードマップを推し進め、逆戻り(規制強化など)が一切無かった点が

評価された。またシンガポールは金融市場の区分では新興国に挙げられるが、MSCI 社などの株式指数にお

いては当初より先進国扱いとなっている。 
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「市場分類見直し」では、韓国市場の大きな課題として「空売り規制」と「外国為替

市場」が挙げられている(MSCI 2025b)22。 

「空売り規制」については、韓国特有の背景と経緯がある。韓国は 2008年のグロー

バル金融危機後に機関投資家の「ネイキッド・ショートセリング」(株を借りずに空売

りする行為、先進国でも原則禁止)による摘発が相次ぎ、2023 年に世論や個人投資家の

空売りへの批判的な態度もあり、空売りを全面禁止に踏み切った。その後は、規制や

モニタリング体制を変更した上で、2025年に解禁した。 

従来、韓国では個人投資家と機関投資家で、空売り条件に格差が存在した。個人は

空売りが可能な期間に制限があり、銘柄も限定されている。また要求される担保の条

件も厳しい。一方で機関投資家は、実質無期限で空売り期間を延長でき、銘柄も制限

なく担保条件も緩かった。この格差が、韓国個人投資家層の「機関投資家は空売りを

不当に押し下げ、株価を押し下げている」という不信感を形成する素地となった。

KCMI の研究によれば、韓国の学界や業界の専門家は、空売りのプラス効果を概ね認

めている。プラス効果は、価格発見の向上、バブルの抑制、流動性の向上などであ

る。しかし、個人投資家は空売りに否定的な見解を示しており、空売りは株価下落を

招き、不公正な取引慣行を助長するとしている。こうして金融業界と個人投資家の間

で、空売りに対して乖離した認識が存在していた(Hwang 2025)。 

 

(各報道・FSC資料より作成) 

個人投資家の空売り行為への批判的な態度がある中、空売りによる不正行為が 2018

年に立て続けに発生し、不信感をより募らせた。サムスン証券が 2018年 4月、株式保

有制度に基づき、従業員に 28億ウォン相当の配当金を支払うはずが、コンピューター

に単位を「ウォン」ではなく「株」と入力ミスし、株式を大量に誤発行した。そして

一部の従業員は会社からの警告を無視し、誤って提供された株式を売却し現金化した

 
22 その他にも 30 年以上続いた「外国人投資家登録制度（IRC）」を廃止し、パスポートや LEI（法人識別子）

のみでの取引を可能にした制度についての運用の確認と投資家からのフィードバックが必要としている。

統合口座（オムニバス口座）を通じた取引や決済が実務レベルで摩擦なく機能しているかを注視する、と

記載している。ただしこれらの点は運用および FSC の働きかけにより、上記の２項目よりは解決が容易で

あるため本文では省略する。 
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(ロイター通信 2018年 4月 10日報道)。この「存在しないはずの株の売り」が発生し

「韓国市場は、システム上存在しない株式の売りを止められない」「違法な売り・空売

りも横行してしまう」という印象を世論に与えた。また同年５月には、ゴールドマ

ン・サックス社が FSCからネイキッド・ショートセリングで摘発され罰金を言い渡さ

れている(ロイター通信 2018 年 11月 28日報道)。その後も断続的に欧米大手証券会

社・運用会社が摘発される案件が相次いだ23。 

大手外資の処分は、FSCとしては厳しい態度を示した事例となった。しかし、世論

や個人投資家の間では、大手機関投資家や証券会社でさえも不正な空売りに手を染め

ているとの認識が強まった。その後、コロナ・ショック時に市場安定の目的で導入さ

れた空売り規制は、部分的に延長された。FSCは 2021年 2月に空売り禁止の原則延長

と、一方で KOSPI200と KOSDAQ150 に限って空売りの一部再開を決めた。また同時

に制度改善を並行させ、将来の空売り再開を進める枠組みを公式に発表した(FSC 

2021)。これには個人投資家が署名活動などのキャンペーンを大規模に行ったことや、

コロナ中の株式ブームを経て個人投資家が増加し、政治としても無視できなくなった

ことが影響している。そして 2023年には、空売りの一時的な禁止を求める請願に 5万

人以上の韓国国民が署名した(ロイター通信 2023年 11月 16日報道)。韓国での個人投

資家の影響力が無視できない中、2024 年 4月に総選挙が迫っており FSCは 2023 年 11

月に 2024年 6月までの全面禁止の延長を決定した(FSC 2023)。 

空売り禁止の措置を受け、MSCI社は 2024 年のレビューにおいて「空売り禁止は市

場アクセスに対する、追加的な制約を導入した」と指摘。評価の三本柱の１つである

市場アクセス性を棄損したとの評価を下した(MSCI 2024)。またその後のコメントでも

「この禁止措置は一時的と見込まれるが、突然の市場ルール変更は望ましくない」と

し、政策の予測可能性が低下した点を問題とした。空売りは MSCI World Index をトラ

ッキングする ETFのマーケット・メイカーが裁定取引に利用しており、投資家のポー

トフォリオ・ヘッジに不可欠であるため、突然のルール変更およびヘッジ機能の制限

は、同社から嫌気された。同社は 2024年 6月の「市場アクセス・レビュー」におい

て、韓国の空売り項目に対する評価を「+（問題なし）」から「−（改善が必要）」へ格

下げした。FSCは空売り規制の理由に、不法なネイキッド・ショートの根絶を掲げ正

当化した。しかし、MSCI は理由を問わず、一般的なヘッジ手段である空売りを全面

的に止める事態は、グローバル基準から乖離しているという一貫した立場を示した。 

政府としては一旦空売りをまずは禁止し、個人投資家の要請に対応する必要があっ

た。しかしながら、将来の先進国株価指数入りを目指す上で、いつまでも空売りを禁

 
23 2023 年 10 月 HSBC と BNP Paribas による無借株空売りが発覚。金額は約 400 億ウォンと約 160 億ウォ

ン、違反期間も数カ月にわたるとされた。2024 年 7 月には韓国 FSC は Credit Suisse グループの旧子会社 2

社に対し、空売り規制違反により合計 271 億ウォンの制裁金を科した。 
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止する訳にはいかない。韓国政府は空売り再開に向けた措置を、2024 年の総選挙後に

導入する。具体的な制度として、まず監視システムの立ち上げがある。金融機関を訴

訟した際、証拠の立証など観点から、事後的に違法な空売り刑事責任を追及するのは

難しい、と FSCは認識した。そのため取引所 KRXにて、リアルタイムの監視システ

ム(NSDS)を稼働させ、事後的ではなくリアルタイムに違反を取り締まる体制を整備し

た。また不公平感のあった、個人と機関投資家の空売りの条件の是正を国会で可決し

た。個人の現金担保を 105%へ引下げる一方（機関と同水準）、機関投資家の株の返済

期限を 90日に設定し、90日ごと更新かつ最長 12か月に制限した（個人も同条件に設

定された）。モニタリングの面では、機関投資家の内部統制基準を厳格化し、上述の

NSDSシステム上で突合する体制にした。一連の施策で投資家間の不平等は制度上で

は解消されたものの、残された課題もある。例えば個人への貸株の供給は少なく、機

関投資家はプライム・ブローカーから豊富な流動性が提供される構図に変化はない。

また NSDSにもタイムラグがあり、クロスボーダー取引や OTCデリバティブでのシン

セティック・ショートなど複雑かつ類似の経済価値を持つような、全での取引明細は

把握はできない。 

その後も個人投資家の圧力団体である「韓国株式投資者連合会」による空売り再開

への反対集会が開催され、MSCI先進国株式指数入りのために個人投資家が犠牲にな

っている、という批判が挙がった。しかし、これら一連の是正措置を受け、空売りの

不正防止の体制および不公平が是正されたとして、韓国政府は 2025 年 3月より空売り

の全面再開を行った。2025 年 6月のレビューでMSCI は韓国の空売り評価を再び「+

（プラス）」に戻し、現在は「制度が安定して運用されるか」を、指数会社として継続

的に監視するフェーズに入ったとした。こうして、韓国における空売り規制は一旦、

政治および指数会社のアジェンダから後退した。しかし、この一連のプロセスはこの

数年間と短期間で発生している。株式市場が下落すれば、個人投資家から空売りは問

題視されやすくなる。また政府が総選挙などの支持動員へのインセンティブが働く

と、空売り規制変更の可能性が出現する。こういった事態がMSCI 社が懸念している

点であり、空売りは今後とも状況次第で、韓国の資本市場にとってリスクとなる恐れ

を内包している。 

続いてMSCI 社が課題に挙げた「外国為替市場」の項目について、同社は先進国株

価指数入りにあたり、以下の為替市場の特徴が必要であると分類している。1.完全な

交換可能性（fully convertible）、2.資本規制が存在しない、3.流動性が高く最良執行

（best execution）を確保できる、の 3点である。3点目の流動性に関しては、具体的な

ケースとして指数リバランス時等での大規模かつ時間的制約のある取引を支えられる

状態、を条件としている24。流動性については、本レポートで確認したように、ウォン

 
24 また「先進国の外国為替市場」の特徴として以下に付言している。「グローバル投資家による幅広い市場
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のグローバルな為替市場でのプレゼンスを考慮すれば既に達成済みだと言える。実際

MSCI World に加入しているノルウェーやイスラエルの通貨と比較して、ウォンは出来

高が多い。課題は、残り 2点の資本規制および、オンショアとオフショア為替市場の

分断による、不完全な交換性にある。先の債券指数加入において FTSE社は、MSCI 社

よりも条件は緩やかで、オンショアのウォン市場におけるクローズ時刻を、従来の現

地時間 15:30から翌日午前 2時まで延長することで、WGBIへの採用が許容された。

一方、MSCI 社はレビューで「韓国の限定的な改革措置、例えば市場取引時間の延長

（これは現在いかなる先進国市場の慣行も反映していない）だけで、発展した外国為

替市場を実現できるかどうかは、依然として不透明である」と、取り組みが不十分と

評価している。 

MSCI 社のウォン市場への評価を受けて、韓国企画財政省は今年１月、半期経済政

策計画の一環としてオンショア・ウォン市場の 24時間取引化を発表すると発表。7月

から施行するとした。今後のステップとしては、先進国の為替市場と変わらない、オ

ンショア市場の開放と非居住者の参加を徐々に拡大していく方針だ。MOEFが立ち上

げたタスクフォースの声明にて「過去の外貨危機の爪痕により、韓国の通貨政策はオ

フショア市場における非居住者間のウォン取引を事実上禁止してきた。しかし、この

ような閉鎖的な市場構造は、急速に拡大する韓国経済と貿易量にはもはや適合してい

ない」と指摘している(MOEF 2025)。この文面には、過去に通貨危機の教訓から厳し

い資本規制を導入した韓国政府とは一線を画す、ウォン自由化への強い決意が示され

ている。具体的な今後の取り組みとしては、RFI（登録外国金融機関）制度を通じた海

外勢のオンショア・ウォン市場への参加を増やすため、規制や報告義務を撤廃してい

く方針だ。またオフショアでの、ウォン決済システムの導入が目指されている25。他に

も「実需原則(投資や貿易の裏付け)」の完全撤廃による自由な取引、非居住者間の自

由なウォン取引および決済、NDF市場からオンショア・ウォン市場への流動性の集約

が必要になっていくだろう。 

構築すべきインフラの規模や規制改正や、実際にオンショア・ウォン市場における

流動性の向上が達成されるには、相応の時間がまだかかる。MSCI 社の厳格なスタン

スからは、外国為替のボトルネックが解消したとの評価に至るには時間がかかりそう

だ。次回のレビューでの先進国指数へのウォッチリスト入りは、まだ困難かもしれな

い。しかしながら、従来の韓国規制当局の通貨危機以来の方針、すなわち厳格な資本

規制でウォン市場の厚みを犠牲にしてでもフローを管理する、というスタンスからは

 

参加」「リアルタイムの価格透明性」「信頼性が高く効率的な決済システム」。 

25 現在は韓国銀行のオンショア決済ネットワークが夕方までしか稼働しないため、オフショアの投資家や

金融機関が夜間にウォンで決済する際の制約が存在した。新システムはそれを解消し、夜間やオフショア

でもウォン決済が可能なインフラ構築を目指す。 
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変化が観察されている。また、今では韓国の資本市場改革および自由化は、与野党が

支持する広範なコンセンサスになっていると言える。韓国が MSCI 社の先進国株価指

数入りを目指す運動は、冷戦終結後に市場区分が新興国である国が先進国へと移行し

た国は稀な中、その天井を破るか引き続き注目の事例といえる。 

結論 

本稿の分析から、韓国ウォン市場の特性が単なる市場の未成熟によるものではなく、

歴史的経験と制度の選択の帰結であるという点が明らかとなった。特にアジア通貨危機

の経験は、資本規制の維持や為替市場への当局の関与を正当化し、現在のウォン市場に

も強い影響を与えている。この結果として生じた「経済は先進国、市場は新興国」とい

うギャップは、単に分類上の問題にとどまらず、資本流入の制約やリスク性通貨として

の特性、さらに公的年金の資産配分にまで影響を及ぼしている。未達の先進国インデッ

クス採用や、オンショア・オフショア市場の分断といった要因は、韓国が本来享受し得

る資本流入による恩恵を制限していると評価できる。 

もっとも近年では、国内機関投資家層の拡大や資本市場改革の進展により、このギャ

ップを縮小する取り組みも観察される。特に為替市場の自由化や外国投資家アクセスの

改善は、韓国市場の位置付けを再定義する可能性がある。今後の重要な論点は、このギ

ャップをどの程度まで解消し得るのか、そしてその過程で金融システムの安定性と市場

効率性のトレードオフをいかに管理するかにある。韓国の事例は、経済的には先進国に

キャッチアップしつつも市場区分が新興国に留まり続ける、今後のグローバルサウス諸

国への教訓ともなるだろう。グローバルな資本市場の多様性を理解する上でも、重要な

ケーススタディであると思われる。 

 

以上 
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