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日越共同イニシアティブＷＴ３「マクロ経済の安定化」報告

２０１２年１１月

日越共同イニシアティブＷＴ３

１．背景・目的

日越共同イニシアティブの枠組みにおいて，2011 年 7 月，計画投資大臣，駐

ベトナム日本国特命全権大使，経団連日越経済委員長は，マクロ経済の安定化

に取り組むことに合意した（別紙１）。

その目的は，ベトナムマクロ経済の不安定性への懸念を背景として投資に踏

み切れない日本の潜在的投資家に対し，こうした懸念を払拭，あるいは，少な

くとも的確な見通しを立てられるようにすることにより，投資の拡大，引いて

はベトナム経済の更なる発展に資することである。実際，2011 年 5 月時点のベ

トナム進出日系企業へのアンケート結果からは，2008 年以降の急激なドン安・

インフレの進行に対する懸念が大きいこと，また，それまでの中央政府や国家

銀行の対応について評価が低いことが読み取れる（別紙２）。

このため，本ＷＴでは，日越共同イニシアティブ第４フェーズの終期である

2012 年末に向け，ベトナムのマクロ経済運営に関する互いの情報や考え方につ

き相互理解を深めた上で，政策対応として，短期的に実施可能なものは実施す

るとともに，中長期的に実施すべき事項については報告書の形にして関係機関

への働きかけを行う旨の行動計画が合意された。

なお，ベトナムマクロ経済の安定化が，日本以外の外国投資家を惹きつける

ことは，改めて言うまでもない。

２．フェーズ４の取組により得られた成果

（１）マクロ経済運営をめぐる日越間の意見交換・相互理解

本ＷＴでは，日本側メンバー及び越側メンバーとの間で，2011 年 10 月，11

月（1次中間評価），2012 年 4 月，6月（2次中間評価），10 月，及び，11 月（最

終評価）の計 6 度の会合を開催したほか，書面による質問・回答のやり取りを

実施した。

ベトナム政府は，2011 年 2 月の政府決議第 11 号により，インフレ抑制やドン

の信認回復等を目的とするマクロ経済安定化のための財政・金融政策パッケー

ジを公表，当該施策の着実な実施により一定の成果が出ていたところであった。

2011 年の半ばからマクロ経済安定化対策を実施したことで、為替と外貨市場

が比較的安定的に推移し、外貨市場での流動性が比較的良く、組織及び国民の

外貨需要が概ね対応され、国家の外貨準備が一定程度改善され、ベトナムドン
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に対する信頼性は日々強化されてきた。

しかしながら，2012 年 3 月以降，主要政策金利及びドン建て預金金利上限の

引下げが相次ぎ，年初に中央銀行総裁が四半期に 1%程度の利下げを行う旨の発

言を行っていたこととの整合性の観点から，日系企業の間でマクロ経済運営に

対する困惑が発生した。

かかる状況を踏まえ，本ＷＴでは，マクロ経済運営の方針，具体的な政策手

法（例えば，預金金利上限設定）の狙い，今後のマクロ経済指標及び各種金利

の見通し等につき，日越間で率直な意見交換が行われ，相互の理解とベトナム

マクロ経済の状況及び運営方針に係る日本側の認識が深まった。

（２）マクロ経済指標の共有・公表

日系企業等の外国投資家がベトナムのマクロ経済に対して懸念を示す要因は，

実際のマクロ経済の変動のみならず，マクロ経済に関する情報の不透明性にも

ある。このため，上述の意見交換の際，日本側より，定期的な情報公開がなさ

れていない国際収支や外貨準備高等の基礎的指標の公表を進めていくよう提言

してきた。

その結果，越側より，国際収支統計については，本ＷＴに最新データが提供

された。（別紙３）。

また，国家銀行は，2011 年 11 月 11 日通達第 35 号を発出し，国際収支を含む

基礎データを国家銀行ウェブサイトに掲載することを決定した（別紙４）。これ

により，預金残高や国際収支など，2012 年 9 月 28 日までに計 28 のデータが HP

で公表されるようになった（別紙５）。さらに，2013 年 1 月 31 日までには，ROA，

ROE，国家銀行による分析評価レポート等を併せ，計 33 のデータが公表される

予定である。これは，ベトナムマクロ経済の透明性向上への画期的な第１歩で

あると高く評価できる。

（３）国際収支統計に係る問題の共有

日本側は，2009 年国際収支統計において，貿易赤字は大きいものの，これを

上回る直接投資及び長期投資により，本来であれば，総合収支が黒字となるべ

きところ，実際には，巨大な誤差脱漏により赤字化していることに着目した。

この点について，越側からは，①2007 年からの国際的金融危機の影響を背景

として，市民が貯蓄手段として金（Gold）やドルを保有する傾向が強くなり，

多額の外貨が銀行から引き出されたことにより，国際収支の統計から脱漏した

こと，②金の密輸入が増えたこと，③海外銀行口座を使った現物を伴わない金

取引きが増加したものの，統計としては把握できない状況であること，の 3 点

の理由について説明があった。その後，国家銀行は金の取引に係る管理強化施
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策等を実行した。

誤差脱漏は，この 3年間で，以下のように推移した（詳細は別紙３参照）。

2009 年 ▲90 億ドル（総合収支は▲89 億ドル），

2010 年 ▲37 億ドル（総合収支は▲18 億ドル），

2011 年 ▲55 億ドル（総合収支は 11 億ドル）

2012 年(1-3 月) ▲4 億ドル（総合収支は 43 億ドル）

(4-6 月) ▲7 億ドル（総合収支は 22 億ドル）

2010 年に誤差脱漏の縮小が見られること，及び 2011 年に総合収支が黒字化し

たことは，一定の評価ができる。ただし，2011 年以降の動きを見ると誤差脱漏

縮小の動きが定着化したとまでは言えず，国家銀行の更なる努力を期待したい。

３．中長期的な課題（日本側からの提案）

（１）マクロ経済の安定的運営

インフレ抑制最優先の政策により，2012 年のインフレ率を一桁に抑えるとい

う目標は達成される見通しであり, ドル/ドン為替レートも安定的に推移して

いる点は評価できる。他方，政策金利の引締めの負の効果として，ベトナム経

済は減速し，増大する不良債権への対応や資金調達力の脆弱な銀行への対応と

いった課題に新たに対処することが必要となった。

国家銀行によれば，現在，国家銀行は，2011 年，不健全で強化すべき 9 つの

銀行を監査・検査し，政府首相に再編案を提出した。また，これらの銀行再編

と並行して，国家銀行の債務売買会社設立案を含む金融機関全体の不良債権案

を策定済みであるとのことであった。

日本の経験に照らせば，不良債権処理においては，政府による公的資金支援

が必要となる可能性もあるところ，その要否及び程度の判断のためにも，まず

は，可及的速やかな銀行再編の実施が，今後のマクロ経済安定のために望まれ

る。なお，公的資金を注入する際には，併せて，個々の銀行の抜本的な経営健

全化計画の策定及び厳格な実施が必要となることも，付記したい。

（２）マクロ経済指標の更なる透明化（外貨準備高の公表）

上記２．（２）で述べたとおり，国家銀行は 2011 年 11 月 11 日の通達第 35 号

に基づき，国家銀行ウェブサイトでの基礎的マクロ経済データの公表を進めて

いる。

ただし，外貨準備高については，越側より，国家機密となっているため，HP

で公表できないとの説明がなされた1。他方，IMF メンバー国の義務として定期

1 国家機密法（Ordinance on protection of state secrets, No.30-2000-PL-UBTVQH10,
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的に IMF へ総外貨準備高（GIR）及び準外貨準備高(NIR)基準に基づいた外貨準

備高の情報を提供しているとの説明もなされた。

外貨準備高の公表は，国際的スタンダードであり，日本はもちろん，中国，

韓国，豪州，タイ，マレーシア，シンガポール，フィリピン，インドネシア，

インドなどのアジア諸国は，毎月，外貨準備高データを対外公表している。ベ

トナムのみ，これを公表しないことは，ベトナムマクロ経済への根本的な不信

感へと繋がり得る。

ベトナムマクロ経済に対する信認度を高めるため，中長期的な課題として，

国家銀行法及び国家機密法の改正を実施し，外貨準備高を公表していくことが

望ましい。

（３）金融政策によるベトナム経済の発展への貢献

これまでのベトナムの貿易赤字体質は，ドン安・インフレの圧力となってき

た。2012 年に入り貿易赤字に変化の兆しが見え始めているが，貿易構造の変化

による持続的なものとなるか否かは予断を許さない。持続可能な貿易構造とし

ていくためには，外貨を獲得できる産業を育成することが不可欠であり，中長

期的にベトナムの優位性があると認められる産業分野を戦略的に見定めた上で，

最終製品製造企業及びこれらの裾野を形成する企業群を国内外から戦略的に誘

致・育成し，国際競争力を高めていく必要がある。

日本の中小企業も，ベトナムの裾野産業育成に貢献していくこととなるが，

ベトナム国内企業こそが，こうした戦略的な産業分野に投資をしていかなけれ

ば，ベトナムの真の発展は築けない。

国家銀行においては，ベトナム国内資本が，金（Gold），株式，土地等の投機

的取引ではなく，実体経済の成長に貢献する戦略的な産業分野に投資を行うこ

とを促進するような金融政策の実施が求められる。すなわち，戦略的産業分野

に対する投融資の奨励，与信増加率規制の緩和，低利融資，中小企業に対する

信用保証制度の創設を実施するとともに，投機的取引に対する規制強化等を実

施していくことが期待される。

なお，一部の施策については，既に着手されているものもあるが，質・量と

もに十分か否か，適用対象分野が適切であるか否かなど施策の適切性を不断に

検証し，未着手の施策と併せ，引き続き積極的に取り組んでいくことが必要で

ある。

併せて，国内外の投資家に的確に訴求するため，国家銀行の情報発進力を更

Standing committee of the national assembly, 28 Dec 2000）

国家銀行法（Law on the state bank of Vietnam, Law No.46/2010/QH12, The National

Assembly）
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に強化することも重要である。

（４）国有企業改革

ベトナムの投資効率性（ICOR: Incremental Capital Ratio）は，過去数年間

にわたり悪化してきている。今後のベトナム経済の持続的発展にとって，国内

の資源配分の適正化，国際競争力を強化するための投資の効率化は，極めて重

要であり，ベトナム国内企業の大宗を占める国有企業の改革を着実に進めてい

く必要がある。

将来的な方向性としては，国有企業の役割を国家の経済安全保障に係る分野

（例：エネルギー供給）に限定し，国有企業の民営化を推進するとともに，残

すべき国有企業においても事業分野をコア事業に特化することが必要である。

また，国有企業の民営化に当たっては，民間セクターとの公平・公正な競争環

境を担保するための法制度の整備・改善を併せて進めることが必要である。

こうした改革を進めるためにも，まずは，国家銀行による不良債権処理・銀

行再編の適切かつ積極的な実施を通して，財務状況の深刻化が懸念されている

国有企業への対応が適切に実施されることを期待したい。

なお，国家銀行によれば，これらの施策の一部は，既に着手されているとの

ことであるが，国有企業改革に係る政策が実効的なものとなることを期待した

い。




















