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    八十年代是国际债券市场迅猛发展时期。国际债券市场
的规模、形式和结构均发生了重大变化，对国际资本流动以

及世界经济的变化产生着 日益重要的影响。本文就国际债券

市场的特点，迅速发展的原因，对世界经济的影响以及发展

趋势，谈些粗浅的看法。

一 、国际 债 券 市 场 的 特点

    国际债券市场起源于五十年代末、六十年代初。三十年

来，国际债券市场大致经历了三个发展阶段。六十至七十年

代初是国际债券市场的初期阶段。在这一阶段，国际债券市

场初崭头角，在国际金融领域中开始发挥其重要作用。1976
～ 1980年是 国 际债 券 市 场 处 于 相 对 低 落 阶段 。在 这 一 阶段 ，

国 际债 券 的净 发行 量 ，从 1976年 的 300 亿 美 元 下 降 到 1980年

的 280 亿 美 元 ，减 少 了 20 亿 美 元 。 国际债 券 发 行 净 值（扣 除

通 货膨 胀 的 因素 ），从 1976年 的 300 亿 美 元 下 降 到 1980 年 的

200 亿 美 元 ，下 降 了 30% 。 国 际债 券 净 发 行 量 在 世 界进 口总

量 所 占 比重 ，从 1976年 的3 . 2 %下 降 到 1980年 的 1. 5 % 。 1981
～ 1986 年 是 国 际债 券 市 场 迅 猛 发 展 阶段 。 国 际债 券 净 发 行

量 ，从 1980年 的 280 亿 美 元 猛 增 到 1984年 的 840 亿 美 元 。按

1975年价格，国际债券发行净值 ，从1980年的 200亿美元剧
增 到 1984年 的 470 亿 美 元 。 国 际债 券 净 发 行 量 在世 界进 口总

量所占比重，从1980年的1.5% 上升为1984年的4.1 % 。 ①

    八十年代国际债券市场的迅猛发展，呈现了 一 些 新 特

点 ：

    （一）国际债券发行量超过国际银团贷款额，已作为国际

资 本市 场 的主 要 融 资 手 段

    1985年 ， 国 际银 团贷款 总额 为 540 亿 美 元 ，而 国 际债 券

发行量高达 1, 660亿美元，占整个资本市场融资总额的三分

之 二② 。 目前 这 一 比重 已上 升 为85 %

    （二） 国际债券市场 日益成为主要的融资场所

    从国别来看，西方工业化国家的债券发行量，从1983年的597亿美元剧增到1984年的914
亿美元。工业化国家债券发行量占市场发行总量的比 重， 1983年为 77% ， 1984年 上 升 为

83% 。 1985年，美国发行了404亿美元债券，占债券发行总量的24% ； 日本发行了200亿美元

债券，占12% ；瑞典发行了59亿美元，占3.5% ；其它工业化国家共发行了 93亿美元 债 券，
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占5.5% ；国际金融机构发行了185亿美元，占11% ；发展中国家发行了80亿美元的债券，仅

占发行总量的 5% 。从部门来看，银行 已成为国际债券的主要发行者和购买者。1984 年，银

行 购 买 了 新 发行 浮 动 利 率 债 券 的 半 数 ，购买 了大 约 240 亿 美 元 的 国际债 券 ， 占新 发行 的 国 际

债券的29% ， 1985年，这一比重已上升为35%① 。银行也是国际债券的主要发行者。

    （三） 国际债 券 市 场 的结 构 发 生 了变化

    欧洲债券和外国债券各自在国际债券发行总量所占比重已发生变化。（见下表）

（百 万 美 元） 国 际债 券 发 行 量 1979 ～1985年 1～ 6月份

资 料 来 源 ：《 经 合 组 织 、 金 融 统 计 月刊 》。

    由上可见，1979年，国际债券发行总量为389.99亿美元。其中：欧洲债券为186.91亿美

元，占发行总量的47.9% ，外国债券为203.08亿美元，占总量的52. 1% 。 1985年上半年，国

际债券发行总量为791.06亿美元。其中：欧洲债券为660.38亿美元，占总量的83.4% ，而外

国债券为130.68亿美元，仅占总量的16.6% 。就发行货币而言，美元债券占国际债券发行总

量的比重，从1981年的63% 上升为1985年上半年的67 % 。美元依然占压倒优势。同期西德马

克债券所占比重从 5% 上升为5.7% ；瑞士法朗债券从 15.7%下降为 7.6% ； 日元债券从 6%

上升为6. 1% 。尽管 日元债券所占比重仅增加0. 1% ，但 日元债券已占到第三位②。

二 国际 债 券 市 场 迅 猛 发 展 的 原 因

    国际债券市场发展如此之快，其主要原因是：

    （一 ） 国际债 务危 机

    自七十年代起，一些发展中国家爆发了严重的国际债务危机，陷入了难以自拔的 困 境。

进入八十年代后，尽管发展中国家以及国际金融组织纷纷采取调整与协调政策，但是国际债

务危机难以消除，甚至 日趋严重。据国际货币基金组织统计，发展中国家外债总额，1985年

底高达9, 158亿美元，负债率达168.8% ，债务总额约占其国内生产总值的33.8% ，为当年出
口收入总额的 135.4% 。 严重的债务危机使投资者对银行的稳定担心， 因而将大部 分 资 金

① 《国际货 币基金组 织概 览》1986年 3 月31日
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转向国际债券市场。同时，国际银行面临严重的国际债务危机，一方面急剧减少对发展中国

家的贷款，以避免因债务危机而招致的巨大损失，另一方面积极参与国际债券市场的 活 动，

因而 使大 量 资金 涌 向该 市 场 ，促 使 国 际债 券 市 场 的 迅 猛 发 展 。

    （二 ） 利 率 下 跌 ，通 货 膨 胀 率 低

    综观历史，我们可以发现利率、通货膨胀率与国际债券市场的反向关系。就通货膨胀与

国际债券市场的反向关系而言，1976～1980年期间，国际债券市场处于相对低落阶段，国际

债券净发行量一直在 300亿美元上下徘徊。同期，通货膨胀却是高峰阶段，西方工业化国家

平均通货膨胀率高达8 % ①。从1980 年 这一年 份看，两者之间的反向关系尤为明显。1980年，

国际 债 券 发行 量 仅 为 380 亿 美元 ， 这是 自1976年 以来 的最 低 年 份 。 同期 通 货 膨 胀 率 则 高 达

12% ②， 这是六十年代以来仅次于1974年13% 的第二个高峰年份。1980 ～1986年期间，国际

债 券 市 场处 于迅 猛 发展 阶段 ，债 券 发 行 量 ，从 1980年 的 380 亿 美 元 猛 增到 1986 年 1～9 月 的

1, 741亿 美 元 。 同期 通货 膨 胀 率逐年 大 幅 度 下 降 ，从 1980 年 的 12% 下 降 到 1986 年 的 年 均

2. 3% ③。 从利率与国际债券市场的反向关系看，1980年是西方 国家利率为历史上最高年份。

美国和意大利的优惠贷款利率高达21.5% ，法国为14.4% ，联邦德国为12% ， 日本为7.5% ，

英 国 为15% 。 同期 国 际债 券 发 行 量仅 为380亿 美 元 ，是 1976 年 以来 的最 低 年份 。到 1986 年

美国放款利率下降为 7.5% ，联邦德国为 7% ， 日本为 3.75% 。同期国际债券发行量猛增 为

1, 741亿 美 元 。 由此 可见 ，西 方 国家 的 利 率 下 降 以及 低 通 货膨 胀 率 是 刺 激 国 际债 券市 场 迅 猛

发 展 的 主要 因 素 之 一 ，但 不 是 唯 一 的 因 素 。

    （三 ）金 融工 具 的 多样 化

    日趋严重的国际债务危机，汇率和利率的急剧变化，一方面使传统的银行信 贷 逐 渐 萎

缩，另一方面固定利率债券满足不了投资者的需要。近年来，新型 的 金 融 工 具， 如 浮 动

利率债券、货币与利率互换、票据发行融资安排、期权 等 应 运 而 生， 深 受 投 资 者 的 欢

迎 。

    浮动利率债券并非是八十年代的新发明，早在七十年代就开始发行欧洲货币浮动利率债

券。但是，浮动利率债券作为一种主要的融资手段，才于近几年迅速发展。1979～1981年期
间，欧洲美元浮动利率债券仅占新的国际债券发行总量的12% ， 1984年上升为34% 。

    互换 交 易 是 八 十年 代 初 出现 的一 种 新 型 的融 资 工具 。互 换 交 易 一 般 分 为两 种 ，利 率 互 换

和汇率互换。1984年，互换交易量达800亿美元，其中，汇率互换交易量为150亿美元，利率

互换交易量为 650亿美元。。最近两年，互换交易的期限和金额有了较大的变化。在互换交

易发展初期，互换金额一般为1, 000万美元～1.5亿美元之间，期限一般为3～10年。1984年，

互换交易金额改为500万～5亿美元，期限变为1～12年。

    票据发行融资安排是把传统的银团贷款与证券发行相结合的新型借贷方式。近几年，该

项业务发展较快。1983年只有95亿美元，1985年大约增至200亿美元。

① 《国际货 币基金组织概 览》1987年 3 月9 日。
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    （四 ）西方工 业 化 国 家 的金 融 自由化

    进入八十年代后，尤其是近两年，西方工业化 国家纷纷推行金融 自由化政策，以适应与

推动国际债券市场的进一步发展。

    近 年 ，美 国和 日本颁 布 了 有 关 证 券 发行 和金 融 市场 的 新 规 定 。美 国 已逐 步 取 消 国 内银 行

存款利率的上限，并重新明确各种金融中介人所能从事活动的范围，并减少对银行活动地区

分布的限制。 日本开办了东京离岸市场 ，进一步扩大了证券市场融资工具的范围，放宽国内

和 外 国借 款 人 进入 证 券 市场 的 渠 道 ，允许 外 国金 融 机构 在 日本证 券 市 场 发挥 重 要 作 用 。英 国

当局取消了外汇管制，放松对银行负债增长的限制。联邦德国当局最近取消了对发行证券的

限制，允许发行浮动利率债券，从事互换交易。荷兰于1985年11月宣布了放松管制的一揽子

措施。其主要内容是允许发行浮动汇率 、存单和商业票据，并允许外国金融机构充当发行债

券 的 主要 管 理 机 构 。

三 、国 际 债 券 市 场 的影 响及 发 展 趋 势

    国际债 券 市场 的 迅 猛 发展 ，对 世界经 济产 生 着 深 刻 的影 响 。其 影 响 主要 表 现 在 ：

    第一 ，加速 国际 资 本 的流 动

    1985年 ， 国 际 资 金借 贷 总 额 达 2, 800亿 美 元 ， 比1984年 增 长 24 % 。 国 际资 金借 贷 总 额 的

增长与国际债券市场的迅猛发展密切相关。从上文分析，我们可以发现，在资本市场上，国

际银团贷款逐渐萎缩，而国际债券发行量逐年上升，已成为国际资本市场的主要融资 手 段。

例如，中长期国际借贷中，发行债券几乎占到总额的 4/5。 其次，国际资金借贷总额的增长

同银 行直 接 参 与 国 际债 券 市场 密 切 相 关 。近 年 银 行 已成 为 国 际债 券 的 主要 发行 者 和 购 买 者 。

1985年 ，银 行 购买 国 际债 券 已 占债 券 发 行 量的35% 。

    第二 ， 有助 于调 整 国际收 支不 平 衡

    发行国际债券 日益成为工业化国家调整其国际收支不平衡的重要手段。1985年，美国的

经常项 目高达1, 230亿美元。同期，美国发行了404亿美元债券，这有助于弥补美国经常项 目

的逆差。联邦德国政府采取措施吸引大批外国银行进入国内从事各种证券投资，大大地减少

了长 期 资 本逆 差 ，从 1984年 的 157亿 马 克 减 少 为 1985年 的63亿 马 克 。

    第三 ，促 进 了银 行 业 的进 一 步发 展

    国际债 务 危 机 导 致 较 多 银 行 呆 帐 的 增 加 ，一 些 银 行 甚 至 陷入 倒 闭 的境 地 。在 传统 的银 行

贷 款 逐 年 减 少 的情况 下 ，西 方 银 行 纷 纷 直 接 参 与 国 际债 券 市场 。 通 过 债 券 发行 和 购 买 活 动 ，

西 方 银 行 一方 面改 善 了 其 资产 与负 债 结构 ，提 高其 清偿 能 力 ，另 一方 面扩 大 了银 行 的借 贷 业

务 ，继 续 发挥 其 作 为 中介 人 生 息牟 利 的作 用 。

    第四 ， 有利 于经 济 复 苏 与 发 展

    在国际资本市场上，国家和企业的“直接融资”方式取代银行为主体的传统的“间接融资”

                                                                    （下 转 第45页）



出，所以风险特别大。综合商社的一般做法

是 ，首 先 调查 全 国 120 个 港 口的进 口木 材 进

货 量 ，然 后 再 在 马 来西 亚 、印 度 尼西 亚 、菲

律宾 等 国 的木 材 装 船 港 ，用直 升 飞 机和 快 艇

调 查 驰 向 日本 的木 材 船 的数 量 ， 以此 估 计 木

材 的供 给 状 况 。需 求 量 则 通过 住 宅 开 工 和 公

用 事 业 建 设情 况 等 加 以预 测 。需 求 分 析 结 束

以后，在每月中旬决定下个月的进货量和价

格 。命 令 产地 特 派 员 和木 材 生 产 者 谈 判 。这

样 ，即使 采 购成 功 ，经 装 船 、运 输 、报 关 再

进 入 国 内贮木 场 最 快 也要 1 ～2个 月 。 所 以当

木 材 到达 国 内时 ，木 材 市场 如 何 变化 是 无 法

预 料 的 。 这就 给 经 营带 来 极 大 的不 确 定 性 。

例如 ， 日商 岩 井 的木 材 部 在 1973年 上 半年 最

高 营业 利 润 曾达 51亿 6, 000万 日元 。但 到 第

二年 9 月 ，形 势 急转 直 下 ，出现 了 55亿 6, 000
万 日元 的 赤 字。

    另外，从主观上来看，在 日本还没有完

全 确 立 对 情 报 这 种 知 识 服 务提 供 报 酬 的 习

惯。这反映综合商社在情报处理上存在着一

系列的问题， 如情报处理、 检索能力不足，

各部门之间对情报进行相互封锁，情报商品

化不够，大量有价值的情报被舍弃等等。

    经营的成败决定于决策的正确与否，而

决策的正确与否又决定于能否迅速有效地获

得大量有关的信息，并作出准确的分析与判

断 。在 当前 国 际市场 激 烈 竞争 的条 件 下 ，决

策已经不能光凭直觉和经验，而要依靠一个

高 效 率 的情 报 收集 、分 析 和处 理 系 统 。没 有

这 样 一 个 系 统 ，要 真 正参 与 国 际经 济 活 动实

际上 是 不 可能 的 。 日本 的综 合 商 社 正是 在 这

一 点 上 下 了 大功 夫 ，才 能 在 激 烈 的 国 际竞 争

中生 存 和 发 展 。

    （上接 第41 页 ）

方 式 ， 已作 为融 资 的 一 种 主 要 形 式 。 1984年 ，美 国居 民在 国 际债 券 市 场 融 资 250 亿 美 元 。 同

期， 日本融资总额为208亿美元，其中日本公司为170亿美元。瑞士融资总额为64亿美元，其

中政府占46亿美元。因此，发行债券作为一种融资手段， 有助于西方国家的经济复 苏 与 增

长。从发展中国家来看，其发行量仅占发行总量的 5% 。 南朝鲜、马来西亚和南非的债券发

行量占发展中国家发行总量的60% 。尽管发展中国家所占比重很小，而且主要集中在上述三

个国家和地区。但是，这可以说明发展中国家开始利用这一融资手段，来发展国民经济。

    上面分析是说明国际债券市场发展对世界经济产生的积极作用与影响。但是，我们还应

注意到，国际资本市场的证券化促使大量资金涌入债券市场，随波逐利，进行投机活动。这

将加剧国际金融市场的动荡不定，在一定程度上又妨碍世界经济的复苏与发展。

    展望国际债券市场的发展趋势，笔者认 为，在今后较长的时间内，至少在八十年代后几

年，国际债券市场仍将保持旺盛的势头。其理由是，  （1）国际债券市场，不论其机制还是融

资 工具 已进 入 成 熟 阶段 。  （2） 据 世 界银 行 估 计 ，1987年 ，发 展 中 国家 的 外 债 将 高达 10, 800亿

美元，增长率为4 % ①。据此推论，只要发展中国家的债务危机依然存在， 而且 日趋 严 重，

国际债券市场就会继续向前发展。  （3）近两年，西方国家经济不景气，为了刺激经济的复苏

与增长，西方国家普遍采取放松银根的货币政策，这也有助于国际债券市场的发 展。 但是，

这种放松政策很可能会重新点燃通货膨胀的火苗。通货膨胀一旦再度复燃，在一定程度上将

对国际债券市场的发展带来不利的因素。从总的趋势看，尽管在今后的发展过程中会遇到某

种阻碍，但是，只要促使其发展的其它一些积极因素依然存在，那末，国际债券市场仍将继

续 发 展。

① 《国际货 币基金组织概 览》1987年 3 月21日。


