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エグゼクティブサマリー 

モンゴルは 2010 年、真の印象的なパフォーマンスを世界的にベスト株

式市場、第 2 番目の最大成長経済として遂行した。モンゴルの国家通

貨は世界第 2 番目のパフォーマンスを見せた。2011 年にわたって、資

源関連の投資や開発につれて、この模範的なパフォーマンスは続くと

ユーラシアキャピタルが期待している。 

ユーラシアキャピタルは、2011 年、モンゴルの 10％の経済成長率(Ｍ

ＮＴが米ドルに対しての値上げも含めて、米ドルで 33％)を得る、ま

た世界的に優れたパフォーマンス見せ、世界トップ 3 に入っる可能性

がある。2011 年、オユトルゴイ鉱山開発へのアイバンホマインズとリ

オティントの 23 億米ドルの資本予算(約 2010 年でのモンゴルＧＤＰの

3 分の 1)、鉱業へや他の資産種への成長している強気な投資、政府支

出の大幅な増加、コモディティー価格の前向きな見通し、中国からの

強い需要による輸出増加、外国資本の流入や社会保障給付の拡大によ

る個人所得増加が主な成長ドライバーとなる。 

ユーラシアキャピタルがモンゴル国重要指数、ＭＳＥトップ 20 はベス

トパフォーマンスが続くと期待し、2011 年末まで、内輪に 20000 点数、

つまり＋40％(米ドルで＋60％)をターゲットにしている。ユーラシア

キャピタルは、強い経済見通しに基づいてモンゴル株式再評価で、MSE

が 2011 年にはトップ 3 の株式市場の間で、そのタイトルを保持するこ

とを期待している。モンゴル大手企業の可能なＩＰＯ、2011 年、また

その後続く国営企業の民営化が 2011 年でのパフォーマンスをさらに支

える。待望されているＭＳＥ管理契約の発表と履行が計画が実現され

れば、ＭＳＥ成長に追加の強度を貸す。 

ユーラシアキャピタルは、ＭＮＴに関して強気を維持し、2011 年もモ

ンゴル国家通貨が世界的にベストパフォーマンスを繰り返し、トップ

3 のベスト通貨に入ると期待している。さらに、モンゴル中央銀行が

2011 年にわたって高インフレに対処し、必然的なＭＮＴ高傾向を阻止

するためではなくて、変動率を食い止めるため為替市場に介入すると

思う。従って、モンゴル通貨は＋10％の印象的な価格を得て、1 米ド

ルあたり 1130ＭＮＴに達すると期待している。 

ユーラシアキャピタルの 2011 年度の重要投資テーマは、モンゴル関連

の国内外の株、未公開株式/プレＩＰＯ/Ｍ＆Ａ，不動産、ＭＮＴ，国

債、社債から構成される。国内株の中で、弊社のトップピックはタバ

ントルゴイ(コークス用炭)、モンゴリア・デベロプメント・リソース

(不動産)、ＡＰＵ(飲料)。シルクロードモンゴル指数の 30 社以上の国

内外の指数メンバーの中、モンゴリアマイニングコーポレーション(コ

ークス用炭)、プロフェシリソース(電力炭)、ペトロマタッド(石油)、

アスパヤマイニング(コークス用炭)がトップピックである。 
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2010 年、一目で 

世界的にベスト株式市場 

モンゴルは、2010 年、138％(米ドルで 151％)を得て世界的にベスト株

式市場となった。2010 年 1 月ユーラシアキャピタルが予測した＋70％

を超えた。2010 年 11 月 15 日、ＭＳＥ時価総額は画期的に 10 億米ド

ルを超え、年末までに 10.5 億米ドルに達した。この増加は、国内株式、

主に石炭会社の堅調な経済成長によるものである。 

世界第二の経済成長 

モンゴルはおそらくドルのＧＤＰ成長率(現在の価格で)の観点から、

2010 年に世界第二の最も成長が著しい経済となっている。ユーラシア

キャピタルの推定で、モンゴルは米ドルで前年比 44％経済成長率を得

て(6.1％の実質ＧＤＰ成長率と 12.9％のＭＮＴ高)、ＢＲＩＣ諸国の

新興経済および他のフロンティアー、高成長経済国を上回った。 

世界第二の最高パフォーマンス通貨 

モンゴルのトグログ(ＭＮＴ)は、2010 年、オーストラリアドルに次い

で、世界的に最高パフォーマンス通貨となった。ＭＮＴ高が着実に続

き、2010 年 1 月 31 日のユーラシアキャピタルの 2010 年末までにＭＮ

Ｔが 10％を得て 1300 まで落ちるという予測を超えた。資本流入に支

えられて年末まで 1ドル 1257ＭＮＴまで落ちた。 

モンゴル関連のＩＰＯ大規模が初めて 

モンゴルに焦点を置く鉱業会社が香港とオーストラリアで 16 億米ドル

の資本を集めた。それが、ユーラシアキャピタルの去年 7 月時点での

予測の通り(2010 年 7 月 22 日発行の｢Wave of Mongolia Resource 

IPOs is Heading toward Hong Kong｣研究ノートをご参照ください)、

これまでの最大資金調達であった。去年、香港のＩＰＯで南ゴビリソ

ース、モンゴリアマイニングコーポレーション、ウィンスウェイコー

クス用炭ホールディングズそれぞれ 4.6 億米ドル、6.5 億米ドル、

4.72 億米ドル資本を集めた。一年未満の間、モンゴルに焦点を当てる

企業の Hunnu Coal, Xanadu Mines, Haranga Resources がオーストラ

リアで合計 6600 万豪ドルのデビュー株式を発行した。大規模な資源と

中国との近さに恵まれたモンゴルへのエクスポージャーを求める投資

家からの興味の高まりでこの資金調達が可能であった。 

記録的なＦＤＩ 

去年モンゴルへの外国直接投資(ＦＤＩ)流入が歴史的に多く、予測さ

れた 14 億米ドルを超えた。2010 年ＦＤＩの伸びは、主にいくつかの

大規模な資源会社がモンゴルでの操作を広めるために海外からの追加

投資を誘致した結果であった。資源探査、開発、生産、輸送上の資本

支出は昨年加速した。 
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Ｍ＆Ａ狂乱 

モンゴルで過去最高の量に達する資源セクターを中心に買収合併(Ｍ＆

Ａ)活動が 2010 年の特徴的であった。去年だけにユーラシアキャピタ

ルの推計によると、Ｍ＆Ａ取引の開示された価額は 10 億米ドルを超え

た。魅力的な評価および有利な市況がモンゴルで資源資産を手に入れ

ようとする国際戦略的な投資家や法人投資家を誘致した。 

輸出史上最高量 

輸出の記録的なレベルは、2010 年での急速な経済成長率をサポートし

てきた。国際的なコモディティー価格上昇、輸出量拡大によって、輸

出が 54％上昇し、29 億米ドルに達した。モンゴル国の歴史上初めて石

炭輸出額がコパー(銅)輸出額を上回った。石炭価格上昇に加えて中国

からの需要で輸出量の倍増によって石炭輸出額が 2.9 倍急増した。 

地域の地政学的関係促進 

ユーラシアキャピタルはモンゴル国の｢第三隣国｣政策をさらに追求し

たことで 2010 年成功の年だったという見解を持っている。モンゴル大

統領が去年 11 月日本を訪問し、その結果、2012 年二国間｢経済連携協

定｣(自由貿易協定に等しくなると言われる)を終結することに両国が約

束した。それが日モン関係に新たな活力を追加すると思われる。また、

大統領が 9 月インドに公式訪問し、民生用原子力協定をまとめた。モ

ンゴル首相が公式的に米国、カナダに訪問した。モンゴルが適切な開

発モデルを探っていることが明らかである。さらにモンゴルは北部国

境の隣国、ロシアと大規模な取引の立ち上げに成功した。モンゴル首

相の去年 12 月の訪問時、モンゴルの最大ウラン田であるドルノッド鉱

山の開発するためジョイントベンチャー設立協定が成り立った。さら

に、ロシア政府が 1.72 億米ドルのモンゴル債権の 97.8％を放棄した。 

 

本レポートの全文にはユーラシアキャピタルの｢Mongolia Outlook 

2011: Global Outperformer Surging Higher｣をご参照ください。  
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