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政策套利与规则优化：外商融资租赁井喷增长
Policy Arbitrage and  Rule Optimization：Growth Spurt of the Foreign-funded Financing Lease
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摘  要：当前境内外利差、汇差的存在使得企业境内外融资成本存在较大差异，促使境内企业更多倾向于境外融资，外资融资租赁公司成为境内企业境外筹集资金的重要桥梁。近年来，外商投资融资租赁快速发展，银行、融资租赁公司合作在缓解境内企业融资难的同时，也对跨境收支带来一定冲击，政策管理上的宽松还可能诱发其监管套利，因此，在鼓励其发展的同时还需要进一步加强引导和规范。
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Abstract：Currently，the difference between domestic and foreign interest rate and exchange rate leads to the rather large difference of financing cost at home and abroad for enterprises. This has made the domestic enterprises more inclined to financing overseas，and foreign-funded financing Lease companies have become an important bridge for domestic enterprises to raise funds overseas. In recent years，the foreign-funded financing lease companies have witnessed rapid development. The cooperation between banks and financing Lease companies alleviates the financing difficulties of domestic enterprises，meanwhile，it also brings a certain impact on cross-border payments. The loosening of policy management may also induce the regulatory arbitrage. Therefore，it should encourage the development and further enhance the guidance and regulation at the same time.
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一、引言
企业融资模式的选择受融资成本、财务条件、政策约束及经营方向等多重因素的制约。外商融资租赁作为集融资与融物于一体的新型金融产业，相对银行信贷具有对承租方资质要求更宽松、办理程序更便捷、融资成本更低廉等的独特优势，成为境内企业更新设备的境外融资新平台。近几年，虽然我国的融资租赁业快速发展已初具规模，但与西方成熟国家的租赁渗透率相比，仍相去甚远。据商务部统计，我国租赁市场渗透率（年租赁交易量/年设备投资额）仅为4%左右，远低于欧美国家20%—30%的水平，存在巨大的市场发展潜力。
二、外商融资租赁公司井喷式增长
（一）井喷式增长的表现
在外商投资中，融资租赁曾经盛兴一时，但后来被逐渐取代，一度被冷落了多年。但近两年在山东再度红火起来，呈现井喷式增长。
1. 新设企业数量激增。2011年底，山东省共有外商融资租赁公司9家，但2012年以来新设公司数量突然急剧增长，2012年、2013年和2014年1季度，分别新设外商融资租赁公司16家、29家和6家，目前总数已达到60家，短短两年多的时间里数量翻了5番还多，已占据全省融资租赁公司85.7%的份额（如图1所示）。
图1：山东省外资融资租赁公司登记情况（单位：家、%）
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2. 跨境资金流入呈爆发式增长趋势。2010—2011年外商融资租赁公司资本金和外债项下跨境流入金额较少，且速度缓慢。2012年外商融资租赁公司跨境资本流动呈现爆发式增长，实际流入金额2.76亿美元，同比增长762.5%，而同期全省资本金和外债项下跨境流入增速仅为3.16%；2013年增速有所放缓，实际流入金额2.06亿美元；2014年又呈现快速增长的势头，仅第一季度累计流入金额已达1.59亿美元，几乎达到2013年全年流入额的80%，而全省一季度资本金和外债项下流入额还未达到2013年的四分之一（如图2所示）。

图2：山东省外资融资租赁公司跨境资金流入情况
（单位：万美元）
[image: image2.emf]山东省外资融资租赁公司跨境资金流入情况

  

单位：万美元

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

2010年 2011年 2012年 2013年 2014年1-3月

资本金流入 外债流入 累计


（二）外商融资租赁业务井喷式增长背后的原因
外商融资租赁公司快速发展的主要原因有两条：一是设立门槛相对较低。从资本金要求来看，目前外资融资租赁企业的注册资本金下限为1000万美元，而内资融资租赁公司的门槛却高达1.7亿元人民币。从办理程序来看，2009年以来总投资在3亿美元以下外商投资融资租赁公司审批权限下放，可直接在省级商务部门办理，而内资试点的融资租赁公司需要由各省级商务部门受理后转报商务部和国税总局联合审批。二是地方政府优惠政策较多。为带动地方政府吸引外资水平，各地方政府出台多项优惠政策，将融资租赁公司明确为重点发展行业，在资金进入、公司登记等方面简化手续。以济南市高新区为例，高新区对新设外商投资企业免租提供办公场所三年，并对其留存的税收进行一定返还。
外商融资租赁公司有着中资融资租赁公司不能比拟的融资优势：一是境外融资成本相对较低。当前境内外利差、汇差的存在使得企业境内外融资成本存在较大差异，目前辖内企业境外一年融资资金成本为LIBOR+200BP至LIBOR+300BP，而境内贷款成本一般在6%以上，因此外商融资租赁公司具有较大的融资成本优势。二是外商融资租赁公司外债额度较为宽松。这种独特优势使其成为境内中资企业境外筹集资金的重要桥梁，外商融资租赁公司每年的可借债额度为10倍的净资产减去上年度末风险资产总额，这使得外商融资租赁公司可利用10倍净资产的杠杆作用大量举借外债，并调回境内使用。境内中资企业可以其自身的信用额度向境内银行申请开具保函，由境外机构向融资租赁公司提供贷款，融资租赁公司获取资金后可通过售后回租业务使境内中资企业达到境外融资目的。
目前外商融资租赁业务的服务对象主要包括以下两类企业：一是固定资产投资占比较大的制造类企业，比如石油设备制造、开采，高速公路投资等类型的企业，这类企业固定资产一次性投资较大，沉没成本较高，投入之后可反复使用，但在企业日后运营中仍需要大量资金维持运转，此时通过融资租赁形式获取融资较为方便；二是资产负债比高的中小企业，此类企业资产负债比较高，资金短缺但又难以达到银行的信贷标准，银行要求贷款企业的资产负债比一般低于60%—75%，超过即不贷，而融资租赁由于租赁期内所有权归出租人，所有权与使用权两权分离，对资产负债比要求更为宽松。同时对额小分散、风险大、管理成本高的中小企业资金需求，银行一般不愿借贷，优质的租赁公司可将中小企业的需求集中，实现统贷分租。这些企业通过外商融资租赁，能够在银行信贷规模紧张的情况下获得融资，为扩大生产规模提供极大支持，并且可以享受增值税抵扣的优惠，综合融资成本大大降低。
总之，近年来受实体经济发展、境内外融资成本差异、地方政府推动等多重因素影响，外资融资租赁公司快速发展。随之而来，借助于外资融资租赁公司的跨境资金流入呈现爆发式增长态势。从开展融资租赁业务的企业来看，基本上集中于固定资产投入占比较高或者资产负债比例较高难以满足银行信贷标准的中小企业，外商融资租赁公司的快速发展契合了实体经济发展的客观需要。
三、银、租、企合作共赢分析
外商融资租赁业的快速发展，是各参与者利益共赢的结果，下面以银租合作中“售后回租+内保外贷”业务为例进行分析。
（一）交易结构稳定，满足多方需求
A公司为特大型制造业客户，因固定资产投资需要申请30亿元人民币基准利率贷款，中国银行决定与外商融资租赁公司携手合作为客户提供融资服务（见图3）。外商融资租赁公司先向境内银行申请开立境外融资性保函，并以售后回租资产及应收租金收益权抵质押给境内银行，作为开立融资性保函的反担保，贷款资金的安全性有切实保障。境外中国银行收到保函后给予外商融资租赁公司跨境美元贷款4.9亿美元，结汇后向A公司购买租赁资产，并回租给A公司使用。从外商融资租赁公司角度来讲，在租赁期内，租赁标的物的所有权归出租人，也就是外商融资租赁公司所有，使用权归承租人A公司，这也是与设备抵押贷款最本质的区别。如果承租人A公司违约，出租人可以中止租赁关系，收回租赁标的物，这是所有融资方式中对所有权人和债权人利益保护最充分的。银租合作的融资租赁模式将银行渠道优势与外商融资租赁公司外债额度相结合，既支持了外资融资租赁公司业务发展，又满足了境内企业的境外融资需求。该项交易实现了多方共赢，银租合作具有现实需求。
图3
[image: image3.jpg]ficEn G

wol

R





（二）资金专户结算，确保交易风险安全可控
境内企业、外资租赁公司、境外银行及境内银行签订《账户监管协议》，外资租赁公司须在境内银行开立相应的外债专户接收境外银行的跨境贷款，境内企业及外资租赁公司均要在境内银行开立相应的租金结算专户进行后续租金结算，上述账户均在境内银行进行封闭操作以确保资金安全。外资租赁公司的外债借款、外债结汇支付及后续每笔外债还本付息的操作均需要得到核准后，境内银行才能进行匹配操作，在整个交易过程中，租赁公司无权支配除自身收益以外的任何款项，从而保障了整个交易结构的资金安全。
（三）各方共赢实现稳定收益
1. 租赁公司：获得稳定租金收入。融资租赁业务中，融资租赁公司分期获得设备租赁收益，到期一次收回设备本金，并将设备产权转移给承租方。如案例中的租赁公司共分12期收取租金，每期收取租金及增值税合计53962500元，第十二期除收回当期租金外，一次性回收30亿设备本金。
2. 企业：获得低成本资金融通，资金使用突破政策限制。一是拓展融资途径。境内企业利用售后回租融资的方式，以其自有的存量资产出售给融资租赁公司，获取可用于再投资的资金后，再向租赁公司租赁该资产继续经营使用，通过融物的手段、达到融资的目的。二是资金使用不受政策限制。在融资租赁售后回租的方式下，企业以外商融资租赁公司为媒介间接从境外融入资金，资产购买价款到客户账户后，企业可自主灵活安排资金使用方向和性质，在额度、用途等方面均不受外汇管理政策约束。三是租金成本远低于境内融资成本。A公司每季度向租赁公司支付租金利息约5396.25万元，租赁公司当期为A公司开立增值税发票，A公司可凭借此发票抵扣增值税进项税额约784万元，实际融资利率费用约4612.18万元，因此该笔融资实际利率仅为6.15%，相当于人民币贷款基准利率，远低于境内融资成本。
3. 银行：拓宽中间业务收入，提高经营业绩。一是增加银行中间业务收益。与外商融资租赁公司合作，银行通过为其开具跨境融资性保函/备用信用证，能拓宽银行的中间业务增收渠道，分享到可观的综合收益。如案例中企业偿还租金的成本为年化7.195%，境内租金费率与境外融资成本差额（7.195%-3.618%=3.577%）为境内中国银行与租赁公司共同受益，双方按五五比例分享，即中国银行每年获得1.7%的中间业务收入。二是提高银行国际结算量。境外美元资金借取、还本付息等都需结汇、售汇，可有效提升银行的国际结算业务量。同时针对大型企业客户一次性沉淀数十亿元人民币存款，能够较大程度上解决分支行的存款压力。
四、宏观冲击及潜在风险
融资租赁业务的产生适应了实体经济发展需要，是对信贷融资的有效弥补和延伸，它使得境内融资企业、银行、外商融资租赁公司三方从中获益，有力地促进了实体经济发展。但其中也存在着微观主体与宏观经济的利益博弈，应予以关注。
（一）中资企业绕道借用外债，规避外债政策监管
当前中、外资企业在借用外债方面的政策差异较大，外资企业可在“投注差”范围内自主借用外债，而中资企业受限较多。中资企业借用中长期外债需国家发改委审批、借用短期外债受限于当地短期外债指标以及企业近几年盈利状况。在当前境外融资成本较低的背景下，较多中资企业选择绕道借用外债，先在境外成立关联壳公司，然后返程投资境内成立外资融资租赁公司，通过外商融资租赁公司借用外债后为境内关联企业融资，借用外商融资租赁公司这一“壳资源”实现境内、外资金“体内循环”，有效规避了外汇管理政策，产生的直接后果降低了监管有效性。
（二）外商融资租赁公司借用外债的便利易引发跨境资金大规模流入
目前，外商融资租赁公司享受较为宽松的外债管理政策，审批门槛较低，可借用外债额度大，促使外商融资租赁公司流入的外债迅速上升。以山东省为例，2012年以来，山东省外商融资租赁公司外债流入是资本金流入总额的2.22倍，仅2014年1季度外债流入总额就超过了2013年全年流入总额。因此，外商融资租赁公司凭借其宽松的外债额度易成为跨境资金大规模流入的新渠道，在当前国内外汇储备居高不下、跨境净流入压力较大的客观形势下，会进一步恶化国际收支形势。
（三）资本金、外债结汇真实性审核难以把握
根据规定，融资租赁公司办理资本金结汇时登陆中国人民银行征信中心融资租赁登记公示系统进行登记，可免于向银行提供相关发票，但应该在合同规定收取租金的期限内定期向银行提供每期租金所涉营业的发票。但调查发现，人民银行只负责公示系统准入审核，对于融资租赁企业是否登陆、是否在系统中录入租赁物权信息不作监管。公示系统融资租赁物权信息不全面，易导致同一物权重复融资，存在较大风险隐患。另外，融资租赁公司可以采取先行收回或者其他方式将结汇资金回流、挪用等，免于向银行提交租金发票，以此实现外汇资金变相结汇，并将资金流入证券投资、房地产等限制领域，进一步推高境内资产价格，抵销宏观政策调控效果。
（四）外商融资租赁业务快速发展推高信贷风险
由于外商融资租赁业务中，银行承担的经营风险相对较小，而且对增加自身业务收入和提高业绩具有较大推动作用，因此银行多倾向于通过为融资租赁公司开具境外融资性保函谋取相关收益，从而推动内保外贷余额出现较大幅度增长。但从业务实践来看，外商融资租赁公司借用的外债基本为一年期左右的短期外债，而其对于境内企业的设备融资基本为中长期，也就是说，资产与负债的期限在一定程度上是不匹配的，这种潜在的风险可能使租赁公司到归还外债时陷入流动性不足的状态。
总之，从银租合作的运作模式看，尽管每一个环节都是真实的，过程也是合规的，但这种合作模式实质上是为境内企业融资，以弥补境内企业资金不足或降低融资成本。在当前严格控制中资机构借用外债的前提下，以租赁公司名义借用外债并结合一定的租赁结构，变相达到为境内中资企业借用外债的目的，如果不在政策法规层面予以规范，今后这一租赁结构很可能演变成为境内机构跨境套利和跨境资金流入的通道，进而对国际收支形势产生一定冲击。另外，外商融资租赁公司过于宽松的外债管理易诱发大规模借用外债的冲动，进而产生一定的经营管理风险。
五、政策改进方向
（一）合理控制外债规模，引导外资租赁业合规发展
在当前推进利率汇率市场化、推进资本项目可兑换的背景下，境内外市场的不平衡在短期内难以改变，套利机会仍然存在。建议进一步完善外商投资租赁公司的外债额度计算方式，不再由风险资产和净资产推算相应外债额度，而是明确其借用外债规模为注册资本或净资产的倍数，在国际收支形势发生变化时可以灵活调整倍数。加强对借入外债金额大、频率高的外资租赁公司外债登记环节的审核，引导外商投资租赁公司按照实际需要合理借入外债。
（二）加强对资本金和外债资金结汇的审核力度
建议对外资租赁公司在资本金、外债结汇环节实行严格单证审核，尤其是金额大、频率高的结汇。同时，对于结汇后不能按时提供租金发票或发票虚假的，或更改合同提前收回租赁资产的情况，金融机构应及时向当地外汇局报告。
（三）统一中、外资企业境外融资外汇管理政策
实现平等的国民待遇，中资企业和外资企业在境外融资上应享有平等的国民待遇。可依据产业政策，对需要重点扶持的中资企业，在融资规模、范围上给予其自主融资的权利，对资金使用的监管可参照外资企业管理模式，从源头上消除套利空间，进一步完善中、外资融资租赁公司业务管理。
（四）建立对外资融资租赁公司专项、持续性核查
在资本项目信息系统内对外商投资租赁公司加特别标识，对其开展专项非现场核查。同时，对有跨境资金流动和资金结汇的，对其实施持续性核查，对金额大、频率高的外债、资金结汇企业实施现场核查。要求企业提供相关财务报表并核查银行留存合同等材料，根据财务报表相关科目和人民币资金流向核查其是否具有改变资金用途的违规情况。
六、简要结论
在当前外资融资租赁公司快速增长的背景下，银租合作融资交易模式，在一定程度上缓解了境内企业融资难题，规避了境内融资成本高的问题，有其存在的合理性。但这一合作模式也成为无外债指标的中资机构境外融资的方式，从而削弱现行外债管理政策的有效性，进而可能异化为跨境资金流入的重要渠道，对国际收支产生一定冲击，需要引起高度关注和警惕。因此，在外汇管理政策上，既要支持其发展，又要通过完善相关政策尽快消除外资融资租赁公司监管套利的政策空间，防止其蜕变为境外异常资金流入的通道，提升管理政策的有效性，切实防范跨境资金流动风险。
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