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  ”中国の債券市場規模は世界 2 位“ 
 

  2018年4-6月期に日本を追い抜いた中国の債券市場の発行

残高が拡大し続けている。国際決済銀行（BIS）のまとめによると、

2020年3月末の世界全体の債券市場規模は106兆USD（2017年

3月末比15.2％増）となったなか、中国債券市場は15兆USD（同

52.1％増）と、米国の42.4兆USDに次ぐ世界2位の水準となった。 

 

そうしたなか、「債券通」（ボンドコネクト）が今年7月に施行開

始から3周年を迎えた。「債券通」とは、中国本土と香港間の債券

取引のこと。2017年7月より海外の機関投資家が香港市場の決

済システムを使って中国本土の債券を売買できるようになった。

元来は双方向の取引が想定されていたが、「債券通」で認可さ

れたのは「北行き」と呼ばれる香港から中国本土の債券取引の

み。本土投資家が香港の債券を売買する「南行き」の認可は未

定である。 

 

中国人民銀行傘下の中国為替交易センターと香港取引所が

合弁で設立した債券通有限公司によると、2020年6月末時点の

「債券通」は、世界33か国で550を超える海外機関投資家におけ

る2,012口座が参加し、3年間の取引総額が6兆元以上に上っ

た。1日当たりの平均売買代金が198億元となり、中国本土の債

券市場売買代金の約2割が「債券通」で占めている。 

 

日米中の債券市場規模の推移 

 
 

” 相対的に高い利回りと低いリスクの中国国債“ 

 

日独を始め先進国が相次いでマイナス金利となるなか、米国

でもゼロ金利の長期化観測が強まっている。中国国債の格付け

はムーディーズや S&Pからそれぞれ A1、A＋で付与されてお

り、主要先進国と同等の水準にある。7月末時点の主要国 10年

国債の利回りは、米国 0.605％、英国 0.143％、日本 0.025％、ド

イツ▲0.468％、フランス▲0.171％に対し、中国は 3.045％だっ

た。中国国債は、人民元が過去に下落した局面においても為替

調整後リターンで主要国をアウトパフォームしてきたほか、ボラテ

ィリティ調整後のリターンも主要国市場を上回ってきた。 

2019年 4月、中国の人民元建て国債と政策銀行債がブルーム

バーグ・バークレイズ・グローバル総合指数に組み入れられたほ

か、JPモルガン・チェース銀行も今年 2月から同行のフラッグシッ

プ指数に中国国債を組み入れ始めた。調査会社 CEICのまとめ

によると、外国人投資家が保有する中国国債の額面残高は今年 3

月に 2.26兆元に達したなか、7月までに海外投資家が買い入れ

た中国国債が 2.04兆元増加し。4か月間でほぼ海外投資家によ

る中国国債の額面保有額が倍増した格好だ。 

 

世界主要債券インデックスへの人民元建て債券の組み入れは、

資本市場の開放を通じて人民元に対する需要の拡大をもたらし、

ポートフォリオの分散効果を図りたい海外投資家のアクセス拡大も

もたらすと考えられる。 

 

米中の 10 年国債利回りの長期推移（過去 10 年） 

 
出所：Bloomberg をもとにフィリップ証券作成 

 

”人民元国際化と表裏一体の中国国債市場“ 

 

 2016年 10月、国際通貨基金（IMF）が米ドル、ユーロ、日本円、

英ポンドと共に、人民元を SDR(特別引出権)バスケットの 5 番目

の 構成通貨として加えた。これにより人民元の国際化が進むこと

が期待されたものの、国際決済全体に占める人民元建ての割合

は 2％にとどまり、中国の輸入においても米ドル建て決済の比率が

92.8％を占めているのが現状だ。 

 

 世界最大の原油輸入国として、中国は自国への石油輸出国に

対して人民元建て決済を推進する戦略を描いている。人民元建て

決済が増加すれば決済資金が中国債券市場へ向かう効果も期待

される。また、世界中央銀行の外貨準備に占める米ドルの割合が

61.9％、ユーロが同 20.0％、日本円が同 5.6％に対し、人民元は

2.0％にとどまっている。世界中央銀行の外貨準備における米ドル

やユーロへの偏重、および中国の世界における GDP構成比との

比較からも人民元建て外貨準備の拡大余地は大きい。中国当局

は「一帯一路」の経済圏と人民元国際化の構築を一体で推し進め

ている。中長期的には、人民元高を伴う中国債券市場への海外か

らの資金流入が見込まれよう。 
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出所：国際決済銀行公表データよりフィリップ証券作成

（10億USD） 2000年12月～2020年3月まで四半期ごとデータの推移
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