
         

                    

      韓国の国際資本移動と統計的分析 

                                        

               Ⅰ. はじめに 

 

 本研究は、韓国経済と関わる資本移動を分析の焦点とする。非常に大きな通貨危機を経

験している韓国においてその前後や、またあらゆる政策に関連してどのように資本が移動

したのかを分析する。また、韓国はその最大輸出相手国である中国の経済からも大きな影

響を受けていることを鑑みて、いくつかの経済指標について関連性を統計的に分析する。

ここで、韓国の資本移動に関して分析することの意義を考える。昨今では日韓の関係の悪

化や、米中貿易摩擦による中国経済の変容により、少なからず関係する韓国国内における

経済状況が危ぶまれている。過去における資本移動と金融危機等の関係について考察をす

ることにより将来の経済状況を予測することにつながるのではないか。 

 矢野(2002)において、様々な地域の通貨危機の予測に関する分析がなされたが、東アジ

ア通貨危機に関しては先行指標分析によって一定の予測可能となる結果が得られていた。

そのため、その前後における資本移動に関しても時系列分析によりある程度の正の相関が

あることが期待される。 

 随(2019)において、スピルオーバー効果の問題について言及されていた。世界的金融危

機以降、各国の財政的政策が周辺の地域にまで影響を及ぼすこのスピルオーバーに注目が

集まり、日本やアメリカといった先進国の金融政策が周辺の新興国に影響をもたらすこと

はすでにいくつかの研究により実証済みである。しかし、上記の研究では「新興国」とし

てのデータの中に中国を含めていなかった。そのある種の特異性を持つ中国と密接に関わ

る韓国に、中国からのスピルオーバー効果が及んでいることも考えられる。中国は 1970

年代以降、改革開放政策により、積極的に外資の導入に取り組んでいた。隋(2019)ではそ

の周辺の中国の国際資本移動について言及していたが、ここではその影響も踏まえた1990

年代以降の韓国の資本移動について見ていくことにする。崔(2016)によると韓国は「漢江

（ハンガン）の奇跡」と言われた高度経済成長期以来、大きな経済成長を成し遂げていな

いどころか、近年は中国の成長停滞に伴い、伸び悩んでいる現状である。そのような状況

において、韓国の国際資本移動はどのような様相を呈しているのかを分析していく。次節

では韓国における外資導入の現状を他国と比較しながら確認する。その次に、金融勘定項

目の資本移動に関して「ホットマネー」という概念を導入しつつ、時系列データを用いな

がらその特徴について考察する。そしてその次の章で、時系列分析手法を用いて韓国経済

と各項目（中国金利やマネーサプライ等）との関係性について考察する。最後の章では本

研究の結論と残された課題を簡単にまとめる。 

 

 



         

Ⅱ. 韓国の外資導入の現実 

 

当然のことではあるが、国際資本移動とは国際間の貿易や、直接・間接投資などによって

発生するものである。中国においては、随(2019)で言及されていたように改革解放政策に

よって多くの外貨を受け入れていた。その当時の対内直接投資対 GDP 比は 1990 年代に最

大となり、4.39%ほどであった。ここではわかりやすくするために、日本と韓国の対内直

接投資対 GDP 比を比較してみる。 

 

図１ 

 
資料：GLOBAL NOTE 出典：UNCTAD 

 

上の図１は日本と韓国の対内直接投資の GDP に対する割合を折れ線グラフで表したもの

である。日本は軒並み 0.5%以下と、外資に頼らない経済体制を取っているが、韓国は

1999 年や 2004 年などに直接投資が激増していて、それ以外の年においても日本よりは外

資に依存している状況が見受けられる。それでも中国の 4.39%という数値には到達してい

ないという点から改革開放政策がとても積極的に進められていたことがうかがえる。 

 

図２ 
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資料：GLOBAL NOTE 出典：UNCTAD 

 

 図 2 は韓国の貿易依存度についてグラフで示したものである。この場合の貿易依存度と

いうのは GDP に占める貿易額の割合であり、この場合の貿易にサービス輸出・輸入は含

まれていない。数値をよく見ると 40%を下回ることはなく、逆に 100％近いような年もあ

る。先ほど見た対内直接投資やこの貿易依存度を見る限りでは、韓国は非常に外資に頼っ

ていて、他国の経済状況に大きく影響される可能性が高いことがうかがえる。 

 

 

 

表１ 

 

韓国 外貨準備高対

GDP 比(%) 

韓国 対外純資産

対 GDP 比 

日本 外貨準備高

対 GDP 比(%) 

日本 対外純資

産対 GDP 比

(％) 

1990 4.076  1.669  

1991 3.421  1.481  

1992 4.027  1.460  

1993 4.453  2.019  

1994 5.168  2.554  

1995 6.011  3.619  

1996 5.819 -10.873 4.150 17.067 

1997 3.288 -12.208 4.162 18.168 

0

20

40

60

80

100

120

1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

韓国 貿易依存度



         

1998 8.875 -11.794 4.130 22.111 

1999 11.350 -14.085 5.513 15.931 

2000 13.539 -5.963 6.635 21.648 

2001 13.845 -7.790 7.358 25.324 

2002 15.219 -7.678 8.577 27.193 

2003 18.921 -7.701 12.150 29.558 

2004 23.114 -7.019 14.946 31.983 

2005 23.507 -16.084 14.708 27.004 

2006 25.385 -16.495 15.291 31.431 

2007 26.415 -18.888 16.292 37.533 

2008 19.710 -6.794 17.451 43.038 

2009 26.265 -9.718 18.734 53.310 

2010 26.632 -11.978 18.771 55.120 

2011 26.811 -7.140 22.098 60.055 

2012 27.843 -8.130 21.236 59.843 

2013 28.604 -3.118 20.990 52.480 

2014 29.067 6.823 20.807 50.917 

2015 28.622 16.114 20.129 46.945 

2016 28.049 21.524 19.633 47.570 

2017 28.564 19.441 20.012 47.243 

 

 

図３ 



         

 
資料：GLOBAL NOTE 出典：UNCTAD 

 

 

 図３は韓国における外貨準備高対 GDP 比と対外純資産対 GDP 比をグラフにしたもの

である。また、表１は韓国と日本を比較するために各国のデータを表に羅列したものであ

る。ここで日本と韓国を見てみると、外貨準備高はさほど差がない。韓国に関しては、

1997 年と 2008 年の２度外貨準備高が落ち込んでいるが、これは２度の通貨危機による影

響を受けたものと考えられる。対外純資産については、例えばアメリカなどは世界で最も

大きい対外純負債を抱えていて、日本は最も大きい対外純資産があることは知られてい

る。韓国に関して見てみると、対外純資産が負である状態が 2013 年ごろまで続き、それ

以降はプラスに転じている。近年の経済成長のため国際的に資産を保有するようになった

のではないかと考えられる。いずれにしろ、常に外貨準備高は対外純資産を上回っている

のが見て取れる。外貨準備高が常に高いという事実は金融危機に対する対策が十分に取ら

れていると考えられ、今後も外貨準備は 30%ほどで維持されると思われる。次の章からは

金融勘定各項目について時系列推移を見ていく。 

 

 

           Ⅲ.金融勘定項目の資本移動 

 

 この章では、国際収支統計の金融勘定項目について資本移動について検討する。国際間

の資本移動の定義については、様々な方法があるが、ここでは、中国の経済成長と国際資

本移動(随,2017)を参考に用いた。 
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 IMF の定義では、国際収支の各項目は以下のように定めている。 

経常収支+資本移転等収支+誤差脱漏 

=外貨準備+金融収支 

 この場合、資本移転等収支は、対価を伴わない固定資産の提供、債務免除のほか、非生

産・非金融資産の取得処分等の収支状況を示す。そのため、通常は大きな額にはならず、

ここでは無視することとする。また、誤差脱漏についても大きくなることはあるが、突発

的に起こることであり、特定できないため、無視することとする。 

  

 次に金融収支について考える。金融収支は経常収支によって生じた貯蓄のうち、民間部分

に流れたものとなる。 

金融収支= 

直接投資+証券投資+派生金融商品+その他投資 

と表される。直接投資は、文字通り直接現地に工場を設立や、経営権獲得のために株式取

得を行う投資のことを指す。IMF の国際収支マニュアルによると、「他国の企業の運営に

対して支配又は重要な影響力を及ぼすような投資」とされ、「10％以上の議決権」を保有

する投資である。直接投資は、間接投資と比べて、経営権に直接影響するため、各国の経

済について与える影響が大きいが、流入した資金は永続的な投資であり、工場や設備に投

資されるので流動性が低いと考えられて、急激な資本移動を促すものとは考えにくい。証

券投資は企業の経営参加の目的ではなく、資金の有用な運用のための投資を指す。具体的

には株式や債券の売買を指す。派生金融商品は株式、債券、金利、通貨、金、原油などの

原資産の価格を基準に価値が決まる金融商品の総称を指す。その他投資は、貿易信用や、

銀行預金、貸出を指す。流動性の高い資産である。 

 

 以下、直接投資、間接投資、その他投資について、韓国の資本移動を見ていこう。 

 

 １ 直接投資 

 



         

 
 

 
 

  

 上図は対外証券投資、対内証券投資に関する時系列推移とその GDP 比を表している。

証券投資(ネット)がプラスの時は資金が流出し、マイナスの時は流入していることとなる。

1993-2006 年、2011-2015 年に資金が流入し、2006 年-2011 年、2015 年-2019 年に資金が

流出しているとわかる。1993 年以降の資金流入においては、1997 年のアジア金融危機以



         

降、対内投資の増加について危機直後の外資による不振企業・金融機関の買収・資本参加

に加えて、危機後の外資参入を認める政策に変化したことが考えられる。 

 しかし、GDP 比を考えた時に後述の証券投資、その他投資と比べて比率が低く、あまり

関与していないと結論づける。 

 

２ 証券投資 

 

 
 

 

 

 

 



         

 
 

 上図は、証券投資に関する時系列推移と GDP 比を表している。1994 年以降、証券投資

においては、対内証券投資が大きく、資金は常に流入している。1997 

年にはアジア通貨危機が起こり、GDP 比では大きく減少している。また、リーマンショッ

クの発生した 2009 年前後については証券投資額について多少の現象が見られるが、基本

増え続けていると考えて良い。韓国は先進国であり、投資対象として内外から投資されて

いることを示している。証券投資は、国際収支にある資本移動の中で一番投機的性格が強

い。そのため、通貨危機について多少の影響を及ぼすと考えられる。また、GDP と比較し

た際に 250%が投資されているために、通貨危機に対する影響に対内証券投資が関係があ

る。 

 

 

 

 3 その他投資 



         

 

 
 

 その他投資には、前述の通り、銀行預金や貸出、企業間信用が含まれているため、短期

的・投機的性格は直接投資と証券投資の間にあると考える。「素早く流入し、素早く逃げ



         

やすい資金」と定義してよい。2008 年の金融危機を境に徐々に流入量が増えて、2013 年

を境に流入量の方が多くなっている。また、GDP 比で考えた際に、80％程度をしめるこ

とから通貨危機に対する影響はその他投資も影響していると考えていいだろう。 

 

 結論として、直接投資、証券投資、その他投資を考えたときに、証券投資、その他投資

が影響を与えていそうである。 

 

Ⅳ.ホットマネーについて 

 

 国際資本移動の定義については様々な見解がある。先行研究では、国際資本移動の定義を

経常収支に限定しているものがあったが、同様に韓国で考えた場合に正を保っていること

となり、不十分である。ここでは、ホットマネーという指標で分析したい。近年の通貨危

機において、投機的な資金流入が主因とされることが多い。金融・為替市場のグローバル

化により、海外からの資金が集中的に流入し、政治不安や金融不安などが引き金となり、

市場の評価が急落することで、急に流出に転じるためだ。結果、為替レートが下落し、政

府は為替介入で対抗するため、外貨準備が変化することとなる。 

 ホットマネーは以下のように定義される。 

ホットマネー=外貨準備高−経常収支−直接投資 

           =資本移転等収支＋誤差脱漏 

           −証券投資−その他投資−金融派生商品 

ホットマネーは他の指標と比べて、短期的で投機的な性格が強く、マクロ経済を撹乱する

可能性が多いと考えられているため、この指標を用いた。 

 

 

 

 

 

 



         

 
 上図は韓国のホットマネーの推移である。急激な下落について主に４回ある。 

①1997 年- 

 こちらはアジア通貨危機の影響のためと考える。アジア通貨危機の原因は米ドルとの固定

相場制による対外準備高不足、経常収支の赤字かつ資本収支の黒字、機関投資家による相

場操縦が挙げられている。韓国も新興国であり、自国の為替レートが下落することとなっ

た。 

②2003 年- 

 クレジットカード乱発により消費バブルが崩壊し、通貨の変動か期待されたためと考え

る。 

③2008 年- 

 世界的な金融危機の影響を受けて、韓国通貨危機が起こったためと考える。金融市場が

信用収縮に見舞われて、市場でドルの流出が滞り、インターバンク市場でドル不足となっ

た。結果として、ウォンの為替レートが下落することとなった。 

④2012 年- 

 朴槿恵政権への変化により、大きく韓国経済政策が変化したためと考える。 

 

 

Ⅴ.重回帰分析、VAR モデル分析による期間別比較 

 

この節では重回帰分析、VAR 分析の二つの分析を行っていく。どちらの分析も中国の金

融政策が韓国の資本移動に与えた影響に焦点を当てている。重回帰分析では資本移動指標

(ホットマネー )は何の指標の影響を強く受け、相関が強いかに注目し、当てはまるモデル



         

を考えていく。VAR 分析では金融危機以前と金融危機後でホットマネーが受ける影響の変

化に注目していく。期間別の比較を行うため、一定数の観測数が必要になる。資本移動の

代理指標に第４節で定義した月次ホットマネーを用いる。金融危機以前とそれ以降の期間

を 2002m7-2007m12 と 2009m1-2019m6 とする。一つ目の重回帰分析の目的はホットマネ

ーを説明変数とするモデルを構築し、ホットマネーはどの指標の影響を受けるのか、VA

分析では金融危機以前と金融危機以降で、ホットマネーが中国の金融政策から受けるイン

パクトの大きさに違いがあるのかどうか観察することである。推計モデルの構成変数は、

国際金融市場の安定性を示す恐怖指数、中国の金融政策の代理指標、ウォンの実質実効為

替レート、韓国の実体経済を表す代理指標、資本移動指標で分析を行う。恐怖指数は

Volatility Index(以下 VIX)、金融政策の代理指標は韓国と中国のマネーサプライ増加率の差、

両国の金利差の二つの指標を用いる。金利差は 10 年満期国債の利回りの差を採用する。実

体経済を表す代理指標には、韓国の鉱工業生産指数、韓国の貿易収支を用いる。すべての

データは CEIC の月次データを採用した。以上の 7 つの指標で分析を行なっていく。 

 

(1)まず推計モデルを用いて重回帰分析を行なった。被説明変数に資本移動指標、残りの６

つを説明変数とした。重回帰分析の結果は以下の図１に示してある。P 値を比較してみる

とウォンの実質実効為替レート以外は有意水準 5%で有意を示すことがわかる。また重相

関 0.7389、自由度調整済み決定係数 0.5321 と高い精度のモデルではないが、まずまずの

結果を得られた。 

 
図１.７つの指標を用いた重回帰分析結果 

 

またそれぞれの指標の相関行列を以下に示した。(図 2 参照) 

ホットマネーと相関が強いのは鉱工業生産指数、両国の金利差とわかる。鉱工

業生産指数について、金融危機前に増加傾向にあると言われるホットマネーと

実態経済を表し、経済状況が良ければ高い値を示す鉱工業生産指数と負の相関



         

があることは当然の結果と言えるだろう。両国の金利差についてもホットマネ

ーと相関があることがわかり、金利のホットマネー に与える影響はこの後の

VAR 分析のところで述べていく。 

 

 
図２.7 つの指標の相関行列 

 

次に先程の分析で有意を得られなかったウォンの実質実行為替レートを除き、6 つの指

標で重回帰分析を行う。分析の結果は以下の図 3 の通りである。有意水準 5%では両国の

金利差のみ有意を得られないが、有意水準 10%では全ての指標で有意を得ることができる。

指標を一個減らしているため、決定係数は図１の分析よりも低い値をとっているが、有意

F の値は低い値をとっているためより高いモデルといえるだろう。よって以下の全ての分

析ではウォンのレートを除いた推計モデルで分析を行なっていくことにする。 

 

 
図 3.ウォンの実質為替レートを除いた重回帰分析結果 

 

 

(2)ここからは VAR 分析手法を用いて、月次データに基づいて、期間別比較を行った。韓

国のホットマネーの中国の金融政策に対する反応を調べ、図４では金融政策の代理変数を

マネーサプライの差、図５では代理変数を金利差にした場合の結果である。代理変数をホ

ットマネーにした図４の分析では、中国と韓国のマネーサプライの差増加、つまり中国の

マネーサプライ減少に対して、金融危機以前は金融政策の変化に直ぐに反応し、マイナス

(資金流出)に反応し、4 ヶ月後あたりから 0 に収束する。金融危機後ではホットマネーは



         

直ぐに反応せず、１ヶ月後からマイナス(資金流出)の反応を示す。金融危機以前に比べ金

融危機以降は反応が遅いが、反応は大きい。中国の貨幣供給減少が、中国や国際金融市場

の利回り増加をもたらすと考えると、金融危機後のホットマネー変化はマイナス (資金流

出)を示すため、理論的整合性を持つと言えるだろう。 

 

図 4.韓国のホットマネーの中国のマネーサプライに対する反応 

全期間 

金融危機以前 

金融危機以降 

 



         

金融政策の代理指標を金利差とした図５では、金融危機以前においてホットマネーが中国

金利増加に対する反応は大きく、プラス(資金流入)に直ちに反応する。金融危機後はホッ

トマネーが金利差に対する反応は小さい。中国の金融政策で金利増加に対してホットマネ

ーが増える(資金流入)することは、図４と同様に考えると理論的整合性を有してないと言

え、また金融危機以後では金融政策の影響を大きく受けないことが示されている。 

 

図 5.韓国のホットマネーの中国の金利に対する反応 

全期間 

金融危機以前 

 



         

金融危機以降 

 

 

Ⅵ.結びに変えて 

 

本研究の分析要点をまとめると下記の通りである。 

 

ホットマネー指標を含めた推計モデルで重回帰分析、VAR 分析を行ってきた。回帰分析に

おいて、ホットマネー指標は実体経済を表す鉱工業生産指数、金融政策を表す代理指標と

相関があることがわかった。しかしホットマネーは金融危機の要因の一つとも言われるた

め、ウォンの為替レートや恐怖指数(vix)と相関があまりないことは意外であった。 

VAR 分析ではホットマネー指標が、貿易収支中国の金融政策が韓国のホットマネーに大き

く影響を与えるという仮定を置いていたが、一定の理論的整合性を持つ、結果が得られた

と言えるだろう。中国の金融政策によるマネーサプライの変化が、韓国のホットマネーに

与える影響は、理論的整合性を有していた。しかし金融政策による金利の増減が、韓国の

ホットマネーに与える影響は理論的整合性を持っておらず、まだ考察する余地があると言

えるだろう。 
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