
はじめに

エマージェンシー諸国における通貨制度の確立には紆余曲折が伴う。なかで

も体制変革を契機とした国ではその過程で資本の蓄積が喪失している場合がみ

られる。ベトナムもそうした例のひとつである。ベトナムはベトナム戦争の結

果，１９７６年に南北統一され出来た社会主義国家である。戦後のベトナムでは

体制設立の混乱や隣国との紛争で難民問題や経済制裁が発生し，長い間大変苦

しい国家運営を余儀なくされた。さらに東欧・ソ連の社会主義圏崩壊以降はそ

れに拍車がかかったが，体制維持のため，１９８６年１２月に中国の改革・開放政

策と同様の「ドイ・モイ（革新）」政策を導入，資本主義の政策を取り入れた。

金融制度も見直され，各種金融機関が設立，これによってようやく民間金融機

関での資本蓄積が可能となったが，その変革の過程でハイパー・インフレーシ

ョンが発生したり，多くの人民信用基金が破綻したりと，様々な問題が発生し

た。通貨「ドン」への国民の信認は全く得られていなかった。その一方で，長

期間のベトナム戦争，その後の社会主義体制下における資産形成における様々

な困難を経験しているベトナム国民はしたたかであった。混乱の中でも，米国

ドルなどへの通貨代替や金や貴金属といった現物資産が選好され，家計資産の

蓄積が行われていった。

その傾向はその後もしばらく続いたが，２０００年代後半，リーマンショック

前後（２００７－８年）に転機を迎えた。国際的な資源価格の高騰がベトナムの現

物資産選択に多大の影響を与えたのである。それは金融制度の整備と通貨への
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信認がようやく緒に就いた時期でもあった。本稿では，この２０００年代後半の

動きを中心に述べていきたい。

体制移行国家とは

（１） 体制移行と類型化

現代の世界における経済システムは，資本主義経済あるいは社会主義経済を

標榜するいずれの国においても，市場のシステムの機能を政府が補完したり，

逆に計画経済に市場メカニズムを加えたりといった「混合経済システム」であ

るということができる。中兼 (2010) は体制とは，さまざまなルールや規範が

一つの体系の下に束ねられることで作られた制度同士が，有機的に結合し，体

系化されたものとし，これが移行する際には体制を構成している各種の制度の

主要部分，あるいは大部分が変化・代替されていくとしている１）。社会主義経

済圏では社会主義国家樹立が最初の体制変革である。さらに１９８０年代後半か

ら９０年代にかけてはそれが揺乱し，ソ連や東欧圏では体制そのものが崩壊し

た。一方で中国では�小平指導の下，「改革・開放」政策が導入され，社会主

義政治体制は温存したまま，経済の自由化が推進された。ベトナムでも１９８６

年１２月に中国と同様の「ドイ・モイ」（刷新）政策が導入され，独自の体制移

行が行われた。この中国やベトナムで行われた体制移行は，物的資産の所有権

と資源配分に関する意思決定の相違に注目してみた場合，従来は社会主義計画

経済であったものが，資源配分に関する意思決定としては市場経済を導入する

ことで分権的な要素を取り込みながらも，物的資産の所有権では公有制を温存

するという，社会主義市場経済への移行であり，現代の「混合経済システム」

の主流である福祉等の名目で資源配分の再分配を行う市場主義計画経済とは対

極に位置している（図表１）。

体制移行はときとして１国の経済パフォーマンスに大きな影響を与える。こ

の「体制移行のショック」は上記の例とは異なるが，第２次大戦前後の日本の

例でも，ハイパー・インフレーションを引き起こしており，変革期といえる

１９４５－５３年の８年の間に約１００倍卸売物価の上昇率を記録している。ベトナ

ムでは南北統一の１９７６年，ドイ・モイの１９８６年と，わずか１０年の間に２回

の体制移行がなされているわけで，とくに２度目の１９８０年代後半は日本と同

１） 中兼和津次『体制移行の政治経済学』名古屋大学出版会，2010, Pp6-7.
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様のハイパー・インフレーションを起こしている（図表２）。

（２）「深化」の視点

経済体制の類型上の相違は経済主体の意思決定に影響を及ぼす。経済の市場

化はどこまで進められるのかといった主たる問題の他，体制の「深化」の視点

も必要となる。ベトナムは１９７０年代に誕生した社会主義国家としても新しい

国家であり，経済体制の深化は，国家樹立からドイ・モイに至るまでの混乱や

疲弊を見る限り，ごく浅い。加えて，市場原理が働かない社会主義経済化で作

られた国営企業が残されている。一方で，市場経済の諸制度に関しては全く一

からの制度構築を行わなければならない。そういった面での深化の度合いもご

く初期の浅いところに位置することになる。

図表１ 物的資産の所有権と資源配分に関する意思決定の相違からみた体制の類型

図表２ ベトナムのインフレーションの推移
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金融制度においては，銀行中心の金融制度 (bank-based financial system) と市

場中心の金融制度 (market-based financial systems) に分類される。深化が進んで

何れの方向に進むにせよ，ベトナムのような金融深化の方向性に余地を残す国

では銀行部門を深化させ，まずは間接金融の確立を目指すべきであるとされる。

それは銀行部門を深化させれば１人あたり所得は大きく増加させることができ

経済発展が可能である一方，市場部門の深化によって１人あたり所得を増やす

にはその深化の度合いは相当大きなものとせざるをえないので現実的ではない

ためである（岡部・光安 2005）２）。

（図表３）はベトナムの金融深化（M2/GDP 比）である。一般的に，金融深

化の指標として用いられるこの値はベトナムのような金融深化の浅い途上国経

済においては，資産蓄積の手段として銀行預金が信認の有無を見極める際にも

用いられる。１９９０年代においては M2/GDP の上昇はほとんど見られないが，

２０００年代に入ると上昇局面に入り，２００６年以降はそれに拍車がかかっている。

２００７年以降は M2が GDP を上回り，値は１００％を超えた。（山口 2010）３）は，

「M2/GDP が上昇しているのであれば銀行が国民から資金を動員していると判

断される。さらに動員された資金が設備投資プロジェクトへ融通されれば経済

成長を助長できる。」と述べている。また２０００年代に入り金融深化は急速に進

行したとし，「金融深化もたらしたのは現金保有の増大ではなく銀行預金の急

増である。この背景には銀行システムの安定化への取り組みや高い経済成長に

図表３ ベトナムの金融深化（M2/GDP 比）

２） 岡部光明，光安孝将，金融部門の深化と経済発展―多国データを用いた実証分析―総合政

策学ワーキングペーパーシリーズ No. 69, 2005, P10.

３） 山口昌樹，「ベトナム銀行部門の改革と競争」，Research Group of Economics and Management

No. 2010-E01, 2010, Pp2-3.
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（資料） ADB, Key Indicators for Asia and the Pacific 2009および 2016より作成。
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よる所得の伸びがあると推察される。」と述べている。２０００年代の上昇局面に

は１９９８年－２０００年の「第一次ベトナム投資ブーム」，２００６年からの「第２次

ベトナム投資ブーム」で外国からの投資が増加した時期とも一致する。また都

市では急速に ATM が普及し，外資系企業や公務員の給与支払いの口座振り込

みの開始などで口座開設数も急増している。

もっとも都市部でも預貯金に関する考え方が南北で大きく異なるという指摘

がなされている。ベトナムでは銀行部門は１９８８年から制度が整えられ始めた

が，全体的にみれば，貯蓄率の増加や民間企業に対する与信はまだ軌道に乗っ

ていない。１９９０年代中頃までベトナムでは金が資産として最も選好され，加

えて富裕層は不動産，貧困層は籾米・米などの形態で資産を保有していた（資

産代替４））。また，都市部では米ドルが支払い手段として機能していた（通貨

代替）。そこにはベトナムの自国通貨に「ドン」対する潜在的な不信がある。

（３） 潜在的な自国通貨に対する不信任と資産選択

自国通貨の国民からの信頼，ましてや体制移行を行う中でそれを獲得するこ

とは困難なことである。ベトナムでは社会主義体制確立時から私有財産の形成

に様々な制約があることから，多くの国民が私有財産を失い，また難民として

その資産も海外へ流出した。さらにその後の周辺国との軋轢から経済制裁をよ

び，長い間大変苦しい国家運営を余儀なくされた。

一般に貨幣の役割と機能としては，a) 交換手段，b) 計量尺度（単位），c) 支

払手段（商品の代金，税金），d) 貸借の目的物，e) 営利資本として運用，f) 価

値貯蔵手段，g) 価値輸送手段，があげられるが，この基本機能 a)−g) 全ての点

において，通貨ドンは問題があった。インフレによる恒常的減価に体制移行に

よる揺乱，１９８６－８８年のハイパー・インフレーション期は自国通貨ドンの信

認を完全に失墜させた。通貨価値の著しい棄損は，価値保存機能が米ドルによ

って担われる「金融ドル化 (financial dollarization)」５）や金や貴金属などの実物

資産への選好を強めさせることになった。すでに都市部においては市中で比較

的簡単にドル紙幣との両替が可能であり，実物資産としてのドル紙幣が容易に

４） 尤も，農村では未だバーター取引が一般的で米が基本通貨の役割を果たし，通貨ドンは決

済の補助機能に留まっていた。

５） Ize, Alain and Eduardo L. Yeyati (2005), “Financial Dollarization: Is it for Real?” , IMF

Working Paper (WP/05/187), IMF
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入手出来た（決済等にドルを用いる「ドル取引化」（自国の通貨以外のドルの

使用率）は２００７年で約２１％にのぼった６）。

インフレの進行は，不動産取引等の高額の取引をする際にも影響を与えてい

る。高額紙幣が存在しないことからドン紙幣による支払いは支払い手段として

も輸送手段としても敬遠されることになり，決済においては金による「代替」

というよりも寧ろ通貨機能の「補完」として，金取引が行われていた。

ベトナム国民の資産選択における実物資産選好は，戦時期に培われた部分が

大きいと思われる。金をペンダントやリング等のアクセサリに加工して身に着

けていれば，資産移動に煩わされることはないし，有事の際には金の持つ即時

決済性によって容易に換金できる。またベトナムには多くの金を扱う店舗があ

り，金融機関よりも敷居が低い。生活習慣の中にも，旧正月や家族のお祝いに

金製品を贈ることから，習慣的に金による資産蓄積をしているともいえる。

ベトナム人の貯蓄については，現在も貧富に関わらず一定の割合が貯蓄をし

ていないとされる。金融システムについては，ドイ・モイ以前は中央銀行たる

ベトナム国立銀行が商業銀行を兼ねる「モノバンクシステム」であり，社会主

義経済を遂行するための制度構築がなされていた。１９８８年，ベトナム工商銀

行（ベトコンバンク）と農業銀行（アグリバンク）が設立され中央銀行から商

業銀行機能を分離した。それを皮切りに，銀行業の参入許可や Joint Stock Bank

という民間の株式銀行も設立された。１９９０年には新銀行法が制定され中央銀

行の役割が明確化されるなど，金融のための諸制度が整備された。資産形成に

おいて民間の金融機関に預金するという選択が生まれたのは１９９０年以降とい

うこととなるが，１９９０年代に社会主義時代から続く貯蓄機関である農業信用

組合（人民信用組合）そのほとんどが破綻し，取り付け騒ぎも起きた。これは

急速な市場化で金融機関にノウハウがなかったこと，中央銀行にも監督機能，

ノウハウ，人材の不足があったためであるが，金融行政の大幅な変更が招いた

混乱ともいえ，貯蓄をはじめとする各種金融商品が選択可能となり始めた後も，

通貨ドンに対する潜在的な不信を助長することになったといえる。インフレに

対する不安も続いており，人々は短期で金利の高い商品を選ぶ傾向が顕著であ

り，少しでも有利な方へ極めて流動的に移動する。したがって金融機関の預金

残高は極めて不安定となり，預金獲得競争に拍車をかけていた。金融深化が進

行しているとはいえ，２０１４年時点で銀行口座を保有している国民は２割程度

６）２００８年１月１４日，Thoi Bao Kinh Te Vietnam 誌
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にとどまり，口座開設者は都市部に集中している。

２００７－８年の経済変調

そうした中でも２０００年代初頭にはベトナム経済は比較的順調に推移してい

たといえる。インフレ率は低く経済成長率も７％前後を維持していた。為替レ

ートも経済成長を前提に対ドルで年１％前後のドン安を基調として安定を保っ

ていた（図表３）。そうした中で金融システムの整備も順調に進み，多くの民

間の金融機関が設立された。証券市場も２０００年にホーチミン，２００５年にハノ

イと相次いで開設された。証券市場は２００６年ごろから急速に拡大した。上場

企業数が一挙に増加，ベトナム経済成長の期待感から外国人投資家の参入も拡

大，WTO 加盟も相俟って２００７年には株価は史上最高値を記録した７）。このこ

ろから中国リスクが意識されるようになり，「チャイナ プラス ワン」とし

て海外からの直接投資も増加し，第２次ベトナム投資ブームという様相も呈し

てきた。

ところが２００８年を前後して変調をきたし始める。契機は中央銀行による政

策の変更である。

すでに２００７年半ばにベトナム経済は景気の過熱が懸念されていた。とくに

図表４ 経済成長率とインフレ率の推移 2000-2015

７）２００７年３月１２日１，１７０．６７ポイント
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株価は越僑資金など，海外からの短期資本の流入や多くが金融機関における証

券担保融資を原資としていたことから，過剰流動性とともに不良債権化が懸念

されていた。２００７年５月２８日，国家中央銀行は民間商業銀行の証券投資融資

に対する規制（03/2007/CTNHNN 号８））を打ち出した。これは２００７年１２月３１

日をめどに民間商業銀行の証券担保融資を貸付残高の３％以内に抑えるという

ものである。この規制が打ち出されたのを契機に，７月頃から証券市場から不

動産市場への投資資金のシフトが始まり，不動産投資がブームになる。一方で

証券市場は２００８年度に入ると下落が加速し，２００８年５月上旬から６月中旬に

かけては２５営業日連続で下落，その時期の株価は２００７年ピーク時の約３割の

水準に沈んだ。

ベトナム経済は２００７年終盤からインフレ傾向が強まってきていた。それを

抑制する目的で２００８年２月，中央銀行は金融引き締めとともに為替市場はそ

れまでのドン安誘導からドン高誘導へと転換した。

次に，03/2007/CT-NHNN による融資規制，金融引き締めと為替レートのド

ン高への変換といった政策の転換の経緯を追ってみる９）。

� ２００８年１月２２日，ホーチミン証券取引所ベトナム株価指数（VN インデ

ックス）の終値が６８７．１０ポイントと７００ポイントを割る。２００７年末比

２５．８８％の下落。

� ２００８年２月，金融引き締め政策の影響がドン通貨の調達に影響を与え始

める。外資系企業では，従業員給与支払い用や国内での原料調達などに使う

ドンの確保に支障が出ており，コスト増要因になっている１０）。

� テト（旧正月）明けに多くの銀行がドン預金金利を引き上げ，商業銀行の

預金金利が１０％／年に接近。

� 03/2007/CT-NHNN による融資規制代替の新規制が施行。新規制によって，

商業銀行の証券担保融資総額は貸付残高の３％以内に，登録資本の１５～２０

％に抑制される。

� ２月１日の利上げ以降，ベトナム国家銀行（中央銀行）は商業銀行からド

ルを買い入れることを明らかにしたにも拘わらず，商業銀行で余剰ドルが深

８） 03/2007/CT−NHNN :http://moj.gov.vn/vbpq/lists/vn%20bn%20php%20lut/view_detail.aspx?

itemid=14160

９） 整理に際して，日本語ベトナム情報サイト「VIETJO」を参考とした。

VIETJO, URL: www.viet-jo.com/

１０） NNA ASIA, http://www.nna.jp/
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刻化。

� ２００８年３月の消費者物価指数 (CPI) は前月比べて２．９９％の上昇（２月の

CPI は前月比で３．５６％の上昇）。３ヵ月の CPI は２００７年１２月に比し，

９．１９％もの急上昇。

� ３月３日，ベトナム銀行協会 (VNBA) は３日，国家中央銀行が決めた上限

金利の実施で合意した。各商業銀行の預金金利は１２％／年を超えない方針。

� ３月６日，株価対策として，株式会社化した国営企業株式などを管理する

国営資本投資会社 (SCIC) を通じて，株式を買い支える方針を決定。

� ３月８日，VN-Index の５００ポイント割れ，投資家が一斉に投売り。

� ３月１８日，金融機関による米ドル現金買い取り（ドンへの両替）につい

て，公式相場（銀行間外国為替市場平均レート）を規定以上に外れた対顧客

交渉レートの利用を，個別ケースについて許可制で認める通達。金融引き締

めと米ドル安進行などが引き起こしたドン不足の緩和が狙い。

� ３月２５日，１－３月期のベトナム経済の統計指標が出揃い，ベトナム経済

の悪化が明確になる。

� 商業銀行は４月の初めから１１％／年とした預金金利の上限を適用してから

預金量が益々減少。ホーチミン市のある銀行によると，最近数日に同銀行は

１日で平均４００億ドン（約２億６，６６６万円）の預金を引き出されている１１）。

� ４月７日銀行間金利が急上昇。

� ４月１５日，ホーチミン支店を持つ各省の零細規模の民間商業銀行がベト

ナム銀行協会の合意による預金金利の上限（１１％／年）を超えて１２％／年で

預金を獲得している。

� ５月１７日，国家銀行（中央銀行）は 16/2008/QD-NHNN 号で基準金利を

８．７５％／年から１２％／年に引き上げて，１９日から商業銀行に対する預金金利

の上限（１２％／年）を撤廃。

� ５月２６日，外貨需要の急増でドル価格が上昇。

� ５月１３日，財務省は，輸入超過抑制のために金の輸入関税を０．５％から

１％に引き上げを決定。

� ６月１０日，国家銀行（中央銀行）は今日，インフレ抑制のためにドンの

基準金利を１２％／年から１４％／年に引き上げを決定。

� ８月１１日，国家銀行（中央銀行）は商業銀行の新規設立凍結を通達。こ

１１）２００８年４月２２日，VietNamNet,http://vietnamnet.vn/
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の時点の預金金利は若干の下落傾向がみられるが，国営商業銀行の預金金利

は１７％～１７．３％，民間商業銀行の預金金利は１８．２１～１８．２５％。

このように，２００７年の景気過熱を受けて，ベトナム政府は２００８年当初，株

式市場におけるバブル潰しを目指していたものとみられる。しかし，その資金

は不動産投資にシフトし新たなバブルを生んだ。またインフレ抑制のための金

融引き締めはドン不足を招いたが，景気後退に伴い，一転外貨需要を増大させ

ることとなった。金融深化によって抑えられていたと思ったドル化がインフレ

によって再燃したのである。ドル化＝「政府・中央銀行による貨幣流通量や金

利を自由に決定出来ない通貨の存在」は，金融政策の独立性や実効性を損なう

こととなるが家計にとっては，インフレ下での資産保持にメリットをもたらす

ことであり，そのことを体験的に国民が理解していた結果ともいえる。

実物資産においてはドル需要に加えて金地金の現物投資が過熱化した。元来，

金地金の現物投資は通貨不安を抱えるアジア諸国においてとく盛んに行われて

いるが，中でもベトナムは２００８年まではインドに次ぐ取引量を記録した。イ

ンフレが邁進するにつれ，資産防衛から金への投資も急増したのである。これ

はベトナムの GDP を考慮すると，異常に高い数値である（図表６）。金地金の

輸入は貿易収支に少なからぬ影響を与え，ドン安を助長することとなった。

２００８年５月，政府は金地金の輸入を抑制し始めたが，今度は金価格における

国内価格と国際価格のかい離が始まる。これを受けて金の輸入再開をはじめと

図表５ 金利の推移 1997-2013

１９９７１９９８１９９９２０００２００１２００２２００３２００４２００５２００６２００７２００８２００９２０１０２０１１２０１２２０１３
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する価格差の解消を図るなどの政策を執っているが，金需要の過熱は抑えられ

てはいるが潜在的な部分での金需要を抑えるまでには至っていない模様である

（図表７）１２）。

図表６ アジアの現物金地金投資の推移

１２） 事実，２０１０年後半から２０１１年にかけて，金価格の上昇と地金の輸入量が再び増加した。

金高騰のあおりで米ドルの価格も代替的に上昇，通貨ドンの下落に拍車をかけた。

２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４

図表７ ベトナムの輸出入と金輸入の推移

２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２

総輸入額①
（１０億 USD）

１６．５ １６．１ １９．９ ２４．７ ３１．９ ３６．５ ４４．１ ６１．２ ７７．７ ６８．８ ８４．６ １０７．０１０１．０

総輸出額
（１０億 USD）

１６．１ １６．８ １７．８ ２２．６ ３０．６ ３６．９ ４５．０ ５３．７ ６９．８ ６３．５ ７７．３ １０１．０１１２．０

貴金属輸入額②
（１０億 USD）
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うち金③
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出所：The Observatory of Economic Complexity URL:http://atlaslegacy.media.mit.edu/より作成
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まとめ

２０１１年頃からベトナムのインフレは沈静化し，経済成長率も徐々に回復し

てきている。為替相場も落ち着いてきているが，ドン安基調は変わらず，２０１６

年現在はまたその傾向が増してきている。その後の金融深化で信用が拡大し現

金や実物資産への荷重はかなり緩和されているように見られる。またドン安期

待による資産のドルや金への移動圧力も，外貨預金とドン預金の金利差を大き

くしたり，あるいは違法外貨取引の抑制や商品料金のドル表記禁止措置といっ

た「ドル化」を抑制する等の様々な手段を行使している。しかし根源的にはま

だ通貨ドンに対する国民の不信感は拭えておらず，まだ火種を抱えている状態

だといえる。またベトナム人の金資産選好は文化的な側面も強く，一朝一夕に

解決しうる問題ではない。ただ今後の金融深化によって金融商品が多様化した

り，Fintech による決済の変化などがこれに変化を与える可能性は大いにある

ものと考えられる。
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