
モンゴル国の「金融」（国際面と国内面）について

由　川　　　稔

はじめに

　本稿では、モンゴル国の金融分野について、それを包摂し対外的側面から影響を与えて

いる国際金融面の状況と、国内の状況、すなわち中央銀行による金融政策と課題、そして、

民間金融セクターの現況、特にその中でも銀行に関するところを取り上げたい。

　なぜ銀行に絞るかと言えば、当国では、商業銀行が金融セクター総資産の94.7%を占め

る存在だからである。これに対して、いわゆるノンバンク（ ）は

539社を数えるが、資産規模では全体の3.6%を占めるに過ぎず、また、貯蓄信用組合（

）も約400存在するが（営業しているものは300未満ともされ）資産規

模では0.6%、保険会社が0.9%である。直接金融の場としての株式市場も存在するが、そも

そも2018年第1四半期現在、当国に存在する企業81018社のうち、従業員数9人以下の企業

が69264社、10人～ 19人の企業が5212社、20～ 49人の企業が4075社、50人以上の企業

が2467社であり、これらのうち、2019年第1四半期現在、いわゆる上場企業としての株式

会社は307社、株式市場の資産規模は金融セクター全体の0.3%に過ぎない。1

　2020年初現在、13の商業銀行が存在する。更にこの13行を、2019年第3四半期の資産

規模で見ると、 ：28.2%、 ：21.8%、 ：

19.4%、 ：8.8%、 ：8.5%、 ：5.0%と な っ て お

り、これら上位6行で諸銀行総資産の91.7%を占めている。そしてその余が規模順に見て

、 、 、 、 、 、

によって構成されている。

　なお、この商業銀行の内、 は、2009年に世界金融危機の影響もあって経営破

綻した および を国が引き受けて統合再編する形で国有銀行として設

立された、現在も国有の商業銀行である。他行同様、普通の銀行業務を行っているが、国有

という事情もあって、年金や社会福祉関連の資金取扱はその80%が、この で行わ

れている。2
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　また、国有という点ではもう1行、開発銀行（ ）がある。開

発銀行は、2010年にその設立が閣議決定された後、2011年2月の国会承認を経て同年5月

に開業した、政府の政策銀行である。当国の経済社会開発に関する大規模な融資案件等を

主に取り扱い、外国および国際機関からの援助資金等の窓口になることも多い 3が、特殊な

役割を担う銀行であるため、開発銀行をめぐる論考は別の機会に試みたい。

1．モンゴル銀行について

（1）モンゴル銀行の位置づけと役割

　まず、中央銀行＝モンゴル銀行の設置目的は、「通貨の安定、金融市場・銀行システムの

安定、経済のバランスのとれた発展を図ること」であり、「金融政策、開放的市場経済活動

や中央銀行債および銀行に関する調整」を管掌する。モンゴル銀行と密接に連携している

のが財務省と金融調整委員会である。財務省は「予算、租税政策、財政投融資政策、政府債

の管理、金融市場の基盤整備」を管掌し、金融調整委員会は「銀行以外の金融セクター参加

者（証券会社、保険会社、貯蓄信用組合、ノンバンク等）に対する調整や監督」を管掌して

いる。そして、上掲三機関の長、すなわちモンゴル銀行総裁、財務大臣、金融調整委員会委

員長から成る金融安定化協議会があり、総合的な調整を行っている。4

　また当国では、2018年1月に中央銀行法が改正され、3月に「マクロ・プルーデンス政策

体系構築戦略」がモンゴル銀行総裁名で打ち出された。これ以降、金融政策面でのマクロ・

プルーデンス指向が鮮明になっている。もちろん、従来行われてきた「個々の金融機関の

健全性を確保することを重視するミクロ・プルーデンス」が否定されはしないが、より広

く、「金融システムを構成する金融機関や金融市場等とそれらの相互連関、そして実体経済

と金融システムの連関がもたらす影響を重視するマクロ・プルーデンス」政策に、政府関

係機関とも協力しながら取り組む、という意思表示がなされたのであった。5

（2）「2016年不況」前後の経緯と金融政策の大方針

　次に、上掲のモンゴル銀行の役割を、金融政策と関連させながら、実際の経済動向と照
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らし合わせてみたい。特に最近の数年間、当国経済はいくつかの局面を経てきた。 バヤ

ルトサイハン・モンゴル銀行総裁によれば、それは次の3段階である。6

①経済に高いリスクが蓄積されていた2016年後半から2017年。恐慌に至らぬよう、安定化

政策に注力した。結果、債務不履行のリスクを回避し、外貨準備は増加。信用格付けを高め、

経済は成長経路へと転換。物価上昇率も中央銀行の目標とする水準で安定した。

②経済が安定した後は、金融政策によって実体経済を支えることが重要であった。したがっ

て、インフレ目標に沿うよう、金融緩和政策が段階的に2017年と2018年に実施された。

③その結果、再び経済活動が活発化し、家計の実質所得は増加に転じた。インフレは、過去

2年間、目標水準（8%）近傍において安定。これは、今後インフレ目標を6%に引き下げる

ための前提条件となる。ただしそのためには、財政規律と通貨フローの安定が必要。融資

は増加し、貸出金利は過去8年間で最低水準に下落している。ただし、安定の確保とリスク

の蓄積防止が重要。マクロ・プルーデンス政策を金融政策と連動させて実施し、消費者向

けローンの加速度的伸びを適正化し、銀行のバランスシートのドル化を適正水準に保ち、

銀行が事業向け融資を行う際のインセンティブを高めて国内投資を支援する政策を進めて

いる。家計債務の負担が過重にならぬようにし、事業における投資を安定化させることは、

今後の金融の安定および経済の安定に重要な意義を持つ。

　図表1や図表2からも伺えるように、当国は2015～ 2017年にかけて不況、（特に2016年

には）デフレ状態に陥り、2017年後半から2018年にかけて持ち直していった。この場で不

況の原因を巡る議論に深く立ち入る余裕はないが、一つには、当国の主要輸出品である銅

と石炭の価格動向（参考までに図表3および図表4）が影響している。地下資源価格の動向

が経済全般や財政に大きく影響する点ではロシア等と類似しており 7、こうした国際商品

価格の世界的趨勢から逃れることは難しい。（なお、本稿では、当国の経済動向を相対的な

観点から眺めるために、一部の図表で近隣諸国のデータと比較しているが、詳しい比較や

論考は別の機会に行いたい。）特に2016年は、モンゴル国の財政への影響も大きかった。こ

れは図表5、6、7、8と併せて見れば明らかで、成長率の低下、財政赤字、直接投資の減少、

それに伴う政府対外債務の増大等として、如実に表れている。
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図表1

出所： 　より、筆者作成。

図表2

出所： 　より、筆者作成。
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図表3

出所： 　より、筆者作成。

図表4

　出所： 　より、筆者作成。
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図表5

出所： 　より、筆者作成。
資料： 　出典：IMF

図表6

出所： より、筆者作成。
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図表7

出所： 　より、筆者作成。

図表8

出所： 　より、筆者作成。
　

　図表9の「 対 レートの動向」（本稿では便宜上、基本的にモンゴル・トゥグルグ

を 、米ドルを と表記）を見ると、2008年から2009年にかけてのいわゆるリーマン・

ショック後の不況期と、この2016年から2017年にかけての時期に 安が亢進している。

その後も現在に至るまで、趨勢的に 安は続いているが、比較的緩やかではある。
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図表9

出所： 　より、筆者作成。

（3）国際金融面における当国の脆弱性 ～対外債務問題と対策～

　前節での2016年の不況に関する検討から、既に当国経済の基本的体質やモンゴル銀行＝

中央銀行の姿勢のようなものが浮かび上がってきているが、本節では、更に国際金融面の

脆弱性の顕著な表れとしての対外債務問題と、それへの対策について、掘り下げていきた

い。直近の情勢を考えれば、新型コロナウイルス禍が対外経済関係に及ぼす深刻な影響が

大いに憂慮されるものの、ここでは2019年末までの事情について、もう少し詳しく、 エ

ンフジン・モンゴル銀行準備資産管理・金融市場局長の言（①～⑥）から振り返っておきた

い。8

　

①経常収支の赤字幅が常に大きいことが、 相場下落の根本的要因である。鉱業部門

はモンゴルの輸出製品の約90%を占め、外貨を稼ぐ当該業界は、少数の大企業によって成

り立っている。理論的には、外貨を獲得して供給する立場の少数の企業の収入がモンゴル

に入れば、為替レートを下落させる圧力は弱められるはずなのだが、実際には外貨を価格

競争の中で調達してしまっていたために、 の下落につながった。

　

②政府は、2019年の金融政策基本方針の第1条の2で、「経済的免疫を支援すること、国家

安全保障コンセプトの枠内で、外貨準備を増やすための措置を講じる」としている。しか

し現状、モンゴル銀行が国内市場で外貨を調達して外貨準備を増やすことは困難である。
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したがってモンゴル銀行は、外国貿易に起因する為替レートの変動を抑えることについて

は、まず政府と共に対処していく。具体的には、外貨をもたらす事業体の中で、特に国営・

国有企業の重要性は大きいので、少なくともこれらの事業体の外貨収入をモンゴル銀行が

買い取り、それを、為替レート変動を抑制すべく、適宜市場に供給していく。昨年は23億

ドルを買い取り、6億ドル加えて29億ドルを市場に供給した。

③さらに、外貨準備を増やすことに関しては、モンゴル銀行は市民や企業から金 を買

い取って精錬すること、商業銀行が外国市場から調達した財源をスワップ契約によって買

い取ること、外貨準備収益率を増やすこと等の方策を実施中。

④モンゴルは、今後4年間で約140億ドルの対外債務を返済する予定である。現在の経済状

況を考えると、債務返済の繰り延べや借り換えが必要。借り換えに際しては、モンゴル経

済の安定と良好な外貨支払能力が保てることによって、低金利で長期の借り換えが可能に

なる。モンゴル銀行としては、2020年7月に期限が切れる中国人民銀行とのスワップ協定

の延長に取り組んでおり、当該協定が成功裏に延長されると信じている。ただし、政府の

債務管理戦略が2019年に策定された。この戦略では、莫大な対外債務を、政府が経済に負

担をかけることなく借り換えることを盛り込んでいる。モンゴル銀行も、この方向で政府

と協力し、経済への負担が少ない対外債務の借り換えを行うよう、取り組む。

⑤ドル化を減らすべく、モンゴル銀行は、外貨収入のない個人や事業者に対する外貨建て

ローンのリスクウェイトを120%から150%に引き上げ、必要な外貨準備率を12%から15%

に引き上げる等のマクロ・プルーデンス政策を採用している。また、銀行が外貨財源を為

替変動リスクなしに に交換し、個人や事業者に で融資できる可能性を醸成する

ため、長期のスワップ契約を結んで取り組んでいる。この結果、2012～ 13年に約30%だっ

た資産のドル化率は2019年に12～ 13%にまで低下した。

⑥過去 の弱体化につながってきた外部および国内の経済的要因は、比較的前向きに

変化している。（筆者注；ただしこの記事は2020年1月24日のものである。）米中間の貿易

紛争が緩和する現実的な状況が生じつつある。また、IMFと世界銀行は、2020年には銅や

石炭等、わが国の主要輸出品の価格を下げる圧力が弱まることや、世界経済が2019年と比

較して高い成長率となるであろうといった、楽観的な見通しを示してもいる。
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　上掲内容に対応させる形で、当国の外貨準備高（図表10）、国際収支統計の内訳（図表

11）および金融収支の内訳（図表12）、そして経常収支の対GDP比（図表13）、対外債務の

状況について図表14と図表15に示した。

　一般に、開発途上国では、経常収支（X－M）＝民間部門の資金過不足（S－ I）＋政府部

門の資金過不足（T－G）の定式において、貯蓄不足（S<I）で、かつ財政赤字（T<G）の状態

が多く、そのファイナンスがしばしば問題点として指摘される。こうした状況下では、国

内の民間資金余剰による財政赤字の穴埋めができないため、外国からの資金調達に頼り、

国債の消化を外国の投資家に依存するようになって長期金利が上昇し、利払い費の増加か

ら更に財政赤字が拡大し、財政の健全性を回復・維持することが一層困難になる、といっ

た事態にもなり得る。実際当国も、図表7でも見られた通り、政府の国内債務の減少を補う

ように対外債務（右上がり斜線および右下がり斜線の部分）の比重が増した。以下では、国

際収支統計から、この問題を改めて検討してみたい。

図表10

出所： 　より、筆者作成。
資料： 　出典：IMF
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図表11

出所： 　より、筆者作成。

図表12

出所： 　より、筆者作成。
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図表13

出所： 　より、筆者作成。

図表14

出所： 　より、筆者作成。
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図表15

出所： 　より、筆者作成。

　図表11の国際収支統計、中でも経常収支赤字の動向からは、単年での対外借入の増減を

見ることができる。IMF国際収支マニュアル第6版の考え方に従い、マイナス幅（下方向）

が大きいほど、多額の資金が流入している状態を表す。図表11および図表12により、2011

年～ 2013年頃までの急激かつ莫大な資金流入（金額）とその内容（直接投資や証券投資）

が明らかになる。これは当国で実質GDPの二桁成長が記録された時期に重なる。しかし

2014年～ 2015年には一転して資金流入が細り、それに伴って外貨準備（図表10）も、「

年には輸入の カ月分を若干上回るのが精一杯となり、モンゴル中央銀行が中国の中央銀

行と締結した地場通貨建て通貨スワップ協定に頼らざるを得ない状況に陥った。」「中国が

人民元の国際化を推進したことに伴い、 年には 億元相当、 年には 億元相

当、2017年には 億元相当（ 億米ドル相当）の、現地通貨建て通貨スワップ協定がモ

ンゴルと中国の中央銀行間で締結された。」上掲（エンフジン）④で触れられていた「中国

との通貨スワップ協定延長」が、これに関連する。

　GDPは、譬えて言えば企業の売上高、家計の所得（収入）のようなもので、一国の経済規

模である。モンゴルは2011～ 2013年の時期に、当国としてはその経済規模を急速に拡大し
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た。一方、経常収支は、いわば国として如何ほどの儲けを出せたか、家計簿なら黒字（また

は赤字）の額、企業会計なら本業と副業と金融面の収支を踏まえた経常利益といった概念

に近い。したがって、図表13「経常収支の対GDP比」は、企業で考えれば売上高経常利益率

（会社の売上高に対する経常利益の割合）のようなものであるから、この値がプラスで高け

れば高いほど、当該国が経済規模に対してより安全かつ効率的に利益を出せている、とい

う意味にも捉えられる。当国の二桁成長、経済規模の急拡大は、他の国に比べても大きな

外資依存の上に成り立ったものであった。有り体に言えば、「モノなりサービスなりを輸出

して、稼いだ金で輸入する」というやり方ではなく、「輸入するためのカネを外国から引っ

張ってくる」というやり方であるが、その程度が、ここで参考までに掲げた他の国に比べて、

或る時期、かなり際立っていた、ということでもある。

　必要とされる外国の資金をどのようにして調達するかについて、名を馳せたのは2012年

の「チンギス・ボンド」であろう。15億ドルの「チンギス・ボンド」の内訳は、5億ドルが4.125%

の5年物、10億ドルが5.125%の10年物である。2017年に一部が償還期を迎えることになっ

たが、2016年6月の国政選挙で人民党が政権に返り咲き、当時の経済的苦境に際して2017

年、IMFに対する支援要請を行った。結果、同年 月の IMF理事会で 百万 （

億米ドル相当）、年間の拡大信用供与措置（EFF）プログラムが承認され、併せて世界銀行（4

億ドルの財政支援および追加で2億ドルのプロジェクト支援も検討）、アジア開発銀行（財

政支援 億ドル、プロジェクト支援 億ドルの、計 億ドルの支援）、中国（既述の150億人

民元＝22億ドル相当の通貨スワップ）、日本（国際協力機構による8.5億ドルの財政および

プロジェクト支援〔2017年12月に320億円の財政支援円借款実施〕）、韓国（韓国国際協力

団による7億ドルのプロジェクト支援）といった、支援機関および支援国による総額 億

米ドルの支援パッケージが成立した。当国を取り巻くこうした国際開発金融支援と資源価

格の反転上昇によって、当国経済は一息つくことになった。このパッケージは、GDPに対

する比率において IMF史上4番目に大きい規模だったようである。10

　なお、近い将来において償還期が迫っているものとしては 11、「2021年、マザーライ・

ボンド、5億ドル（10.875%）」、「2022年、チンギス・ボンド、10億ドル（5.125%）」、「2023

年、ゲレゲ・ボンド、8億ドル（5.625%）」、「2024年、ホラルダイ・ボンド、6億ドル（8．

750%）」等がある。
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ⅱ）梅原・前掲稿
11「政府債務管理戦略」“ ”


