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■景気回復に水を差す新型肺炎拡大 

韓国の 2019 年 10～12 月期実質GDP 成長率は

前年同期比＋2.2％と、7～9 月期の同＋2.0％から

加速した（右上図）。輸出が同＋3.1％と、前期の

同＋1.8％から伸び率を高めたことが主因である。

総固定資本形成は前年同期比▲0.3％とマイナス

が続くが、7～9 月期の同▲2.1％からマイナス幅

を縮小させている。こうした改善の動きは韓国の

主力産業である半導体の需要の持ち直しが大きく

影響している。世界半導体出荷は 2019 年 12 月に

前年同月比＋1.8％と、2018 年 11 月以来のプラス

に転じ、底入れの動きを見せている。韓国におい

ても 12 月の半導体の出荷指数は同＋46.4％と大

きく増加する一方、在庫指数は同▲0.8％と低下、

生産調整を終え持ち直し局面にあることが示され

ている。今後、データセンター需要が回復し、5G

通信の本格化が進むことで半導体市場は持ち直し

の動きを続けると予想され、韓国経済回復の原動

力になることが見込まれる。 

ただし、そうした明るい見通しに対し、新型肺

炎拡大は暗い影を落とす。すでに中国自動車部品

企業の生産停止により、韓国自動車企業が工場を

一週間程度の操業停止に追い込まれるといった事

態も生じている。これに加え、中国人旅行者（中

国からの旅行サービス受取：GDP 比 0.3％）、中

国向け輸出（中国・香港向け輸出：GDP比 12.1％）

への悪影響を通じ、2020 年 1～3 月期は景気の下

振れが避けられそうにない。2 月 14 日、洪企画財

政部長官はこうした事態を受けて、緊急対策を表

明。17 日には LCC（格安航空会社）向けに最大

3,000 億ウォンの緊急融資を発表した。 

 

■利下げの可能性も 

一方、李韓国銀行総裁は 2 月 14 日の洪長官との会談後、ウイルス感染拡大の影響を見極めるにはま

だ早いとし、利下げに関して慎重な姿勢を示した。背景には、冒頭に示したように経済が回復基調に

あることが挙げられる。加えて、2020 年 1 月の消費者物価指数は前年同月比＋1.5％まで上昇、イン

フレ目標 2％に近付いている（右下図）。しかし、18 日に文在寅大統領が景気支援に向け「あらゆる

措置を講じるべき」と述べる等、政府サイドでは経済が緊急事態にあるという認識が強まっているよ

うである。現時点では、過去最低水準にある政策金利を一段と引き下げる根拠となるデータは確認で

きないが、事態の展開次第では、今後の会合で予防的な利下げが実施される可能性は否定できない。 

  

韓国 
日本総合研究所 調査部 

副主任研究員 野木森 稔 

E-mail：nogimori.minoru@jri.co.jp 

回復が続くが新型肺炎の拡大がリスクに 

SMBC Asia Monthly 


