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ベトナム､2022年の成長率は＋8.02％と 15年ぶりの高成長に 

 ～外国人観光客の底入れの一方で内･外需に不透明感､先行きは中国の動きに期待も不安材料山積～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主席エコノミスト 西濵 徹（℡：050-5474-7495） 

（要旨） 

 ベトナム経済を巡っては､米中摩擦の漁夫の利を得る一方､コロナ禍の影響に加え､中国のゼロコロナ政策

が景気の足を引っ張る動きがみられた｡また､商品高によるインフレに加え､米 FRBなどのタカ派傾斜を受け

てベトナムでは資金流出が加速してドン安が進んで中銀は利上げ実施に追い込まれた｡足下では米ドル高

一巡でドン相場も落ち着きを取り戻す一方､物価高と金利高の共存は内需の重石となることが懸念される｡ 

 世界経済の減速懸念に加え､物価高と金利高の共存による内需の重石が懸念されるも､昨年 10-12月の実

質 GDP成長率は前年比＋5.92％と伸びが鈍化するも､前期比年率ベースではプラス成長に転じている｡通

年の経済成長率は＋8.02％と 15年ぶりの高水準となったが､大幅なプラスのゲタが押し上げ要因となった

ことに留意する必要がある｡財輸出や小売売上高は頭打ちしている一方､国境再開に伴う外国人観光客の

底入れはサービス業の生産を押し上げている｡ただし､内･外需が鈍化するなかで生産は拡大しており､在

庫･出荷バランスは悪化するなど在庫の積み上がりが懸念されるなど､先行きの不安材料もくすぶっている｡ 

 先行きは中国のゼロコロナ政策の事実上の撤廃が好影響をもたらすと期待される一方､欧米など主要国景

気の減速懸念が外需の足かせとなる懸念はくすぶる｡物価高と金利高の共存も続くなど内需を巡る状況も

厳しい展開が予想される｡世界経済の減速懸念は対内直接投資の重石となるほか､在庫調整の動きも景気

の足かせとなると見込まれるなか､今年の経済成長率は昨年の反動も重なり下振れが避けられない｡ 

 

ベトナム経済を巡っては、ここ数年の米中摩擦の激化による『漁夫の利』を最も得る動きがみられる

など世界的に注目を集める国のひとつとなっている。さらに、コロナ禍に際しても当初の段階で封じ込

めに成功するとともに、比較的早期に立ち直る動きがみられたものの、一昨年にはコロナ禍が再燃する

とともに景気も大きく下振れして前年よりもその影響が色濃く現われる事態となった（注１）。他方、昨

年以降はワクチン接種が進んだことに加え、国民の平均年齢が低く重篤化しにくいことなどを理由に、

コロナ禍をエンデミック（一定の季節や地域に流行する感染症）を見做すとともに、ポスト・コロナに

向けて経済活動の正常化を図る動きをみせてきた。ただし、同国経済は構造面で外需依存度が比較的高

い上、輸出の約２割を中国（含、香港及びマカオ）向けが占めるなど中国の景気動向に左右される傾向

があるなか、中国による『動態ゼロコロナ』への拘泥とそれに伴う景気減速が足を引っ張る動きがみら

れた。こうした状況は、昨年７-９月の実質ＧＤＰ成長率は前年比＋13.71％（改定値）と四半期ベース

で過去最大の伸びとなったものの、当研究所が試算した季節調整値に基づく前期比年率ベースの成長率

                                                   

注１ 2022年１月４日付レポート「ベトナム､2021年の成長率は＋2.58％と前年より新型コロナ禍の影響が直撃」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/177377.html） 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/177377.html
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はマイナスとなるなど、景気実態は『踊り場』状態となったことに現れている（注２）。また、ウクライ

ナ情勢の悪化による供給不安を理由とする国際商品市況の上振れが世界的なインフレを招くなか、国際

金融市場では米ＦＲＢ（連邦準備制度理事

会）など主要国中銀がタカ派傾斜を強めた

ことで世界的なマネーフローに影響が出

ており、経済のファンダメンタルズ（基礎

的条件）の脆弱な国々を中心に多くの新興

国で資金流出の動きが強まった。ベトナム

においてもインフレが加速して中銀の定

めるインフレ目標（４％）を上回る推移が

続いていたことに加え、通貨ドンは管理変

動相場制を採用しており、こうした局面に

おいては資金流出に晒されやすい特徴が

ある。中銀は９月末に物価抑制を目的に政

策金利の引き上げを決定したものの、資金

流出に伴いドン相場に対する調整の動き

が強まったことを受けて、翌 10 月に事実

上の切り下げを決定したほか（注３）、その

後もドン安の動きが収まらなかったこと

を受けて２ヶ月連続での利上げ実施に追

い込まれるなど（注４）、極めて厳しい状況

に直面した。なお、その後は国際金融市場

における米ドル高の動きに一服感が出て

いることを受けて、足下のドンの対ドル相

場は９月末以降の調整局面入りする前の水準まで回復するなど落ち着きを取り戻している。こうした環

境変化もあり、中銀は為替介入に伴い減少した外貨準備の補強を目的にドル買いを行っていることを明

らかにする余裕が生じていると判断出来る。 

                                                   

注２ 2022年 10月７日付レポート「ベトナム､７-９月は前年比＋13.67％と過去最高も､景気の実態は｢足踏み｣」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/205655.html） 

注３ 2022年 10月 19日付レポート「ベトナム中銀､ドン相場の最安値更新に堪らず事実上の切り下げ決定」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/205955.html） 

注４ 2022年 10月 25日付レポート「ベトナム中銀､ドン安が収まらず２ヶ月連続の利上げに追い込まれる」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/209600.html） 

図 2 ドン相場(対米ドル)の推移 

 

（出所）Refinitivより第一生命経済研究所作成 

図 1 インフレ率の推移 

 

（出所）CEICより第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/205655.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/205955.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/209600.html
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他方、世界経済の減速懸念の高まりはベトナム経済にとって外需の足かせとなるほか、インフレが徐々

に加速するなかで、中銀は物価、及び為替の安定を目的に相次ぐ利上げ実施に追い込まれるなど、物価

高と金利高の共存が家計消費など内需の重

石となることも懸念される。こうした状況

も影響して昨年 10-12 月の実質ＧＤＰ成長

率は前年同期比＋5.92％となり、過去最大

の伸びとなった前期から伸びが鈍化してい

る。ただし、前期比年率ベースでは２四半期

ぶりのプラス成長に転じていると試算され

るほか、４四半期ぶりの二桁％の高い伸び

となるなど足下の景気は堅調に底入れの動

きを強めている。実質ＧＤＰの水準もコロ

ナ禍の影響が及ぶ直前の2019年末時点と比

較して＋15.6％上回ると試算されるなど、

ベトナム経済は完全にコロナ禍の影響を克

服していると捉えられる。また、昨年通年の

経済成長率は＋8.02％と1997年（＋8.15％）

以来の高い伸びとなっているほか、政府目

標（７％）も上回るなど勢いを取り戻してい

る。ただし、昨年については＋5.4ptもの大

幅なプラスのゲタが生じていることを勘案

すれば、25 年ぶりとなる高成長を実現した

といってもこれを過大評価することは禁物

と捉えられる。ＡＳＥＡＮ（東南アジア諸国

連合）など周辺国においてもコロナ禍から

の景気回復の動きが出ている一方、中国に

よるゼロコロナ政策に加え、物価高と金利

高の共存が足かせとなる形で欧米など主要

国景気の足かせとなる動きが顕在化してい

ることを反映して輸出額は頭打ちの様相を

強めている。また、上述のように同国におい

ても物価高と金利高が共存するなど実質購

買力に下押し圧力が掛かっていることを受

けて、家計消費は頭打ちの動きを強めてい

るほか、なかでも自動車販売台数も大きく

図 4 輸出額の推移 

 

（出所）CEICより第一生命経済研究所作成, 季節調整値は当社試算 

図 5 小売売上高の推移 

 

（出所）CEICより第一生命経済研究所作成, 季節調整値は当社試算 

図 3 実質 GDP(季節調整値)と成長率(前年比)の推移 

 

（出所）CEICより第一生命経済研究所作成, 季節調整値は当社試算 
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鈍化するなど金利上昇が足かせとなってい

る動きもみられる。このように内・外需を

取り巻く環境は厳しさを増しているほか、

対内直接投資の堅調さなどを追い風に工業

部門や建設部門の生産を下支えしているほ

か、農林漁業関連も大きく底入れの動きを

強めて生産全体を押し上げている。ただし、

出荷・在庫バランスの動きをみると、世界

経済の減速を警戒した減産の動きを反映し

て改善する動きがみられたものの、足下に

おいては大きく悪化していることが確認さ

れるなど、在庫投資の拡大が景気を下支えしている可能性がある。他方、国境再開を追い風に外国人観

光客数は底入れの動きを強めており、観光関連や小売関連を中心にサービス業の生産が押し上げられる

展開が続いている。よって、足下の景気は堅調さを維持しているものの、その内容については跛行色が

強まっている上、不透明要因が山積していると捉えることが出来る。 

先行きについては、中国のゼロコロナ政策転換受けて財輸出や外国人観光客数の流入などの面で好影

響が出ることが期待される。事実、足下の外国人観光客数は底入れしているものの依然としてピークの

３分の１程度に留まっている上、コロナ禍前において外国人観光客の３分の１を占めていた中国人観光

客の回復が遅れていることが影響している。他方、ウクライナ問題は依然として見通しのみえない状況

が続くなど供給不安がくすぶる一方、中国によるゼロコロナ政策の事実上の撤廃は中国景気を押し上げ

ることが見込まれるなど、国際商品市況は高止まりして世界的なインフレが続く可能性は高まっている。

同国においても昨年以降はインフレが加速しており、ドン安の動きは一巡するも依然として基調として

のドン安は変わっておらず、輸入物価を通じたインフレ昂進も見込まれるなど、内需を取り巻く環境は

これまで以上に厳しさが増すことが予想される。さらに、世界経済の減速懸念の高まりは足下の景気を

下支えしている対内直接投資の流入の足かせとなることも考えられる。上述のように在庫投資の拡大が

足下の景気を下支えしている可能性を勘案すれば、先行きは在庫調整の動きが一転して景気の足かせと

なることも懸念されるなど、国・内外で景気を取り巻く環境は厳しさを増すことは避けられそうにない。

当研究所が昨年 11月に発表した直近の経済見通しにおいて、ベトナムの今年の経済成長率を＋5.8％に

留まるとの見通しを公表しているが（注５）、現時点においてはこれを据え置くこととする。 

以 上 

                                                   

注５ 2022年 11月 18日付レポート「グローバル（日米欧亜）経済見通し（2022年 11月）」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/212276.html） 

図 6 外国人観光客数の推移 

 

（出所）CEICより第一生命経済研究所作成, 季節調整値は当社試算 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/212276.html

