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                                  No.69  2004 年 2 月 23 日          
                                               

             「人民元建て国債入札に外系金融機関参加」で思うこと                                                   

                                                                                                         

                                                 経済調査部長 絹川 直良               

 18 日付けの Wall Street Journal は、中国当局が香港上海銀行を人民元建ての国債の引

受行に加えたと伝えている。現在 46 の引受行があるがいずれも中国地場金融機関であ

り、外系金融機関としては同行が初めてという。 

 中国の短期金融市場は基本的に地場金融機関中心の市場であり、人民銀行が公開市場

操作を行う場合も、外系金融機関は操作の相手金融機関に入っていない。今回話題の国

債発行についても、これまで外系金融機関は 46 の地場金融機関を介して入札に参加す

る他なく、その結果も間接的に知る他なかった。この記事では、香港上海銀行上海支店

のトレジャラーは、今回引き受け行に加わる意義につき、中国の地場金融機関との関係

を強化し、金融部門の一層の開放に備え、また、競合する外系金融機関に先行して中国

の債券市場についての知識を得ることが出来ることを挙げている。また、今回の措置に

よって国債市場の流動性向上、海外よりの関心の高まり、市場の発展が期待でき、中国

の債券市場の改革にも繋がるものとのコメントも寄せられている。この点、特に香港上

海銀行の場合、QFII(注 1)の資格を持つことから、海外投資家からの人民元建て国債へ

の中長期の投資ニーズが実際に増大していることを実感しており入札に当たってもこ

れら投資家のオーダーに依っている可能性が高いことに注目したい。 

 中国はここ数年来、債券市場インフラ整備を具体化・本格化させている。特に 2001
年以降、国営企業以外にも社債発行が認められ、また、政策性銀行以外の金融機関に社

債発行が認められるなど、自由化に向け動いている。最近では銀行保証付社債の発行や、

株主性商業銀行による転換社債の発行が見られる。証券会社の社債発行も昨年解禁され

たが、来月にも実際に発行の見込みだ。 

 アジア債券市場イニシアティブ推進(注 2)の流れが進めば、高格付けの発行体による

債券発行が進み、外系金融機関や外系企業にも起債の途が開けよう。 

 グローバルな運用資金が中国向けも含めて動きを活発化させる中で、中国の債券市場

は色々な面で活性化が一段と進もう。外系金融機関が中国市場で本格的に展開するにあ

たって、債券市場インフラ整備を注視することは大変重要なポイントである。   

(注 1) QFII(Qualified Foreign Institutional Investors、適格外国機関投資家制度。 2002 年 11
月、中国人民銀行と中国証券管理監督委員会が「適格外国機関投資家国内証券投資管理

暫定弁法を公布したが、これにより、一定の資格要件を満たした海外の機関投資家が新

たに人民元建ての A 株、国債、社債、転換社債などを売買できるようになった。この

適格機関投資家を QFII という。)  
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(注 2) ASEAN＋3 を中心に進められている「アジア債券市場イニシアティブ」では、中

国は、「国際開発金融機関、政府系機関及びアジアの多国籍企業による現地通貨建て債

券の発行」に関するワーキンググループの議長を務めている。 
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