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■Ⅰ．韓国の資本市場改革：
　　最近10年の取り組み

⑴　新政権の始動
　２月25日、韓国で朴槿恵（パク・クネ）政
権が誕生した。経済民主化（財閥偏重からの
脱却）、雇用の拡大、福祉の向上を公約に当
選した朴大統領だが、前政権が進めた大企業
・財閥のグローバル化を推進力とした成長モ
デルが格差拡大につながったとの批判が高ま
る中で、ウォン高を背景とした直近の経済不
振からの脱出を目指すのは容易ではないと見

られ、経済・産業政策面では早くも多くの課
題に直面している。また、金融分野における
新政権の政策方針もまだ明らかにはなってい
ない。
　以下では、近年の韓国の資本市場改革の成
果と今後の課題について整理してみたい。

⑵　韓国の資本市場改革の経緯
　韓国の資本市場改革は、アジア金融危機の
際に導入されたIMF支援プログラムが終了し
た2001年以降、本格化したといえる（図表１）。
ただし、IMF支援の下で、韓国政府が強制的
な公的資金注入を含めた大胆な不良債権処理
と銀行再編、外資の導入、財閥のリストラを
断行していたことが、資本市場の整備を図る
土台を築いたことには留意しなければならな
い。
　盧武鉉政権（2003～2008年）、李明博政権
（2008～2013年）はともに、韓国を「金融ハブ」
化する構想を掲げた。金融ハブ構想の意図は、
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金融産業の競争力強化とグローバル化を進め
ることによって、金融市場拡大はもちろん、
韓国経済全体の成長推進力を創りたかったと
いうことではないかと考えられる。すなわち、
単に他の産業の資本調達をサポートする資本
市場ということにとどまらず、資本市場に関
連する金融業それ自体の高付加価値化を目指
していたことが特徴といえよう。
　こうした背景の下、盧武鉉政権期に韓国で
実施された改革で特筆すべきもののひとつ
は、総合取引所としての韓国取引所（KRX）
の誕生（2005年）である（注１）。この統合では、
「東アジアで最高の資本市場の形成」を目指
し、韓国証券取引所（KSE）、韓国店頭株式
市場（KOSDAQ）、韓国先物取引所（KOFEX）
の三市場が合併、本社を釜山に設置し、二つ
の株式市場はソウルの汝矣島で、先物取引部
門は釜山で運営されることとなった。 釜山

の金融センターとしての位置づけを高めたい
という狙いを背景に、もともとKSEに上場し
人気を集めつつあったKOSPI200の先物・オ
プション取引をKOFEXに移管し、システム
統合がなされたことは、その後のKOSPI上
場デリバティブ取引の隆盛を支えることにな
ったと考えられる（注２）。
　その後の改革では、2007年に公布、2009年
に施行された「金融投資サービスおよび資本
市場に関する法律（資本市場統合法、
FSCMA）」が注目される。資本市場統合法は、
証券取引法、先物取引法など業態ごとにタテ
割りに作られていた資本市場関連法を、金融
投資業の認可および登録・健全性規制、営業
行為規制、集合投資機構など機能別に統合・
再編したものである。2003年頃から制定が議
論されはじめ、同じ時期に制定された日本の
金融商品取引法の動向も参考にされたといわ

（図表１）韓国の資本市場改革：近年の主要なイベント

1997年 IMFの救済（2001年に脱却） ・金大中政権の下、公的資金注入と銀行再編を推進
・大宇グループ経営危機など　→　財閥再編・改革も実行

2003年 盧武鉉政権の下での北東アジア金融ハブ構想 ・韓国投資公社（KIC）の設立、為替取引の完全自由化など

2005年 韓国取引所（KRX）誕生 ・ 韓国証取（KSE）、韓国先物取引所（KOFEX）、店頭市場（KOSDAQ）
の合併

2007年 商法（会社編）改正・立法予告（2009年に２回に分けて改正） ・社外取締役、監査委員会の定義など

2008年 李明博政権の下での金融ハブ構想 ・金融ハブ創設・発展法に基づきソウルと釜山を金融ハブに指定

金融委員会発足 ・金融監督委員会に財政経済部の金融政策部門を統合

2009年 資本市場統合法（FSCMA）施行 ・業態別規制から機能別規制に転換（金融投資関連業を包括的に規制）
・包括主義で金融投資商品を定義

2010年 ソウルG20サミット ・ IMF改革や「大きすぎて潰せない」問題への対処に向けた金融規制改
革などを議論

2011年 資本市場統合法の改正案を審議

・一定条件を満たす証券会社を投資銀行と定義：業界再編を促す
・資産運用業の規制緩和：資産運用業務の独立性や創造性の改善など
・デリバティブ中央清算機関（CCP）の設立
・代替取引システム（ATS）の設立を認める

商法改正（2012年施行） ・執行役員制度、種類株、三角合併など

（出所）各種資料より野村資本市場研究所作成
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れているが、金融投資商品の範囲を限定列挙
主義から包括主義に転換するなど、金商法以
上に野心的な内容も含まれている。
　なお、資本市場統合法施行の１年ほど前に
あたる2008年２月には李明博政権が発足した
が、政権始動と同時に、旧・金融監督委員会
の監督政策機能と旧・財政経済部の金融政策
機能が統合する形で金融委員会が設置され、
非政府組織で監督・検査・制裁措置等を担当
する金融監督院（1999年設立）とともに、行
政・監督サイドの統合も進められた。
　近年の韓国の資本市場改革は、政府のリー
ダーシップが強いこと、日本を意識しながら
も日本以上にグローバルな潮流をとらえた改
革を目指したことなどが特徴的である。また、
金融ハブ構想については、どちらかというと
国内産業の資金調達・金融機関の機能が集約
された金融センターの発展が目指され、シン
ガポールや香港のような海外企業の資金調達
や国際的な投資家の活動拠点としての国際金
融センター整備とはやや異なる志向であった
といえる。李明博政権は、政権後期に進むに
つれて、国内投資銀行や企業統治のグローバ
ル化を後押ししようと、資本市場統合法や商
法の改正などを目指したが、リーマン・ショ
ック後の世界的な経済・財政の混乱あるいは
世界的な金融規制強化の流れや国内世論の影
響などで、制度改革案の多くが道半ばに終わ
っている（注３）。

■Ⅱ．韓国の資本市場の現状と課題

⑴　直接金融の比重拡大
　韓国の資本市場改革の成果として、まず挙
げられるのは、直接金融の重要性が高まった
ことであろう。伝統的には韓国の金融システ
ムは銀行中心とされてきたが、近年の韓国企
業部門の資金調達構造を見ると、直接金融チ
ャネルを通じた調達が比較的安定して推移し
ており、特にリーマン・ショック直後の2009
年には社債発行額が70兆ウォン近くに達し、
銀行融資の機能が止まる中で企業金融を支え
ていたことがわかる（図表２）。
　また、個人金融資産の配分においても、伝
統的に現金・預金が中心ではあるものの、日
本と比べ有価証券投資の比率は高い。実際の
構成推移を見ても、IMF支援プログラムを脱
却して間もない2003年には現金・預金53％に
対して株式・投信その他の有価証券24％であ
ったが、2012年第３四半期末は、現金・預金
46％に対し有価証券28％と、リーマン・ショ
ック前の水準（有価証券34％）には回復して
いないにせよ、有価証券投資のシェアは着実
に上がってきている（図表３）。
　一方、韓国の個人金融資産は、ストック面
ではまだ蓄積の途上といえる。2012年９月末
の個人金融資産残高2,450兆ウォン（約210兆
円）は、日本の個人金融資産残高（約1,510
兆円、2012年９月末）の約７分の１の水準に
とどまっている。しかし、この10年間に個人
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金融資産残高が倍以上になり、リーマン・シ
ョック前後を通じて順調に成長していること
は注目されよう。

⑵　株式市場
　韓国の資本市場改革の成果として頻繁に指
摘されるのが、世界トップレベルの規模とな
った上場デリバティブ市場である。その要因
には、韓国取引所の総合取引所化や個人投資

（図表２）韓国企業部門の資金調達構造

（図表３）韓国：家計セクターの金融資産（兆ウォン、構成比）

（単位：兆ウォン）
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

資金調達合計 89.2 67.8 109.1 184.2 184.3 230.4 152.3 117.1 145.1
間接金融 34.4 2.9 23.8 68.1 98.6 115.0 19.4 23.4 47.0

預金銀行 41.2 14.9 20.4 60.4 92.4 106.9 11.1 4.8 33.5
非銀行金融機関 －6.8 －12.0 3.4 7.7 6.2 8.1 8.3 18.6 13.5

直接金融 28.9 29.2 52.9 80.5 54.1 66.9 95.4 61.5 63.9
株式 27.5 22.2 19.2 38.9 33.6 28.4 33.1 29.6 25.2
CP －2.6 －1.9 4.1 14.5 24.5 12.9 －8.5 2.7 8.0
社債 －1.1 1.8 12.5 26.3 －4.8 24.6 69.6 28.4 30.0

海外借入 4.7 8.7 5.7 5.9 6.4 8.4 6.1 4.3 14.9
その他 21.2 26.9 26.7 29.6 25.2 40.0 31.4 27.9 19.3

（単位：％）
（構成比） 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
間接金融 38.6％ 4.3％ 21.8％ 37.0％ 53.5％ 49.9％ 12.7％ 20.0％ 32.4％

預金銀行 46.2％ 22.0％ 18.7％ 32.8％ 50.1％ 46.4％ 7.3％ 4.1％ 23.1％
非銀行金融機関 －7.6％ －17.7％ 3.1％ 4.2％ 3.4％ 3.5％ 5.4％ 15.9％ 9.3％

直接金融 32.4％ 43.1％ 48.5％ 43.7％ 29.4％ 29.0％ 62.6％ 52.5％ 44.0％
株式 30.9％ 32.8％ 17.6％ 21.1％ 18.2％ 12.3％ 21.7％ 25.3％ 17.4％
CP －2.9％ －2.8％ 3.8％ 7.9％ 13.3％ 5.6％ －5.6％ 2.3％ 5.5％
社債 －1.2％ 2.6％ 11.5％ 14.3％ －2.6％ 10.7％ 45.7％ 24.3％ 20.7％

海外借入 5.3％ 12.8％ 5.2％ 3.2％ 3.5％ 3.6％ 4.0％ 3.7％ 10.3％
その他 23.8％ 39.7％ 24.5％ 16.1％ 13.7％ 17.4％ 20.6％ 23.8％ 13.3％

現金・預金 保険・年金準備金 株式・出資金 投資信託受益証券 その他有価証券 その他 合計
2003 （兆ウォン） 617.7 252.9 190.9 42.7 49.8 15.9 1,170.0

（構成比） 53％ 22％ 16％ ４％ ４％ １％ 100％
2004 （兆ウォン） 624.1 281.6 204.3 64.1 57.8 13.9 1,245.8

（構成比） 50％ 23％ 16％ ５％ ５％ １％ 100％
2005 （兆ウォン） 672.3 306.8 286.8 81.4 51.3 15.4 1,413.9

（構成比） 48％ 22％ 20％ ６％ ４％ １％ 100％
2006 （兆ウォン） 717.3 345.8 290.8 110.0 57.4 13.0 1,534.2

（構成比） 47％ 23％ 19％ ７％ ４％ １％ 100％
2007 （兆ウォン） 732.8 391.8 368.6 167.6 51.7 11.5 1,724.0

（構成比） 43％ 23％ 21％ 10％ ３％ １％ 100％
2008 （兆ウォン） 790.9 424.2 273.9 122.9 69.5 15.8 1,697.2

（構成比） 47％ 25％ 16％ ７％ ４％ １％ 100％
2009 （兆ウォン） 883.6 476.6 367.4 130.6 89.5 15.4 1,963.1

（構成比） 45％ 24％ 19％ ７％ ５％ １％ 100％
2010 （兆ウォン） 986.8 534.7 438.7 98.9 113.6 15.2 2,187.9

（構成比） 45％ 24％ 20％ ５％ ５％ １％ 100％
2011 （兆ウォン） 1069.4 590.1 418.5 84.6 124.0 16.7 2,303.4

（構成比） 46％ 26％ 18％ ４％ ５％ １％ 100％
2012Q３ （兆ウォン） 1115.3 653.5 437.4 86.7 139.6 17.4 2,449.9

（構成比） 46％ 27％ 18％ ４％ ６％ １％ 100％

（出所）韓国銀行資料より野村資本市場研究所作成

（出所）韓国銀行資料より野村資本市場研究所作成
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家の積極的な参加、主要プロダクトである
KOSPI200指数先物について米国CMEグルー
プ、KOSPI200指数オプションについてユー
レックスと提携して、欧米の時間帯での取引
を可能としたことなどが指摘されている。た
だし、最近では、株式リンクのデリバティブ
（ワラントなど）の高頻度取引を巡って不正
行為の問題が指摘されたり、１コントラクト
金額の引上げなど個人投資家保護強化のため
の規制改革が進められていることから、上場
デリバティブの取引高はやや減少傾向にある。
　現物市場では、主体別株式保有構成におい
て外国人と個人の比率が高いことが特徴であ
る（図表４）。外国人株主比率の増大は、財
閥オーナーやグループ企業の持合いなどの株
主構成が変化しオープンになったことや市場
改革によるところが大きいと見られる。また、
個人投資家については、ブロードバンドなど
ITインフラの発達を背景に、オンライン取

引のシェアが高いことが特徴といわれてい
る。一方で、国内機関投資家の規模が十分に
育っていないことは課題であったが、近年に
なって株式保有におけるプレゼンスは上昇傾
向にある。また、時価総額、売買高ともに、
上位は財閥系の大企業に占められている状況
で、今後は、中型株・小型株の振興あるいは
新興企業の育成やIPOの活性化が課題となっ
ている。
　さらに、証券取引のインフラという観点で
は、韓国取引所の独占状態となっており、代
替取引システム（ATS）を通じてどのよう
に市場間競争を促進するかが、現時点で未成
立になっている資本市場統合法改正案の大き
なテーマの一つである。

⑶　債券市場
　アジア金融危機以前の韓国の債券市場は、
政府が財政均衡政策を採っていたこともあ

（図表４）韓国株式市場：主体別保有比率の推移

（出所）韓国取引所資料より野村資本市場研究所作成
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り、国債ではなく社債を中心に拡大し、ベン
チマーク債の役割を果たしていたのも、３年
物の社債であったとされる。
　通貨危機を契機に、発行手続きの透明化、
プライマリー・ディーラー制度導入など、国
債・公共債市場の発展を促す施策が相次いで
打ち出された。その後は、国債市場の順調な
拡大が見られる中、銀行やクレジットカード
の資金調達手段として社債も活発に発行さ
れ、またABS市場の発展も見られている（図
表５）。
　韓国の市場関係者は、債券流通市場の活性
化・効率化を目指したさまざまな改革や投資
家へのプロモーションに取り組んでいる。そ
の中心的な役割を果たしているのが日本の証
券業協会に相当する韓国金融投資協会
（KOFIA）で、債券店頭市場の参加者間の売
買・仲介のための気配値探索とカウンターパ

ーティの交渉を支援するための専用システム
「FreeBond」の構築（2010年４月稼動）や、
個人・小規模投資家の社債価格情報取得を容
易にするインターネット上のシステム
「BondMall」の整備（2010年２月稼動）など
に取り組んでいる。また、KOFIAは債券価格
インデックスの開発・公表も行い、民間の資
産運用会社がそれらの指数に連動する債券
ETFを組成するといった動きも見られる（注４）。

⑷　投資信託市場
　韓国の投資信託は、間接投資資産運用業法
（2003年制定、その後複数回の改正）や資本
市場統合法（2007年制定）など、度重なる規
制改革を経て、①運用・販売における専業制
から分業体制への移行（専業投資信託会社が
証券会社へ転換する一方、証券会社・銀行が
投資信託の販売を担う規制体系へ）、②投資

（図表５）韓国：債券発行額の推移

（注）社債にはABSが含まれる。通貨安定証券とは韓国銀行が通貨量調節、公開市場操作実施のために発行する債券。
（出所）韓国銀行資料より野村資本市場研究所作成
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資産の多様化（証券投資信託から有価証券以
外の多様な資産に投資できる「ファンド＝集
合投資スキーム」としての規制体系へ）を実
現してきた。
　2011年末時点で韓国の投資ファンドの運用
資産総合計は約298兆ウォンとなっている。
規制改革の成果として、投資ファンド資産は
2000年代前半に順調に拡大し、個人金融資産
に占める比率も上昇していたが、リーマン・
ショック等の影響で最近数年は300兆ウォン
（約25兆円）前後で足踏みしている。ファン
ド商品の販売チャネルとしては、リーマン・
ショック前は銀行の窓口販売が拡大していた
が、金融危機後は銀行の販売が停滞、証券会
社のシェアが再び上昇、新規販売額の60％前
後のシェアを占める状況となっている。
　なお、最近では、資産運用業界の高度化・
効率化や投信投資者保護の改善が叫ばれ、そ
の一環として2011年からは資産残高50億ウォ

ン（約3.5億円）未満の小規模投信を整理す
るという活動を政府・KOFIA主導で推進し、
おおむね目標を達成したことが注目されてい
る（注５）。

■Ⅲ．「日本化」に直面する
　　韓国経済と資本市場改革

⑴　再び拡大した韓国財閥の改革
　朴新政権が直面する経済政策面の課題で最
も注目されているものの一つが、財閥改革で
ある。韓国10大財閥の資産合計は李政権の期
間中に一貫して増大し、2012年半ばには900
兆ウォンを超えた。一方で、オーナーによる
グループ会社の直接株式保有は減少している
ものの、関係会社間で複雑に株式を持ち合う
「循環出資」により、財閥の株式の内部所有
比率はむしろ最近になって上昇している（図
表６）。

（図表６）韓国10大財閥の内部所有比率推移

（出所）韓国公正取引委員会資料より野村資本市場研究所作成
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　こうした財閥の規模拡大が、格差問題を生
み経済の活力を削いでいるとの世論が強まる
一方で、韓国経済の成長を財閥系企業が牽引
してきた、あるいはグローバルな競争力を持
つ一部の財閥系企業が韓国株式市場に外国人
投資家を惹きつけてきたという面もあり、財
閥経営に対して過度に政治・規制上のプレッ
シャーを与えることは、金融市場の停滞ある
いは競争力低下につながりかねない。
　また、財閥の企業統治改善の必要性もよく
指摘されているが、実は近年の韓国における
コーポレートガバナンス関連改革（社外取締
役・監査委員会の制度化など）は財閥系、大
企業でより積極的に導入されており、むしろ
中堅・中小企業に問題が多いという指摘もあ
る。
　このように、やや矛盾をはらむ財閥の透明
性向上に朴政権がどのように立ち向かうの
か、また中堅・中小企業の活性化のためにど

のような市場改革を行っていくのかが注目さ
れよう。

⑵　高齢化と低金利・低成長経済
　さらに韓国では最近、ウォン高と金利の低
下が経済の構造的な改革を迫るのではないか
との指摘が活発になっている。特に経済成長
率の鈍化が顕著となった昨年秋以降は、メデ
ィアが、韓国経済がウォン高に低成長・低金
利の長期化、不動産価格の下落、不良債権増
加などの問題が重なる「日本病」に罹ったと
繰り返し報じており、金融業界の不安も高ま
っているようである（図表７）。
　ウォン高といっても対ドル、対円ともにリ
ーマン・ショック前の水準よりはかなり安い
レートであり、また低金利といっても現在、
インフレ率は1.3～1.4％、政策金利2.75％、長
期国債利回り３％という状況なので、日本の
デフレとは相当異なる経済環境とも思える

（図表７）韓国の実質GDP 成長率（対前期比）：四半期データ

（出所）韓国銀行資料より野村資本市場研究所作成
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が、上記のように財閥偏重の産業・企業構造
の中で、家計部門の過剰債務問題（住宅ロー
ンによる）や高齢化の進展など懸念も多くな
っているのは事実である。特に韓国の65歳以
上人口比率の推計を見ると、日本に25年ほど
遅れる形で2005～2010年に10％を超えた模様
だが、今後は急速に高齢化が進み、2025年に
20％、2040年に30％に到達する見込みである。
　これらの課題に対して、市場重視を打ち出
していない朴政権の政策の方向性は今のとこ
ろ判然としないが、今後は、近年の資本市場
改革の成果が改めて問われると同時に、さら
なる包括的な市場改革の必要性に直面する可
能性もあろう。また、証券・資産運用業界も、
従来の経営モデルから脱し、発行体・投資家

に対するアドバイス・提言能力を高めるなど
生き残りのための構造改革を求められるので
はないかと見られ、今後の動きが注目される。

（注１） 瀧俊雄「韓国取引所の誕生」『野村資本市場
クォータリー』2005年春号など参照。

（注２） 林宏美「韓国デリバティブ市場の発展と資本
市場改革」『月刊資本市場』2012年２月号、林宏美「急
速な発展を遂げた韓国のデリバティブ市場」『野村
資本市場クォータリー』2012年春号参照。

（注３） 林宏美「韓国資本市場統合法改正と収益多様
化を目指す証券会社」『野村資本市場クォータリー』
2011年秋号参照。

（注４） Korea Financial Investment Association “2012 
Capital Market in Korea”など参照。

（注５） 野村亜紀子「韓国の小規模投資信託整理の動
き」『野村資本市場クォータリー』2012年春号参照。
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