
 

事前評価表 

     

国際協力機構 産業開発・公共政策部 行財政・金融課 

１．案件名                          

国 名： モンゴル国 

案件名： 和名 資本市場規制・監督能力向上プロジェクト    

   英名 Project for Capacity Building of Capital Market in Mongolia 

     

２．事業の背景と必要性                   

（1）当該国における金融セクターの開発実績（現状）と課題 

 モンゴルでは、鉱物資源開発に伴う資本流入や石炭・銅の国際市況を追い風

に、近年経済成長が加速している(2011年 17.5%、2012年 12.3%)。そうした中、

同国政府はマクロ経済運営の安定化に向けて 2013年財政安定化法を施行し、構

造的財政収支を GDP 比マイナス 2%以内、公的債務残高を GDP 比 40%以内に

抑えることを掲げている。今後の経済発展を支える上で鍵となるインフラ整備

資金を調達する目的で、2012 年 11 月には初の国債を発行するなど、従来のド

ナー資金に加えて、独自の資金調達も進めている。 

モンゴル経済における懸念材料としては、鉱物資源開発収入への過度な依存

が指摘されており、中小企業活性化を梃子にした産業構造の多様化が課題とな

っている。しかしこれら企業の資金調達は大半が銀行借入で、直接金融は十分

に活用されてこなかった。同国では、上場企業の 9 割以上が市場経済化の過程

で自動的に上場された旧国営企業であるが、企業の情報開示が不十分なことに

加え、コーポレート・ガバナンスやコンプライアンス上の問題、投資家層の薄

さもあり、株式の流動性は低い。資本市場の規制・監督体制も脆弱で、資本市

場そのものが未成熟といえる。近年、新規株式公開を通じた資金調達ニーズが

高まる兆しを見せる中、こうした問題の改善は急務である。今後同国経済を安

定的な成長軌道に乗せる上では、金融システムの安定性に配慮しつつ、外国人

投資家にも開かれた金融資本市場を整備し、企業の資金調達手段を多様化する

ことが必要である。 

同国で直接金融市場を含む非銀行セクター（証券、保険、マイクロファイナ

ンス等）を監督する金融監督委員会（Financial Regulatory Commission、以下

FRC）は 2006年設立の若い組織であり、適切な監督実施のための人材育成、組

織作り、制度設計のニーズは大きい。特に 2013 年 5 月に改正（2014 年 1 月施

行）された新証券市場法下での監督・規制のルール策定や実施体制の強化が急

務である。 

 



 

（2）当該国における金融セクターの開発政策と本事業の位置づけ   

 ・国家開発計画（Millennium Development Goals-Based Comprehensive 

National Development Strategy of Mongolia（31 January 2008））において、

戦略目標の一つとして「銀行・金融システムの強化」が掲げられている（5.1.3. 

“Strategic objective 3”）。 

 ・新証券市場法（2014年 1月 1日施行）、投資ファンド法の成立 

・ロンドン証券取引所の支援によるインフラ整備 

・ノンバンキングセクター発展のためのマスタープラン（2014-2020）（FRC

作成中） 

 

（3）モンゴル金融セクターに対する我が国及び JICAの援助方針と実績  

我が国の対モンゴル国別援助方針において、鉱物資源の持続可能な開発とガ

バナンスの強化を重点分野（中目標）として掲げ、鉱物資源関連の歳入増加を

長期的経済発展につなげるため、行政能力や透明性の向上による財政管理・金

融機能の強化、高度な知識・技術を有する人材育成、関連法・制度整備やその

運用能力の向上等のガバナンス体制の確立・定着に向けた支援を実施するとし

ている。また JICA 国別分析ペーパーにおいても、【援助重点分野：鉱業セクタ

ーの持続可能な開発とガバナンスの強化】、【開発課題：資源収入の適正管理を

含むガバナンス強化】に位置づけられる。 

また、JICA はこれまで同国中央銀行の銀行監督機能強化や開発銀行設立支援

を行なうとともに、円借款による中小企業育成・環境保全ツーステップローン

を通じて、中小企業の資金ニーズ対応や経営計画策定、商業銀行の審査能力向

上等を支援してきた。また 2011年策定の国別分析ペーパーおよび 2012年 4月

策定の対モンゴル国別援助方針では、「鉱物資源セクターの持続可能な開発とガ

バナンス強化」を重点分野の 1 つとしており、同国のマクロ経済安定、財政・

金融セクターの環境改善を通じ、持続的な経済成長および民間企業振興を支え

ていくこととしている。本案件はこうしたこれまでの JICAの協力方針に沿うも

のであり、モンゴル金融分野としても資本市場支援は新たな取り組みである。 

加えて、JICA は 2013 年 9 月から 2014 年 3 月にかけて、モンゴル「金融・

資本市場の強化および規制監督機能強化に係る情報収集・確認調査」を実施し

た。本調査においては、モンゴルにおいて直接金融が果たしうる役割に焦点を

当てている。具体的には同国の財政・金融セクターの概況や、マクロ経済の最

新動向、中期的な財政金融政策の方向性を把握した上で、同国における金融資

本市場の現状、課題、支援ニーズについて情報収集・分析を行なった。さらに

我が国のリソースを活用した市場育成の協力案が提言されており、本案件にお

いてもこれら調査内容を踏襲している。 



 

 

（4）他の援助機関の対応        

①世界銀行：2013年より 3年間、350千米ドルの技術支援（TA）を実施中。 

・FRCの戦略計画（2012～2016年）に沿った実施計画の策定 

・FRCの規制・監督機能の効率化・有効化支援 

・FRC・大蔵省（MOF）・モンゴル証券取引所（MSE）を対象としたキャパシ

ティ・ビルディング 

②ADB： 90年代初頭から銀行セクターを支援してきたが、直近のものは以下の

通り。 

・対 FRC： 証券市場法、会社法および関連諸規制の初期整備（済）。 

・同（Microfinance Dept.）： Japan Fund for Poverty Reduction (JFPR)のグラ

ント 2百万米ドルを通じて、Credit Union の監督、金融アクセス改善、金融教

育等の案件が進行中。 

③その他：EBRDや IFC、ルクセンブルグが支援実績有り。 

 

３．事業概要                          

（1）事業目的（協力プログラムにおける位置づけを含む） 

本事業は、モンゴル資本市場において、政策委員会の設置、リスクベース

アプローチ監督強化、自主規制機関コンセプトペーパー策定、モンゴル企

業の新規株式公開（IPO）・重複上場実現、一般国民の金融知識向上により、

対象機関（FRC、MSE、その他自主規制機関）による規制・監督能力の強

化を通じた資本市場の信頼性強化を図り、もって IPO、重複上場の活発化

に向けた上場環境強化に寄与するするものである。 

（2）プロジェクトサイト/対象地域名    

  モンゴル国 ウランバートル市 

（3）本事業の受益者（ターゲットグループ）     

金融監督委員会（FRC）、モンゴル証券取引所（MSE）（規制・監督担当者・

検査官を中心に数十名程度） 

（4）事業スケジュール（協力期間）    

  2014年 7月～2017年 6月     

（5）総事業費（日本側）    

  3億円（仮）   

（6）相手国側実施機関  

金融監督委員会（Financial Regulatory Commission：FRC） 

 

 



 

（7）投入（インプット）    

1）日本側    

・専門家派遣：チーフアドバイザー、直接金融（規制・監督）、直接金融（証

券市場）、研修企画、業務調整 

・研修：本邦研修、第三国研修 

・機材供与：プロジェクト活動に必要な資機材の供与 

 2）モンゴル国側    

  ・カウンターパート配置 

（プロジェクト・ディレクター：FRC委員長、 

副プロジェクト・ディレクター：同マネジング・ディレクター・ジェ

ネラル、 

プロジェクト・マネジャー：同証券市場局 資本市場仲介課長） 

  ・プロジェクト用執務室：プロジェクト実施に必要な大蔵省内の執務室及

び施設整備の提供 

  ・運営・経常経費：電気、水道、通信、モンゴル側スタッフの国内旅費な

ど 

（8）環境社会配慮・貧困削減・社会開発    

 1）環境に対する影響/用地取得・住民移転    

① カテゴリ分類：C    

② カテゴリ分類の根拠：本事業は、「国際協力機構環境社会配慮ガイド

ライン（2010.年公布）に掲げる影響を及ぼしやすいセクター・特性及

び影響を受けやすい地域に該当せず、環境への望ましくない影響は最

小限であると判断されるため。    

 2）ジェンダー平等推進/平和構築・貧困削減：特になし    

（9）関連する援助活動    

 1）我が国の援助活動    

  活動や成果レベルでの具体的な連携案件は特になし    

 2）他ドナー等の援助活動    

  世銀が TAによって、リスクベース監督に係る規則の作成を支援している。

本 JICAプロジェクトでは世銀作成の規則をベースに支援を行うため、プ

ロジェクト開始後に世銀とも協議・確認を行う。 

 

４．協力の枠組み                       

（1）協力概要     

 1）上位目標と指標 

  【上位目標】モンゴル資本市場において、市場の信頼性向上によって、IPO、



 

重複上場の活発化に向けた上場環境が強化される。 

 【指標】  

   ・GDP に占める資本市場セクター金融資産の割合が●ポイントに増加

する(*)。 

   ・金融セクターに占める資本市場セクター金融資産の割合が●ポイン

トに増加する(*)。 

   ・資本市場における売買高が●●億MNTから、●●MNTに増加する(*)。 

   ・IPO、重複上場の申請件数が●●件から、●●件に増加する(*)。 

   ・（参考）World Economic Forum の"Global Competitiveness Report"

（最新版）における "availability of financial services"の指標が●ポイ

ントに増加する（2013-14 value: 3.6）。 

   ・（参考）World Economic Forum の"Global Competitiveness Report"

（最新版）における "affordability of financial services"の指標が●ポ

イントに増加する（2013-14 value: 3.6）。 

   ・（参考）World Economic Forum の"Global Competitiveness Report"

（最新版）における "financing through local equity market"の指標が

●ポイントに増加する（2013-14 value: 2.4）。 

    (*)但し各指標はマクロ経済状況、市況に大きく左右されるため、これ

ら影響を考慮の上で上位目標の達成有無を判断する必要がある点に

留意。 

2）プロジェクト目標と指標    

  【プロジェクト目標】モンゴル資本市場において、対象機関（FRC、MSE、

その他自主規制機関）による規制・監督能力、市場参加者の理解向上等

を通じて、市場の信頼性が強化される。 

 【指標】 

   ・規制・監督能力に係る能力向上が確認される (**)。 

   ・シンポジウム参加者へのアンケートの結果、資本市場の信頼性に対

して評価する意見が●％増加する。 

・World Economic Forum の"Global Competitiveness Report"（最新版）

における "regulation of security exchanges"の指標が●ポイントに

増加する（2013-14 value: 2.7）。 

(**)具体的な定量・定性指標は、プロジェクト開始初期に予定してい

る資本市場現状レビュー（活動 1-1）の際に設定。 

  3）成果    

   【成果 1】FRC管轄下である資本市場及び保険業、マイクロファイナン

スの活性化に向けた政策委員会が設置される。 



 

   【成果 2】FRCによる資本市場の規制・監督能力（リスクベースアプロ

ーチ）が強化される。 

   【成果 3】自主規制機関のコンセプトペーパーが作成される。 

   【成果 4】モンゴル優良企業による IPO、重複上場が実現される。 

   【成果 5】一般国民の金融知識が向上する。 

     

５．前提条件・外部条件                         

（1）前提条件  

   プロジェクト実施に必要な C/Pの予算及び職員を FRCが確保する。 

  

（2）外部条件（リスクコントロール） 

   ・民間セクターによってモンゴル資本市場の魅力が維持され、マクロ経

済・政治が安定的に推移する。    

   ・モンゴル政府が資本市場の発展のための一連の政策を作成し、実施す

る。 

   ・資本市場の規制監督に係る基本的政策・方針が急激に変化しない。 

   ・資本市場に関連する法律・規則が整う。 

   ・C/P職員や研修参加者が頻繁に異動しない。 

   ・モンゴル資本市場における売買取引が安定的に行われる。 

     

６．評価結果                                 

本事業は、モンゴル国の開発政策、開発ニーズ、日本の援助政策と十分に合

致しており、また計画の適切性が認められることから、実施の意義は高い。  

     

７．過去の類似案件の教訓と本事業への活用                   

（1）類似案件の評価結果 

  2007 年から 2012 年にかけて実施されたモンゴル「銀行能力向上プロジェ

クト」では、C/Pをモンゴル銀行（中央銀行）として、商業銀行のコーポレー

ト・ガバナンス強化に向けた、モンゴル銀行による商業銀行監督基盤の整備

を行った。本プロジェクトでは、検査ツールの整備並びにその活用にかかる

研修を実施した。先方のニーズに沿った協力であり、検査官の業務負荷軽減

に寄与することから先方から一定の評価を受けたが、システムの完成が遅れ

たため当初プロジェクト期間が 2 年程度延長されたため、効率性については

マイナスの影響があった。 

（2）本事業への教訓  

JICA はこれまでに市場経済移行諸国に対する支援や、アジア金融危機に対



 

する金融セクターに対する支援実績を積み重ねて来た。1998 年 12 月から 11 

回にわたり事業戦略調査研究「金融に関する政策支援型協力基礎研究」を開

催し、金融セクター支援における我が国や JICA の開発援助の取組の方向性や、

支援方法などの検討を進めて来た。2001 年 3 月にまとめられた同研究会報

告書では、JICA の金融セクター支援のあり方について、①ニーズ発掘の能力、

調査から実施までの一貫性、国際機関との連携、政策対話の枠組み、緊急時

の準備・対応、途上国の人材育成を強化すべきとの提言を行なった。また、

②支援体制の整備・構築のために、常設チームの設置、フォーカル・ポイン

トの整備、在外事務所の機能強化を挙げた。さらに、③高度の知識、経験を

有する人材の確保の重要性が強調されている。本件の形成、計画は、この研

究会の提言を踏まえて行われてきた。本件の実施に当たっては、過去のわが

国の金融支援の経験を踏まえつつ、教訓を生かしていくべきである。 

     

８．今後の評価計画                              

（1）今後の評価に用いる主な指標      

４．（１）のとおり。   

（2）今後の評価計画    

事業開始６か月  ベースライン調査   

事業終了３年度  事後評価   

 


