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中国全面实行全口径跨境融资外债政策 

继2016年年初将27家全国性银行及上海、天津、广东、福
建四大自贸区内的企业纳入宏观审慎跨境融资试点政策之
后，2016年4月29日，中国人民银行（“PBoC”）发布了
《关于在全国范围内实施全口径跨境融资宏观审慎管理的
通知》（“《通知》”），将全口径跨境融资宏观审慎政
策扩张至在全国范围内施行。全口径跨境融资宏观审慎管
理政策构建了与微观主体资本或净资产动态挂钩、总量调
控的跨境融资宏观审慎管理体系。考虑到《通知》对中国
原有外债体系的系统性改革，我们在此对《通知》的重点
内容进行简要梳理。   
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适用范围 

《通知》适用于依法在中国境内成立的金融机构和企业
（包括内资企业和外商投资企业，但是不包括政府融资平
台和房地产企业）。  

什么是“全口径跨境融资”？ 

《通知》下的跨境融资是指境内机构从非居民融入本、外
币资金的行为。在《通知》下，新外债管理政策具有跨境
融资内外资一体化、本外币一体化、短期和中长期外债一
体化管理以及总量与结构调控并重等特点，即，内资企业
将和外商投资企业一样，不论举借外币还是人民币外债，
也不论是短期还是中长期外债，都可以依据“跨境融资风
险加权余额”（即本外币跨境融资余额，结合期限、汇率
等风险转换因子）举借外债，该余额不得超过其各自适用
的“跨境融资风险加权余额上限”（即净资产或资本，结
合跨境融资杠杆率及宏观审慎调节参数）。PBoC可以根据
其对金融风险的评估，适时采取总量调控措施（调整跨境
融资杠杆率及宏观审慎调节参数）及/或结构调控措施（调
整相关风险转换因子）。  

跨境融资风险加权余额 = Σ本外币跨境融资余额*期限
风险转换因子（中长期为1；短期为1.5）*类别风险转
换因子（表内融资为1；表外融资暂定为1）+Σ外币跨
境融资余额*汇率风险折算因子（汇率风险折算因子为
0.5）。  

根据公式，短期融资、外币融资将会占用更多的跨境
融资额度。值得注意的是，企业集团内部资金往来、
贸易信贷和人民币贸易融资、金融机构的境外同业存
放、联行及附属机构往来等六类业务不纳入余额计
算，且不同类型融资的计算方法也可能有所不同（比
如外币贸易融资按20%纳入余额计算，金融机构向客
户提供的内保外贷按公允价值纳入跨境融资风险加权
余额计算）。 

跨境融资风险加权余额上限 =资本或净资产（企业按
净资产计，银行类金融机构按一级资本计，非银行金
融机构按实收资本或股本+资本公积计）*跨境融资杠
杆率（企业和非银行金融机构为1，银行类金融机构为
0.8）*宏观审慎调节参数（暂定为1）。  

即，目前企业的额度上限基本等于其1倍的净资产，银
行类金融机构的额度为其一级资本的0.8倍。  

资金用途 

对于资金用途，《通知》要求，企业融入的资金的应用于
“自身的生产经营活动”，而对此该如何界定、是否必须
用于企业经营范围内的事项、是否可以用于股权投资等还
尚需有关部门进一步明确。  
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外商投资企业如何适用？ 

为实现平稳的过渡，外商投资企业可以选择依据《通知》
适用新政策或适用原来的“投注差”外债管理政策（过渡
期限长短和具体安排，将另行制定方案），但一经选定, 
原则上不再更改。 

在原“投注差”管理模式下，外债额度基本上是依据企业
的注册资本确定的，而注册资本超过500万美元的，可以获
得的外债额度即可以超过注册资本的1倍（最多可达2
倍）。因此，视企业的注册资本及净资产的具体情况，其
选择偏好很可能会有所不同，比如对于注册资本较大的新
设外商投资企业而言，可能会选择现行“投注差”政策；
而对于经营了一定时间的企业，因其净资产数额可能已远
远超过“投注差”，这些企业可能会选择新政策以取得更
大的外债额度。 

此外，在“投注差”政策下，外商投资企业每举借一笔中
长期外债将会永久消减外债额度，而在全口径跨境融资政
策下，该等外债如果得到偿还、转增资或者豁免，则不再
占用外债额度。 

备案程序 

《通知》取消了外债事前审批，而改为事前签约备案（针
对企业）或事后备案（针对金融机构）。  

与发改委的外债管理体系的冲突和协调 

根据国家发展改革委（“NDRC”）《关于推进企业发行外
债备案登记制管理改革的通知》（发改外资[2015]2044
号），境内企业（包括其控制的境外企业或分支机构）向
境外举借1年期以上的本外币债务（包括境外发行债券、中
长期国际商业贷款等），一般情况下须事前向NDRC申请办
理备案登记手续、并在每期发行结束后10个工作日内，向
其报送发行信息。实践中，由于不办理发改委备案一般情
况下并不会影响外商投资企业贷款合同的效力以及贷款的
发放及归还（除非涉及境内中资企业借取中长期外债），
因此有些企业可能实际上未办理该等备案。《通知》出台
后，前述NDRC的通知是否将平行执行，是不是会在实践中
被进一步边缘化，尚待观察。   
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