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  発表日：2024年１月４日（木） 

ベトナムの 2023年成長率は政府目標クリアならずも､過度な悲観は不要 

 ～｢政治｣が経済の足かせとなっている模様､堅調な成長は可能も過度に期待を高めないことが肝要～ 

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） 

• ベトナムは米中摩擦やデリスキングの｢漁夫の利｣を得ると期待されるなか､ここ数年の投資環境整備も追

い風に対内直接投資は堅調な流入が続く｡一昨年は商品高や通貨ドン安も重なりインフレが加速し､中銀

は金融引き締めを迫られたが､昨年はこれらの一巡を受けたインフレ鈍化により一転利下げに動いた｡イン

フレ鈍化や金利低下は内需を下支えすると期待される一方､中国の景気減速は外需の足かせとなること

が懸念されたものの､米国景気の堅調さが外需を下支えするなど､景気への懸念要因は後退している｡ 

• ベトナム統計総局は昨年の経済成長率が＋5.05％と 15 年ぶりの高さとなった前年から鈍化した模様であ

る｡しかし､昨年はゲタのプラス幅が縮小した影響を考慮する必要がある上､10-12 月の実質 GDP 成長率

は前年比＋6.72％､前期比年率ベースでも二桁成長となるなど足下の景気は底入れしている様子がうか

がえる｡家計消費など内需は堅調に推移しているほか､輸出や外国人観光客数の底入れの動きは外需を

下支えするなど､内･外需双方で堅調な動きが確認されている｡他方､共産党内での権力闘争が公共投資

の進捗遅延を招くなど､｢政治｣が経済活動の足かせとなっていることに留意する必要性が高まっている｡ 

• 議会は今年の経済成長率目標を 6.0～6.5％としているが､足下の景気の堅調さを追い風に成長率のゲタ

のプラス幅が拡大していることを勘案すれば､内･外需双方に不透明要因はくすぶるものの､そのハードル

は決して低くないと捉えられる｡他方､同国政府は 2050 年のカーボンニュートラル実現を目指すが､電力不

足が顕在化するなかで石炭輸入を拡大させており､その実現のハードルは極めて高い｡政治が経済のリス

ク要因となる動きがみられるなか､過度な悲観は不要の一方､期待を高め過ぎないことも重要と言えよう｡ 

 

ベトナム経済を巡っては、ここ数年の米中摩擦の激化の動きに加え、コロナ禍や一昨年来のウクライ

ナ戦争をきっかけに世界的に分断の動き

が広がっていることも重なり、デリスキン

グ（リスク低減）を目的とするサプライチ

ェーンの見直しの動きが広がるなか、こう

した動きによる『漁夫の利』を最も得るこ

とが出来ると期待されている。ベトナムに

ついては地理的に中国と隣接しているほ

か、世界経済の成長センターと目されるＡ

ＳＥＡＮ（東南アジア諸国連合）の中心に

位置している上、アジア太平洋地域におけ

る経済連携協定（ＣＰＴＰＰ、及びＲＣＥ

図 1 対内直接投資流入額の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 
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Ｐ）に加盟するなど投資環境の整備を進めてきたこともあり、対内直接投資の流入の動きが活発化する

動きが確認されている。他方、一昨年はウクライナ戦争を受けた商品高に加え、国際金融市場における

米ドル高も重なりインフレが上振れしたため、中銀は物価と為替の安定を目的とする断続利上げに追い

込まれるなど、物価高と金利高の共存が景気に冷や水を浴びせることが懸念される事態に直面した。し

かし、一昨年末以降は商品高と米ドル高の

動きに一服感が出るとともに、インフレも

頭打ちに転じたこともあり、中銀は昨年３

月以降に断続利下げに動くなど一転して

景気下支えに舵を切る動きをみせてきた。

なお、年明け以降のインフレは頭打ちの動

きを強めてきたものの、足下においてはエ

ルニーニョ現象をはじめとする異常気象

の頻発を理由にアジア新興国において農

作物の生育不良の動きが広がるなか、コメ

をはじめとする穀物の国際価格が上振れ

していることを反映して同国においても食料品を中心にインフレ圧力が強まる動きがみられる。その一

方、足下の国際金融市場においては米ＦＲＢ（連邦準備制度理事会）など主要国中銀による利下げ実施

を織り込む形で米ドル高圧力が後退する動きがみられるなか、同国の通貨ドン相場についても調整の動

きが一服するなど落ち着きを取り戻している。こうしたことから、年明け以降のインフレ率は一貫して

中銀目標（５％）を下回る推移が続いており、中銀による断続利下げを受けて政策金利の水準は一昨年

の断続利上げ前の水準で維持することが可能となるなど、景気下支えに繋がることが期待される。また、

同国経済は輸出のＧＤＰ比がＡＳＥＡＮ内でも比較的高い上、財輸出の約２割を中国（含、香港・マカ

オ）が占めるなど中国経済への依存度が高いため、中国景気の影響を受けやすい構造にある。よって、

中国景気が減速感を強めたことが外需の足かせとなる展開が続いてきたものの、米国景気の堅調さやサ

プライチェーンの見直しの動きなども追い風に足下の輸出は底入れの動きを強めるなど、内・外需双方

で景気の下支えに繋がる動きが確認されている。よって、中国経済を巡る不透明感が景気の足を引っ張

る懸念はくすぶるものの、景気に対する過度な懸念は後退している様子がうかがえる。 

図 2 インフレ率の推移 

 
（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 
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なお、ベトナムにおいては長年、期末を迎える前に当期のＧＤＰ統計が公表されるといった『奇妙な』

展開が続いているものの、昨年末に統計総局は昨年の経済成長率が＋5.05％と 15 年ぶりの高成長とな

った前年（＋8.02％）から鈍化するととも

に、政府目標（6.5％）を下回ったことを明

らかにしている。ただし、これは当研究所

が試算した季節調整値に基づけば、昨年の

成長率のゲタのプラス幅が＋2.4pt と一昨

年（＋5.6pt）から 3.2pt縮小していること

が成長率を下押ししていることに留意する

必要がある。さらに、経済成長率が下振れ

した背景として昨年１-３月は突然のゼロ

コロナ終了による中国経済の減速が景気の

足を引っ張ったことが影響している。事実、

10-12 月の実質ＧＤＰ成長率は前年同期比

＋6.72％と前期（同＋5.47％）から加速し

て５四半期ぶりの高い伸びとなっている

上、季節調整値に基づく前期比年率ベース

の成長率も２四半期連続で10％を上回る二

桁成長で推移するなど底入れの動きを強め

る様子が確認されている。上述のようにイ

ンフレが落ち着いた推移をみせているほ

か、年明け以降の中銀による断続利下げも

追い風に家計消費は堅調な動きをみせると

ともに、米国向けを中心とする外需の底入

れの動きを受けて対内直接投資も堅調な流

入が続くなど、内需と外需が有機的に景気

の底入れを促す動きに繋がっているとみら

れる。ただし、分野ごとの生産動向をみる

と、家計消費など内需の堅調さや外国人来

訪者数の底入れの動きを追い風にサービス

業の生産は大幅な拡大が続いているほか、

農林漁業関連の生産も堅調な推移をみせる

一方、製造業や鉱業部門の生産は弱含むな

ど対照的な動きをみせており、外需を巡る

不透明感の高まりが生産活動の足かせとな

っている可能性がある。こうした事態を受けて、政府は付加価値税の引き下げを延長するなどの取り組

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 

図 5 外国人来訪者数(季節調整値)との推移 

 
（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 4 輸出額(季節調整値)との推移 

 
（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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みを進めるほか、インフラ関連などの進捗促進を図る動きをみせているものの、ここ数年の同国では共

産党内における『腐敗撲滅』を目的とする権力闘争が激化するなかで様々な経済活動が制限される動き

が広がるなかで公共投資の進捗が停滞する展開が続いており（注１）、建設投資の足かせになっている

とみられる。こうした動きを反映して、中銀による金融緩和にも拘らず与信の伸びは中銀目標を下回る

推移が続いており、企業部門による設備投資や不動産投資も停滞している可能性が考えられる。その意

味においては、足下の同国経済については『政治』が最大の不透明要因となる可能性が高まっていると

捉えられる。 

議会が昨年 11 月に承認した今年の経済成長率目標は＋6.0～6.5％、インフレ目標は＋4.0～4.5％と

しているが、当研究所が試算した季節調整値に基づけば今年の経済成長率には＋4.0pt のプラスのゲタ

が生じており、プラス幅は昨年（＋2.4pt）から拡大していることを勘案すれば、高い経済成長を実現す

ることのハードルは比較的低いと捉えられる。ただし、上述したように同国経済はＡＳＥＡＮ内でも外

需依存度が比較的高い上、中国経済のみならず、米国など主要国景気にも不透明感が高まることが見込

まれるなかで外需をけん引役にした景気

拡大を実現することは難しくなっている

と判断出来る。なお、当研究所は昨年 11月

に公表した最新の経済見通しにおいて今

年のベトナムの経済成長率が＋6.2％と政

府目標の範囲内に収まるとの見方を示し

ており（注２）、足下の景気は想定を大きく

上回る動きをみせているものの、先行きに

ついては不透明要因が山積している状況

を勘案して現時点ではこれを据え置く。他

方、このところの世界経済の減速懸念の高

まりを反映した国際原油価格の調整の動きはインフレ圧力の後退を促しているものの、昨年以降は電力

不足が顕在化するなかで幅広い経済活動の足かせとなる懸念が高まっており（注３）、国営ベトナム電

力公社（ＥＶＮ）は電力供給を優先すべく石炭輸入を拡大させる動きが確認されており、足下における

インフレ圧力が強まる一因になっているとみられる。ベトナム政府は 2050 年までに温室効果ガスの排

出量を実質ゼロ（カーボンニュートラル）の実現を目指す方針を明らかにしているものの、足下で起こ

っている動きを勘案すればそのハードルは着実に高まっていると判断出来る。その意味では、ベトナム

経済に対して過度に悲観する必要性は低いと判断出来るものの、上述したように政治という外部にとっ

 

注１ 2023年３月３日付レポート「ベトナム国家主席にチョン党書記長の側近トゥオン氏が就任」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/233556.html） 

注２ 2023年 11月 17日付レポート「グローバル（日米欧亜）経済見通し（2023年 11月）」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/290168.html） 

注３ 2023年６月 19日付レポート「｢デリスキング｣で注目を集めるベトナムが直面する｢電力不足問題｣」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/258544.html） 

図 6 石炭輸入額(季節調整値)との推移 

 
（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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て『不可抗力』とも呼べる事象が影響していることを勘案すれば、期待値を過度に高めないことが必要

であることは間違いないであろう。 

以 上 


