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联保融资的有效边界：
威海钢贸企业集体违约案例
Effective Frontiers of Joint Guarantee: Group Default Case of Steel Trade Enterprises in Weihai
葛志强1
（中国人民银行威海市中心支行，山东  威海  264200）
Ge Zhiqiang
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摘  要：联保融资模式因为具有分散单个企业信用风险、借助其他企业信用资源绕开抵押物缺乏障碍、实现有效融资的特点，近几年被融资主体广泛采用。但该模式存在的最大缺点是其有效性受经济环境影响较大，即联保融资模式的有效性存在以行业下行信号为标志的边界。本文通过对威海某钢贸城内经营商户采用联保模式融资、因行业景气程度下降引发集体违约的案例进行描述，揭示联保融资模式信用风险分散功能在突破有效边界时从有效变为无效的根本原因，提出引入第三方担保、确保担保机构业务多元化可以在一定程度上防范联保融资模式的系统性风险。
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Abstract：As the financing model of joint guarantee can disperse the credit risk of a single corporation and bypass the lack of collateral to get financing，it has been widely used in recent years. However，the biggest drawback of this model is that its effectiveness is greatly influenced by the economic environment. This means the effectiveness of financing model of joint guarantee ends when there is a sign of the industry going downward.  Through describing a case of a steel trade enterprise in Weihai adopting the joint guarantee which ends in group default due to the decline of the industry，this paper shows that the fundamental cause for the risk dispersion function of joint guarantee going from effective to ineffective beyond the effective frontier. It also proposes the introduction of the third party guarantee to ensure that the diversification of guarantee agencies can to some extent prevent systemic risk brought by joint guarantee.
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一、引言
联保融资具有风险分散功能，可以通过借助其他企业信用资源，绕开抵押物缺乏障碍，实现有效融资，近年来在支持中小企业融资方面被普遍采用。但由于联保融资模式大部分情况下是在同行业的经济主体之间进行，其安全性受联保体所在行业的景气程度影响较大，如果行业景气程度较高，联保企业各成员的整体信用资源就会完全覆盖信贷风险，即使出现单个企业贷款违约，联保企业完全可以通过风险分散确保银行资产安全；但如果行业景气程度下降，联保企业内部各成员经营形势均面临下滑甚至亏损的危险，联保融资模式通过联保企业分散信用风险的功能丧失，该融资模式在防范信贷风险方面的优势和有效性就会下降甚至丧失，容易因联保成员集体违约导致系统性风险，危及银行信贷安全。在当前国际市场需求疲软、国内市场增长乏力的宏观经济形势下，以出口贸易、钢材贸易、房地产为主体的联保融资风险案例出现了频发态势，尽快研究和出台化解联保融资系统性风险的相关策略已成为当务之急。
二、相关文献与观点综述
事实上，自联保贷款模式推出以来，相关机构和人员就充分认识到该模式存在系统性风险，并试图从不同角度探讨、研究防范和化解系统性风险的策略和办法。傅白水（2012）认为，联保融资潜在的系统性风险在某种程度上无法避免，防范该风险的最好办法是做好市场和行业景气程度的预测和分析，一旦市场下行或行业出现萧条迹象，信贷部门应减少和压缩联保融资贷款的规模。该观点虽然从理论上能有效防范系统性风险，但实际操作中，一方面对开展联保贷款的大部分中小融资机构而言，预测和分析市场、行业的景气程度存在技术难题，另一方面，中小融资机构作为理性主体，普遍存在短期利益行为，往往会忽略对市场和行业前景的深入分析。因此，该观点只能停留在理论层面。俞云芳（2013）在对浙江中小企业联保融资贷款风险进行分析后认为，联保融资模式在实际操作中，要注意信贷额度、期限在联保体内部各成员之进行合理分配，同一时期内应将贷款成员的比例控制在一定范围内，一旦出现单个企业信贷风险，联保体内其他企业的信贷资源可以有效弥补风险缺口，从而分散和降低信贷风险。该观点表象上具有一定的可操作性，但研究表明，由于联保融资体大部分产生于同行业、同规模、同区域的经济主体之间的自主联合（曲吉光等，2010），各联保成员在资金需求的时间和额度上具有趋同性，即各企业在同一时期内会同时存在信贷需求，导致涉贷银行在选择信贷对象时难以取舍，更无法将贷款成员的比例控制在安全范围内。因此，该观点在操作上存在实际困难。
潘长风等人认为，从内生机理看，联保融资模式只能减少和降低单个联保体成员的违约风险，无法防范集体违约导致的系统性风险，因此，金融机构在开展联保融资信贷业务的同时，应尽量引入第三方担保机构，对联保融资体进行全面担保，从而有效防范集体违约风险。笔者虽然同意上述观点，但同时认为，引入的第三方担保机构在担保业务的行业分类上，最好做到多样化，分散担保风险，否则，如果担保行业过于单一，很可能因行业整体形势下滑造成联保融资风险暴露的同时，拖垮担保机构。山东省威海市某钢贸城通过成立专业担保公司、对经营商户采取“联保+担保”模式进行融资，最终出现担保公司和经营商户全部违约的案例就是典型例证。
三、联保经营商户和担保公司集体违约案例
（一）案例背景
2010年4月，威海某钢材贸易城成立，通过出租门店或摊位方式吸纳全国89家钢材经销商户进驻经营，承销全国各大钢材生产企业产品，为胶东地区房地产、建筑企业提供钢材服务。
由于钢材贸易是典型的资金密集型行业，一方面，经营商户购进和囤积钢材需要占用大量资金；另一方面，经营商户向房地产及建筑企业销售钢材后，后者往往通过应付账款方式延期付款，导致钢材经营商户货款回收缓慢，需要储备大量资金才足以维持正常运转，因此，钢材贸易对资金需求较大且依赖性强。威海某钢贸城内经营商户仅日常周转资金每年约需200万—400万元。
钢材经营虽然对资金需求较大，但一方面钢材经销商户均属于个体户，自身资金实力有限；另一方面，经营商户均采用租赁经营方式，缺乏有效抵押物，仅凭自身信用资源难以获得银行信贷支持。因此，钢材经销商资金短缺成为影响其正常经营的主要问题。为解决这一问题，威海某钢贸城出资1.08亿元成立专业担保公司——威海S投资担保有限公司，并在A银行存入2000万元保证金后，协调A银行为钢贸城内经营商户提供融资服务。A银行鉴于当时房地产市场对钢材需求较旺的实际，决定按每户200万元的最高额度予以信贷支持，但信贷条件是：经销商户必须5户联保，且威海S投资担保有限公司提供第三方担保。截至2011年末，A银行通过上述模式为钢贸城内59家经营商户提供贷款金额1.22亿元。
（二）信贷风险的形成
2012年以前，国家虽然出台了大量的房地产紧缩政策，但截至2011年底，政策对威海市房地产市场的影响并未充分显现，以乳山银滩为代表的房地产市场仍然活跃，销售面积和开工面积均呈增长态势，建筑企业对钢材需求持续增加，仅2011年，威海某钢贸城经营商户钢材销售量70000多吨，销售收入3.41亿元。
但自2012年起，随着紧缩性政策对房地产市场的影响逐步显现，威海房地产市场迅速降温，钢材市场需求随之疲软，销量明显下降。与此同时，受需求下降影响，威海某钢贸城钢材销售价格一路走低。钢材综合价格平均指数（CSPI）由2011年的131.01点下降到111.76点，降幅达14.71%。钢材平均销售价格由2011年的4800元/吨下降到3300元/吨，降幅达31.25%。钢材销售价格的大幅下降使经营商户利润空间迅速压缩，部分产品甚至因购销价格倒挂出现亏损，如14-22＃螺纹钢（日照钢厂）购进价格4600元/吨，低谷时售价3200元/吨；6-10＃盘螺（日照钢厂）购进价格4900元/吨，低谷时售价3500元/吨。2012年，威海某钢贸城内30%以上的经营商户因囤积钢材出现亏损，亏损额达4500万元。
由于钢材经销商在产、供、销链条中居中间环节，财务收支受上下游企业的双重影响，经销商向上游钢材生产企业购进钢材产品时，普遍采取现金交易方式，而向下游房地产、建筑、钢材加工企业销售钢材产品时，往往形成3个月或6个月期限的应收账款。这种交易方式导致钢材经营商的资金链条一直处于紧绷状态。2012年，受房地产市场销量下滑影响，房地产开发、建筑、钢材等企业拖欠经销商款项事件明显增加。截至2013年3月末，威海某钢贸城共有29家钢贸商户被下游房地产开发商及机械加工企业拖欠钢材款达8000万元。受此影响，钢贸城内大部分经销商本来紧绷的资金链条开始断裂，无法正常周转，只能被迫停止交易。截至2013年3月末，钢贸城内全部商户已连续13个月无钢材交易发生，89家商户关门歇业。
（三）风险处置面临艰难选择
在上述经营形势下，涉贷的A银行1.22亿元个人经营性贷款面临损失风险。截至2013年6月末，钢贸城内有59家经营商户出现贷款违约，涉及信贷资金1.2亿元，违约率达98.36%，其中欠息户58户，占比98.3%，金额合计287万元；本金拖欠户20户，金额4400万元，逾期率36.07%。由于经营商户以租赁方式经营，无固定资产抵押，虽然A银行对经营商户发放贷款时采取“担保+5户联保”双重风险防范模式，但由于所有商户集体违约，联保体成员各自承担的连带责任事实上被抵消，5户联保模式在防范风险方面的功能失效，而威海S投资担保有限公司虽然注册资本达1.08亿元，但实际在A银行保证金存款金额最高时仅2000万元，当保证金逐步垫付至零后，担保公司表示无力续增保证金，导致第三方担保在防风险方面的功能也失效，最终形成1亿元的风险缺口。目前，A银行在维权中唯一能保全的资产只有各商户留下的约1.5万吨库存钢材，一旦进入处置程序，按当前价格下行的态势，处置收益很难弥补信贷风险，加上处置抵贷资产时需要支付较高的税费，A银行信贷资产损失已在所难免。
四、案例分析
（一）联保融资模式在突破有效边界时分散风险功能失效
联保融资模式的风险防范机理是：通过企业间信用相互借助，使各企业同时承担连带责任，形成相互监督、利益共享、风险分摊的共同体，从而防范单个或少数企业出现违约风险。该模式在经济或行业平稳运行期，由于联保体内部成员互助依赖、相互监督、共同盈利，违约现象很少发生。即使因客观条件出现单个或少数主体违约，其他联保企业因承担连带责任而分散风险，银行资产相对安全，即联保融资模式在经济、行业上行或平稳运行期的风险防范机能是有效的。这也是2012年前，联保融资模式在全国迅速普及的原因所在。但当宏观经济或行业出现下行态势时，由于联保体内部成员同时面临市场冲击，经营环境的恶化很可能导致各成员效益同时下滑甚至亏损，相互提供信用的能力下降或丧失，联保融资模式的风险分散功能不复存在，产生无法追索和弥补的风险敞口，最终形成集体违约，联保融资模式防风险机理失效。因此，联保融资模式的有效性存在以行业下行信号为标志的边界。案例中，在国家房地产紧缩政策效应尚未充分显现的情况下，威海某钢贸城内的经营商户通过联保融资模式融资规模虽然不断扩大，但在该模式风险防范的内在机理作用下，银企双方合作稳定，贷款违约现象很少发生。但自2013年始，辖内房地产市场全面下滑，特别是威海某钢贸城所在的地区房地产市场出现了量价齐跌的行情后，与此相关的钢材市场需求明显萎缩，经营商户不仅货款回笼变缓，资金链条趋紧，部分商户因购销价格倒挂出现了库存积压、亏损严重等情况，无法继续为联保融资体的其他成员承担连带责任和分散风险，联保融资这种融资模式的防范风险功能因此失效。
（二）专业性担保机构因业务单一、实力有限，无法有效分散行业性风险
理论上，联保融资模式在分散风险功能失效且突破风险边界时，如果引入第三方担保机构介入联保融资过程，银行信贷风险应当可以在一定程度上被分散或避免。但实际上，如果介入的第三方担保机构为专业性担保机构，由于担保业务单一（即专门为某一行业提供担保），担保风险与行业风险实际上被捆绑在一起，当其所担保的行业全面下滑时，担保企业的集体违约很容易导致其实际担保风险超过担保能力，此时，信用担保不但无法分散和弥补银行信贷风险，还可能因担保风险集中爆发将自身拖垮。案例中，威海某钢贸城通过成立担保公司——威海S投资担保有限公司，为钢材经营商户的联保融资贷款提供第三方担保服务，但由于该担保公司为专业性担保公司，只为钢材经营商户提供融资担保服务，当所担保的钢材行业下滑导致经营商户出现集体违约时，行业风险同时转嫁给担保公司，使担保风险集中爆发，而担保公司因业务过于单一，无法将这些担保风险予以有效分散和化解，最终只能选择逃避或破产。另外，威海S投资担保有限公司虽然注册资金有1.08亿元，但实际存入A银行的保证金存款金额最高时仅2000万元，当钢材经营商户出现违约形成资金垫付时，因资金实力限制，担保公司无法及时补充保证金，最终导致银行信贷资金出现1亿元的风险敞口。
（三）涉贷银行追求短期利益的行为是导致联保融资贷款风险形成的直接原因
事实上，自联保贷款融资模式推出以来，金融机构就已经充分认识到，该模式在经济或行业下滑时容易出现行业性风险。因此，关注和分析经济和行业动态是开展联保融资贷款业务必不可少的重要内容。2012年以前，国家出台的房地产紧缩性政策效果在威海市虽然没有完全显现，但考虑到政策效应具有滞后性，且根据国家宏观调控意图，其后还将持续实施紧缩性房地产调控政策，房地产市场回归理性是必然趋势，持续上涨的钢材销售市场必然会有一个量价回落的过程。作为理性金融机构，此时本应该控制和压缩包括联保融资在内的房地产行业、建筑行业、钢材销售行业的融资规模，以此防范信贷风险。但案例中涉贷的A银行基于当时钢材销售市场尚处于景气阶段的事实，仍然敞口支持威海某钢贸城内59家经营商户，贷款金额达1.22亿元，虽然采用“担保+5户联保”的贷款方式，但根据上述分析，这种方式在行业下行时在防范风险方面是无效的。因此，由于A银行追求短期利益的行为，忽略行业走势分析，盲目扩张风险行业的信贷规模，最终形成事实上的资产损失。
五、结论与启示
联保融资模式在经济或行业平稳运行期，由于具有分散风险功能，即使因客观条件出现单个或少数主体违约，其他联保企业信用资源完全可以覆盖风险敞口，银行资产相对安全。但当宏观经济或行业出现下行态势时，由于联保体内部成员同时面临市场冲击，经营环境的恶化很可能导致各成员效益同时下滑甚至亏损，相互提供信用的能力下降或丧失，联保融资模式的风险分散功能不复存在，产生无法追索和弥补的风险敞口，最终形成集体违约。因此，联保融资模式的有效性存在以行业下行信号为标志的边界。
对联保融资贷款引入第三方担保，理论上可以减少联保贷款因行业下滑导致的系统性风险，但引入的第三方担保必须具备两个前提条件：一是担保机构必须具备自身分散风险的能力，业务要多元化；二是有足够的担保实力。
涉贷的银行虽然明知联保融资贷款模式难以承受系统性风险，也明知在国家紧缩性政策下房地产相关的钢材销售市场会有一个回调过程，但该行出于追求短期利益目的，仍然采取“担保+5户联保”方式，对钢材经营商户予以信贷扩张，最终导致信贷风险发生。
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