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ベトナム景気は引き続き外需・投資をけん引役に加速 

～７-９月は４年ぶりの高成長、市場格上げ期待の一方で物価・対外収支に懸念材料～ 

 経済調査部 主席エコノミスト  西濵 徹 

（℡：050-5474-7495） 

 

（要旨） 

○ ベトナム経済は、イラン情勢悪化に伴うエネルギー価格上昇の逆風を受けつつも、世界的な

ＡＩ・半導体需要を背景とする旺盛な輸出と、海外直接投資や公共投資の拡大が景気をけん

引している。米国の相互関税停止も対米輸出の追い風となり、７-９月期の実質ＧＤＰ成長率

は前年同期比＋9.95％と約４年ぶりの高い伸びとなった。ただし、政府が掲げる年 10％以上

の成長率目標の達成には、10-12月期に一段の成長加速が必要となる。 

○ 一方、原油価格の再上昇を受けてインフレ率は中銀目標を上回っており、エルニーニョ現象

による干ばつや農業生産への悪影響、電力供給の不安定化なども先行きのリスクとなる。ま

た、ＧＤＰ統計の基準変更によって過去データとの連続性が失われているほか、総資本投資

の内訳が不明なため、景気実態との乖離にも注意が必要である。 

○ 金融市場では、FTSEラッセルによる新興国市場への格上げを受け、今後の海外資金流入や市

場拡大が期待される。ただし、外国人保有規制や浮動株不足などの課題が残るため、MSCIに

よる格上げ実現に向けた市場改革の進展が焦点となる。通貨ドンは足元で持ち直しているも

のの、エネルギー輸入増による経常赤字拡大で対外収支は脆弱化しており、今後の資金流出

圧力には警戒が必要である。 

 

【イラン情勢の悪影響を旺盛な輸出が相殺、足元では投資も活発化する動きがみられる】 

このところのアジア経済を巡っては、イラン情勢の悪化を受けた原油などエネルギー資源の価格

上昇・供給懸念が幅広い経済活動に悪影響を与えることが懸念された。一方で、世界的なＡＩ（人

工知能）・半導体需要の旺盛さを背景に輸出が拡大しており、イラン情勢悪化の影響を相殺する動

きもみられる。さらに、米連邦最高裁が相互関税に対する違憲判決を下し、米国政府は相互関税を

停止して実質的に関税率が引き下げられたことを受けて、その後の対米輸出のハードルは低下して

いる。ここ数年のベトナムは、米中摩擦の激化を受けたサプライチェーン見直しの動きに加え、中

国による迂回輸出の活発化も重なり、その「漁夫の利」を受ける形で輸出が拡大してきた。足元に

おいても、米国向けをはじめとする輸出は旺盛な動きをみせており、景気をけん引する展開が続い

ている（図１）。 
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こうした輸出の旺盛な動きも追い風

に、足元では海外からの直接投資流入

の動きも活発化しており（図２）、企業

部門の設備投資を押し上げている。さ

らに、今年１月に開催された共産党大

会（第 14回全国代表者大会）において

ラム党書記長が再任されるとともに、

今後５年間の平均経済成長率の目標を

10％以上と大幅に引き上げる方針を示

した。その実現に向けて、省庁再編のほ

か、地方の省や政府直轄市の統廃合に

よる行政改革を通じた効率化を推進す

るとともに、官僚主義的な手続きの削

減、汚職との闘いも継続する方針を示

している。ベトナムではここ数年、共産

党内における汚職摘発の強化による意

思決定の萎縮のほか、法的手続きの重

複などを理由に公共投資が遅延して景

気の足かせとなる動きがみられた。新

体制の下では、汚職対策は継続する一

方、経済成長の加速に向けて意思決定

の簡素化に取り組む方針を示したこと

もあり、足元ではインフラなど公共投資も加速している。 

 

【７-９月ＧＤＰは前年比＋9.95％に加速も、先行きは物価や異常気象の影響に警戒】 

足元のベトナム経済は、外需の旺盛な

動きに加え、投資の堅調さが景気をけん

引している様子がうかがえる。こうした

状況を反映して、７-９月の実質ＧＤＰ

成長率は＋9.95％となり、前期（同＋

8.81％）から加速して 2022年７-９月以

来、４年ぶりの高い伸びとなった（図

３）。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も、２

四半期連続の二けた成長で推移してお

り、イラン情勢の悪化によるエネルギー

図 2 対内直接投資認可額の推移 

 
（出所）CEIC より第一ライフ資産運用経済研究所作成 
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図 3 実質 GDP(季節調整値)と成長率(前年比)の推移 

 
（出所）CEIC より第一ライフ資産運用経済研究所作成, 季節調整値は当社試算 
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図 1 輸出額(季節調整値)の推移 

 
（出所）CEIC より第一ライフ資産運用経済研究所作成, 季節調整値は当社試算 
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インフレの影響が懸念されたものの、外需や投資の堅調さがその影響を上回っていると捉えられる。

なお、前述のように共産党は経済成長率目標を 10％以上としているものの、足元の経済成長率はそ

れをわずかに下回るほか、2026 年も９月までの累計ベースの成長率も＋9.0％にとどまる。このた

め、2026年通年の経済成長率目標を達成するには、10-12月の成長率が前年同期比＋12.8％に一段

と加速する必要があると試算される。 

イラン情勢の悪化を受けた原油をはじめとするエネルギー価格の上昇を反映して、年明け以降の

インフレ率は大幅に上振れした。その

後、原油価格の上昇が一服したことを受

けてインフレ率はいったん鈍化に転じ

たものの、原油価格が再び上昇したこと

を受けて再加速しており、中銀目標を上

回る推移が続いている（図４）。イラン情

勢は不透明な状況が続いており、先行き

も原油をはじめとするエネルギー価格

の高止まりに伴うインフレ圧力の長期

化が懸念される。さらに、エルニーニョ

現象の発生により、同国では少雨や干ば

つ、灌漑用水不足、猛暑による農業生産への悪影響のほか、メコンデルタ地域では海水が河川を遡

上することに伴う塩害などを理由に、食料インフレは進むことが懸念される。加えて、少雨による

水力発電用貯水池の水位低下が発電余力の縮小を招く一方、猛暑による電力需要の増加も重なり、

産業用電力供給が不安定化する可能性もある。このため、先行きは好悪双方の材料が綱引きする展

開が見込まれる。 

ベトナム政府は 2026 年から新基準によるＧＤＰ統計を公表しているものの、過去のデータとの

連続性が途切れており、時系列比較の観点などで問題がある。さらに、当期も前期に続いて総資本

投資の伸びの大幅な加速が成長率を押し上げたものの、その内訳は示されていない。在庫投資の拡

大が寄与していれば、数字と景気実態との乖離が広がっている可能性にも注意が必要である。 

 

【FTSEは同国の格上げを決定も市場の注目はMSCIの動き、市場改革の行方に引き続き注意】 

金融市場では、ベトナムが高い経済成長を実現していることが注目されている。こうしたなか、

株式指数算出会社である FTSE ラッセルは同国を「新興国市場」に格上げし、９月からベトナム株

を段階的に同社が算出するグローバル株式指数に組み入れられている。なお、組み入れは 2027 年

にかけて４段階で実施され、９月に 10％、2027 年３月に 20％、６月と９月に 35％ずつ行われる。

これにより、今後はパッシブ投資家による資金流入が期待されるほか、ＩＰＯ（新規株式公開）市

場の拡大を通じて株式市場のすそ野が広がり、市場の厚みが増すことも期待される。とはいえ、足

元の主要株価指数（ＶＮ指数）は上値が重い展開が続いており（図５）、外国人投資家による保有制

限、一部企業の浮動株数の制約といった懸念要因が影響している可能性がある。共産党は６月、2030

図 4 インフレ率の推移 

 
（出所）CEIC より第一ライフ資産運用経済研究所作成 
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年までに株式指数会社 MSCI の格上げを

国家目標に掲げている。政府は、中央清

算機関（ＣＣＰ）による清算メカニズム

の導入を 2027 年にも行うと見込まれ、

金融市場ではこの動きが格上げを後押

しするとの見方がある。その意味では、

市場改革の行方を見定める必要がある

ことには変わりがない。 

一方で、このところの金融市場では、

ＦＲＢ（米連邦準備制度理事会）による

利上げ観測が後退しているにもかかわ

らず、米長期金利の高止まりを受けて米ドル指数は高止まりしており、新興国通貨にとっては逆風

となりやすい環境にある。こうした状況にもかかわらず、通貨ドンの対ドル相場は緩やかに持ち直

す動きをみせている（図６）。背景には、

旺盛な外需を追い風にした経済成長への

期待が影響している可能性がある。しか

し、足元では原油をはじめとするエネル

ギー資源価格の高止まりを受けた輸入増

を理由に、経常赤字幅が急拡大するなど

対外収支は脆弱さを増している。先行き

は、エネルギー資源価格の高止まりが見

込まれるなか、こうした状況を材料に資

金流出圧力が強まる可能性には注意が必

要であろう。 

以 上 

図 6 ドン相場(対ドル)の推移 

 
（出所）LSEG より第一ライフ資産運用経済研究所作成 
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図 5 主要株式指数(VN 指数)の推移 

 
（出所）LSEG より第一ライフ資産運用経済研究所作成 
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