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      ベトナム経済：インフレ高進で求められる中央銀行の独立性向上とドル化の是正     
                                              

                                             経済調査部  研究員  上野 義之    
 
 
インフレ高進の背景 

近年、チャイナプラスワン等を背景に高い経済成長を達成し世界中から脚光を浴びて

きたベトナムでは、インフレの高進が続いている。8 月の消費者物価指数（CPI）対前

年同月比は 28.3％を記録し、昨年以来十ヶ月連続で二桁インフレが続いている。また、

深刻なインフレに加え、貿易収支赤字の拡大や通貨ドンの下落を受けて、一部では「通

貨危機に陥るのではないか」と見る向きも散見された。 
深刻なインフレの要因は、次の 3 点である。①過剰流動性の発生、②食料品価格の高

騰、③世界的な資源・商品価格の高騰である。過剰流動性の発生は、海外からの直接投

資や証券投資、越僑と呼ばれる海外出稼ぎ労働者からの送金により大量の資金が流入し、

これに対して自国通貨ドンの急激な上昇を抑えるため外為市場への介入が行われた。そ

の結果、マネーサプライの拡大が続き、インフレを生む要因となった。食料品価格の高

騰は、異常気象や投機的な買占めなどの影響もありコメ価格が大きく上昇した。また、

世界的な資源・商品価格の高騰は、産油国でありながら国内の石油精製能力が低いため

石油製品を輸入に依存しているという事情もあり、輸入価格の上昇を通じてインフレ圧

力となっている。  
 

金融政策の舵取りを難しくする構造的な問題 
こうしたなか、これまで中央銀行であるベトナム国家銀行（State Bank of Vietnam）は、

今年に入り 3 回の金融引き締めや公開市場操作を通じてインフレ抑制を図ってきた。し

かしながら、現在のところインフレを抑制するだけの十分な効果は上がっていない。そ

れでは、なぜ十分な効果を上げることができないのであろうか。その背景には、「中央

銀行の独立性」と「ドル化」といったベトナム特有の構造的な問題が、インフレ抑制に

向けた金融政策の舵取りを難しくしているのではないかと考えられる。 
 

（低い中央銀行の独立性） 
ベトナムにおける中央銀行の独立性とその役割は、政府から高い独立性を維持し物価

の安定を最優先課題に取り組む多くの先進資本主義国の中央銀行と大きく異なってい

る。ベトナムの中央銀行法によると、中央銀行は政府の一機関として位置付けられてい

る。その役割として、通貨価値の安定と金融システムの安定に加えて、社会・経済発展

を後押しすることが求められている。たま、金融政策の実施においては、国会の承認と

監督を受けるとされている。 
したがって、中央銀行としての独立性は高くなく、物価安定と経済成長実現の相反す

る政策目標の達成を求められているのが実情である。そうした中で、利上げによる経済

へのマイナス効果（景気減速や株式市場への影響）を避けて経済成長を優先する政策判

断により、インフレ抑制対策が後手に回ったのではないかと考えられる。 
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（ドル化した経済） 
また、ベトナム経済では一部でドル化が進んでおり、法定通貨ドンとは別に米ドルが支

払手段や保蔵手段として広く流通している。IMF の報告書によると、マネーサプライに

占める外貨預金の割合は 2 割程度と言われている 。ドル化には、外国通貨を法定通貨

と認める「公式的なドル化」と法定通貨の地位が認められないまま利用される「非公式

的なドル化」に区別されるが、ベトナムの場合は後者に属する。ベトナムではかつて

700％を超えるハイパーインフレーションを経験しており、そうした中で自国通貨ドン

への信認が低下する一方で、米ドルの利用や保有が高まったのではないかと推察できる。 
こうしたドル化が進むと、現状のインフレ下で中央銀行が実施する金融政策の効果は

ドンに限定されてしまい、米ドルが流通していない場合と比べてその効果が相対的に低

くなると言われている。また、ドンの貨幣価値が減価していくと保有している資産を米

ドルに換える資産代替が起こり、その規模によっては為替相場の不安定要因にもなり得

る。 
 

求められる中央銀行の独立性向上とドル化の是正 
インフレ抑制に向けた金融政策の実効性を高め、政策運営における不安定要因を低減

させるためにも、以上で見てきた中央銀行の独立性やドル化といった構造的な問題の是

正を図ることは喫緊の課題であろう。また、2007 年 1 月に WTO に加盟しており、今後

ますます金融面での対外開放が加速していく中で、同国が国内外から金融システムへの

信認を獲得し、さらなる発展を遂げるためにも、こうした問題の是正・改善を図ってい

くことは非常に重要なことである。 
 
1986年ドイモイによる改革以降、大規模な混乱もなく市場経済への移行が進められ、

高い経済成長を維持してきた。現在の深刻なインフレが高進する中で、その抑制をどの

ように図っていくのかという点に加えて、これまで同国が抱えてきた中央銀行の独立性

やドル化といった構造的な問題に対してどのように対処しその改善を図っていくのと

いう点でも、ベトナムはその真価を問われており、大きな転換点を迎えていると言えよ

う。 
 

以上 
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