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坛国际商务师 一、国际债券 (一)、国际债券的概念 国际债券

是市场所在国的非居民发行的债券。非居民包括外国公司、

外国政府或政府机构、国际组织等。国际债券分为外国债券

和欧洲债券。 (二) 、外国债券 外国债券是非居民在一国债券

市场上以市场所在国货币为面值发行的国际债券。例如，中

国公司在纽约发行的美元债券就属于外国债券。外国债券的

发行主要集中于世界上几个主要国家的金融中心，主要有苏

黎世、纽约、东京、伦敦和阿姆斯特丹等。在美国发行的外

国债券称为扬基债券，在日本发行的外国债券称为武士债券

，在英国发行的外国债券称为猛犬债券。 (三)、欧洲债券 欧

洲债券是非居民在面值货币国家以外的市场发行的国际债券

。例如，墨西哥政府在东京、伦敦法兰克福等地同时发行的

美元债券就属于欧洲债券。特别提款权不是任何国家的法定

货币，因此以其为面值的国际债券都是欧洲债券。 (四)、外

国债券与欧洲债券的区别 除了上面定义中提到的发行市场的

不同外，外国债券和欧洲债券还有以下主要区别： ① 外国债

券一般由市场所在国的国内金融机构组成的承销辛迪加承销.

欧洲债券则由来自多个国家的金融机构组成的国际性承销辛

迪加承销。 ② 外国债券受市场所在国证券管理机构的监管，

对公募发行的管理比较严格，需要向证券管理机构注册登记



，发行后可申请在证券交易所上市.私募发行无须注册登记，

但不能上市挂牌交易。欧洲债券发行却不必向债券面值货币

国或发行市场所在国的证券管理机构登记，不受任何一国的

管制，通常采用公募方式发行，发行后可申请在某一证券交

易所上市。 ③ 外国债券的发行人和投资者必须根据市场所在

国的法规缴纳税金.欧洲债券采取不记名债券形式，投资者的

利息收人是免税的。 ④ 外国债券付息方式一般与当地国内债

券相同，如扬基债券一般每半年付息一次.欧洲债券通常都是

每年付息一次，以减少投资者国际分散化给付息带来的不便

。 (五)、国际债券的种类 a) 普通债券。这是最传统的债券，

其面值固定.债券利率是固定的，附有年息票，一年支付一次

利息.票面利率根据发行时的市场利率确定.期限一般在5~10年

之间，个别也有长达40年的。 b) 浮动利率票据。这种债券的

息票是每季度或半年(以每半年居多)支付一次并重新确定一

次.利率的确定以某一参考利率(主要是LIBOR)为基准再加上

一定的加息率.期限相对于普通债券较短，通常在5~7年之间

。 c) 零息票债券。这种债券不附任何息票，借款人在债券到

期前不支付任何利息，而是到期一次还本付息。这种债券以

贴现方式发行，到期按面值偿还。债券面值与购买价格之差

就是投资者的收益。 d) 可转换债券。这种债券除进行正常的

利息支付外，还向债券持有人提供了在未来某一时期内根据

事先确定的条件把债券转换成另一种证券或其他资产的权利

。可转换债券最常见的形式是转化为发债公司的普通股，也

可以转化为黄金、石油，或者具有不同支付特点的其他债券

，如固定利率债券转化为浮动利率债券或者相反。 e) 双币债

券。是以某一种货币为债券面值货币，并以该货币购买和支



付息票，但本金的偿还按事先确定的汇率以另一种货币支付

。双币债券实际上是普通债券与远期外汇交易的组合。 二、

国际债券市场的发展(略) 三、欧洲债券的发行与流通 当借款

人决定以发行欧洲债券方式筹集资金，就需要通过由国际著

名的金融机构牵头组成的承销辛迪加来安排债券的发行。借

款人先与某家投资银行联系并邀请后者充当债券发行的牵头

经理，即主承销商。牵头经理然后组织一个由其他金融机构

参加的小组，以帮助它与借款人谈判条件，评价市场，组织

和管理债券的发行工作。这个包括牵头经理在内的小组即经

理集团。经理集团再组成承销商集团和销售集团。 借款人把

债券卖给经理集团。经理集团根据辛迪加组织的形式，或者

把债券同时直接卖给承销商和销售商，或者只卖给承销商，

再由承销商卖给销售商。最后，销售集团的成员再把债券卖

给最终投资者。承销商与销售商的区别在于：承销商承诺根

据事先确定的价格向经理集团购入债券，而不管能否以更高

的价格将这些债券售出.销售商则纯粹是销售代理机构，只收

取销售佣金，若债券不能以既定的价格出售则再退给经理集

团。在实际操作过程中，上述辛迪加成员的作用是交叉的，

即经理集团成员也可以是承销商和销售商，承销商则一般都

是销售商。 借款人通过发行欧洲债券筹集资金，不仅要向投

资者支付利息，而且在发行时需要向承销辛迪加支付发行费

用。在欧洲债券市场上，发行费用是以向承销辛迪加提供债

券价格的百分比来表示的。例如，债券的面值为1000美元，

经理集团和发行人商定以975美元购买，另外的25美元折扣即

为发行费用，也是承销辛迪加的利润。 一旦新的欧洲债券在

正式发行日出售，这笔债券就进入二级市场。二级市场的职



能是交易和清算。欧洲债券的交易以场外交易为主，该市场

是由国际性大银行组成的通讯网络，伦敦是主要交易中心。

债券的报价是按照面值的百分比来表示的，如某银行的报价

为95.50~96.00，表示面值为1000美元的债券买入价格为955美

元，卖出价格为960美元。债券和资金的转手即交割要到起息

日才能进行。在欧洲债券交易中，起息日通常在成交后1个星

期。 在附有息票的欧洲债券交易中，买方还应补偿卖方自上

次付息后积累的利息。在欧洲债券市场上，期限的计算按

照360/360方式，即1年按360天，l个月按30天，不足1个月的按

实际天数计算。 例如，某投资者在3月23日购买面值为100万

美元并附有年息票为7.2%的欧洲债券，该债券付息日在每年

的2月10日。这笔交易在3月30日交割，除了购买价格外，投

资者应支付的利息为：从2月10日到3月30日这一段时间共50

天，利息=USD1,000,000×7.2%×(50÷360)=USD10,000 四、 

债券的价格和收益率 1. 债券的价格取决于市场利率和债券利

率之间的关系。 2. 公式：D=C/(1 r) C/(1 r)2 C/(1 r)3  P/(1 r)T

C年支付利息 P债券面值 D债券现行价格 r市场预期收益率 a) 

息票收益率息票与面值的比率：C/P b) 现行收益率息票与债

券现行价格的比率.r=C/D c) 到期收益率债券未来现金流量的

现值除以其现行价格的收益率。 C (P-D)/T R=(单利计息方法)

D d) 持有期收益率从债券买入到将其中途卖出的持有期间的

收益率。公式同上。只不过P表示债券卖出价格，T表示持有

的年数。 举例，债券面值为1000美元，年利率10%，距到期

日还有5年，其到期收益率为11.11%(1/1.111=0.9),则该债券的

现行价格D 为： D=100×(0.9  0.95) 1000×0.95 =958.86 该债券

的现行收益率为：100/958.86=10.43% 100Test 下载频道开通，
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