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■2015年は＋6.7％成長 
 2015年 10～12月期の実質 GDP成長率は前年同
期比＋7.2％と 7～9 月期（＋6.6％）から加速した。
この結果、2015 年通年では前年比＋6.7％と 07 年
（＋7.1％）以来の高成長となり、政府目標（＋6.2％）
を上回った（右上図）。統計総局が一部を公表した

2015年の需要項目別GDPの伸び率を基に寄与度を
試算すると、最終消費が＋6.5％ポイント、資本形成
が＋2.8％ポイント、純輸出が▲0.0％ポイントとな
り、消費と投資が景気をけん引したことが読み取れ

る。 
 消費が堅調であった背景として、インフレ率が低

位で推移したことが指摘できる。15年のインフレ率
は、原油価格の低迷などを受け前年比＋0.6％と現行基準下（09 年基準）で最低水準となった。
また、投資も好調であった。14年 11月に国会で可決され、15年 7月に施行された改正投資法や
改正住宅法による投資環境の改善などが奏功した。 
 16 年も、消費や投資が景気の下支え役となり、＋6.0％台の成長率を維持すると予想される。
しかし、ベトナムは多くの中間財や資本財を輸入に頼っているため、内需の拡大に伴い輸入が増

加する傾向にある。一方で、世界経済の回復ペースが緩慢で、輸出の大幅な拡大は期待しにくい。

このため、純輸出の成長寄与度はマイナスとなり、景気拡大の足かせとなろう。 
 
■中銀は為替レートの管理方針を変更 
ベトナム国家銀行（中央銀行）は、15年 12月 31

日付けで為替レートの管理方針の変更を決定し、16
年 1 月 4 日から新方針を適用した（右下表）。従来
は、基準レートを一定期間固定したうえで、市場環

境の変化に応じて変更してきた（例：15 年 8 月 19
日に約 3カ月ぶりに基準レートを 1％切り下げ）。新
方針は、日々のインターバンク市場やドル以外の主

要各通貨との為替レート、マクロ経済指標、金融政

策スタンスなどを勘案し柔軟かつ連続的に調整するという、より市場実勢を反映した管理方針と

なっている。とはいえ、中銀は引き続き許容変動幅（現在は基準レートの±3％以内）を設定し
ているほか、必要に応じて市場介入を実施するとしており、今回の方針変更が自由変動相場制へ

の移行を意味するものではないことに留意する必要がある。 
今回の変更で、中銀が市場の透明性を高める方針を示した点は評価できる。今後は、この方針

に基づき、ドンの基準レートがどの程度柔軟に調整されるかを注視する必要があろう。また、ベ

トナムは依然として資本移動に関する規制が多い。政府・中銀においては、今回の方針変更にと

どまらず資本移動の自由化へ向けた改革に取り組むことが期待される。  
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2015年は 8年ぶりの高成長 
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（注）最終消費は民間消費と政府消費の和、資本形成は総固定資本形成と

在庫投資の和、誤差脱漏は成長率と最終消費、資本形成、純輸出の差。

（出所）統計総局を基に日本総研作成

従来方針

・ 一定期間、基準レート（対ドルレート）を固定。

・ 市場環境などの変化に応じて、断続的に基準レートを調整。

新方針

・ 基準レートをインターバンク市場や同国の貿易・投資など

マクロ経済状況、ドル以外の主要各通貨との取引状況、

金融政策スタンスなどを勘案して、柔軟かつ連続的に調整。

・ 基準レートの変更は毎日実施される可能性あり。

・ ドル以外の主要通貨の為替クロスレートの公表。

・ ただし、中銀は今後も為替の監督機能を保持。必要に応じて

市場介入を実施。

（出所）ベトナム国家銀行、各種報道を基に日本総研作成

＜ベトナムの為替管理方針＞
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