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附件 
 
 

  关于外部商业借贷的说明
*
 

 
 

 A. 外部商业借贷的可能性 
 
 

1. 在一位财务顾问协助下对外部商业借贷的可行性进行了审查。考虑了几种可

能性，包括由会员国担保的贷款、用联合国资产抵押的借贷和发行债券。认为第

一种可能性不切实际，因为那需要个别会员国成为联合国借款的法律担保人。人

们认为以联合国资产抵押借贷的第二个可能性也是不可行的，因为联合国根据

《联合国特权和豁免公约》享有特殊地位。人们认为发行债券的第三种可能性是

可行的，兹解释如下。 

 B. 发行债券 
 

2. 发行债券就是以书面形式载明发行者有义务依照特定条件偿还贷款，包括偿

还的年限和按贷款收取的利息。 

 

 C. 与发行债券有关的财政机制 
 

3. 为了使联合国能够在资本市场发行债券，会员国必须同意建立某种财政机

制，以确保投资者(即债券持有人)收回投资。建立的主要机制是规定会员国将所

付摊款直接交给一债券受托人，通常为一个重要的金融机构。联合国授权该金融

机构从所付摊款中“留储”某个百分比的数额，专门用来根据发行债券的条件支

付规定的年度还本付息额(即本金和利息)。一旦达到了规定的年度还本付息数

额，受托人即不再留储任何所付摊款，那些摊款直接将全额交给联合国经常预算。

不论债券受托人是否留储了还本付息款，都应随时将提交给受托人的全部款额计

入会员国账下。 

 

 D. 偿债率和债券利率 
 

4. “偿债率”的定义是可供用来偿还债务的收入总额占规定的偿债数额的百分

比。偿债率良好的借款人可以在资本市场上借到低息贷款。具有良好的偿债率可

以降低投资者的金融风险，并减低借款人的借款成本。 

5. 可以通过由受托人从会员国提交的摊款中留储高于规定百分比的数额，允许

债券受托人加快收集全额年度偿债款项，来建立联合国良好的偿债率。这种安排

可以提供一种“缓冲垫”，保护投资者不致因预期可供用来偿债的收入流量可能

减少或意外减少而受害。一旦达到了年度偿债规定的总额，受托人便将收到的所

有摊款直接交给联合国经常预算。为了达到良好的偿债率，并考虑到会员国过去
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 以前发表于 A/55/117 号文件。 
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提交摊款的模式，投资者很可能会要求在日历年年初从所付摊款中留储 250％的

正常规定的偿债百分比，从而更快地达到每年规定的年度偿债总额。 

6. 兹举一例，如果年度经常预算为 11.98 亿美元，增列 5 200 万美元用来支付

基本建设总计划的还本付息，一个摊款数额占经常预算 10％的会员国就要向经常

预算缴纳 1.25 亿美元(11.98 亿美元加 5 200 万美元＝12.5 亿美元；12.5 亿美元

的 10％＝1.25 亿美元)。由于支付总计划的还本付息，该国分摊的部分，即总计

划偿债摊款，将为 5 200 万美元的 10％，即 520 万美元。假设在日历年年初缴费，

若是某个会员国的预算摊款占 10％，则受托人将留储的摊款为 250％的总计划还

本付息数额，就上述例子来说，数额为 1 300 万美元(520 万美元的 250％＝1 300

万美元)。受托人从经常预算早期缴款中留储较大比例的款项，债券持有人便可

以确定还本付息的规定能及时得到满足。这个例子说明，会员国在提交全额摊款

以后，将会收到全额缴纳经常预算摊款(1.25 亿美元)的通知，受托人留储 1 300

万美元，用来支付年度总计划还本付息，将 1.12 亿美元交给经常预算。 

7. 以上述方式提供充足的偿债率，结果使联合国借贷“信用评级”达到高等和

中等程度，从而减少了借贷的总成本。以下讨论如何评断联合国债券的信用评级。 

 E. 联合国债券的信用评级 
 

8. 联合国发行的任何债券均由市场参与者和可能的投资者根据其信用评级加

以评价。信用评级是由独立的信用评级机构对所发行的债券进行的正式信用程度

评价。“投资等级”的评定可以反映出信用评级机构认为债券偿还的可能性有多

高，投资带来的金融风险有多低。 

9. 投资者利用信用评级作为判别债券贷款价格的一种因素。借贷越安全，投资

者越有可能收回贷款，提供贷款的风险越小。在投资者提供较小风险的贷款时，

他们要求较低的“风险升水”，从而降低借款人的借贷成本。 

10. 在评定联合国债券的信用评级时，信用评级机构集中注意所发行的债券的来

源和按照适用于该债券的条件及时支付还本付息款项的可能性。联合国关于信用

评级的目标是说服信用评级机构，就信用评级的目的将其借贷当作“准主权”的

借贷。主权债务，例如债券，在资本市场很普遍，显示出投资者对此有强烈的需

求和信心。某些组织，例如世界银行的债务被信用评级机构界定为准主权债务。

和世界银行一样，联合国的预算摊款是会员国的债务，因此联合国的债务(即债

券)可能也有资格被界定为准主权债券。这可以使联合国享有较高的信用评级，

因而可以降低借款成本。 

11. 信用评级机构根据不同的标准来评价联合国的信用评级，包括： 

 (a) 信用和保障结构； 

 (b) 收入的广度、稳定性、可预测性和可收取程度； 
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 (c) 收入来源不得调整的规定； 

 (d) 结构因素(例如受托人、资金流量、时机)； 

 (e) 偿债率； 

 (f) 借款理由和项目的重要性。 

财务顾问的意见是，联合国可以期望得到的信用评级在“AA”(很高等级，高质

量)和“A”(中上等级)之间。 

12. 会员国似可留意，限制对其摊款适用上文第 3段描述的“留储”机制的会员

国数目将可有助于加强联合国债券对投资者的吸引力。这样做不仅可以使摊款被

用来支付年度还本付息总款额的会员国数目减少，而且还可使信用评级机构为评

定联合国债券的信用评级及而必须分析的会员国数目减少。采用上述办法主要是

利用某些会员国的高信用评级来提高联合国债券的总体信用评级，这样会使所有

会员国都受益，因为它会减低借款的总成本。此外，将少数国家列入留储机制可

以促进市场参与者对联合国发行的任何债券进行审查，并且很可能会使债券受托

人的管理工作更加容易，成本更低。应强调指出，不论某特定国家的摊款是否被

用于留储用途，债券受托人收到的所有摊款都会全额计入其分摊缴款。 

 F. 定额年度还本付息 
 

13. 可以制定债券的结构，使其在 25 年内到期，并拉平年度还本付息数额。联

合国在发行债券时将把债券收款存入项目施工基金账户，供施工期间进行投资。

施工基金的盈利则用来支付年度还本付息款项，从而减少了通过留储程序支付年

度还本付息的数额。 

 G. 所需协定 
 

14. 为了发行联合国债券，必须达成两项协定： 

 (a) 联合国同参与会员国之间的协定。将要求参与留储机制的每一个会员国

都同联合国达成协定，确认将对它的摊款须适用留储机制，并且债券受托人把收

到的任何摊款全额计入其经常预算摊款； 

 (b) 参与会员国同债券受托人之间的协议。凡摊款数额必须适用留储机制的

会员国应同债券受托人达成协议，确认这项事实，并且债券受托人将把未用于留

储目的的所收摊款直接交给联合国经常预算。 

 


