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はじめに一ー問題の所在

近年のリース業の発展には目覚ましいものが

ある。とくに，英米では新規設備投資の 2割を

リースが占めるに至っており，他の先進国でも

1割に達しつつある 1)。また，発展途上国にも

1) 例えば，米国の製造設備投資額に占める設備リ

ース総額の割合は， 1980年に22.0%,1983年には

27.4形に達した。（原資料は米国商務省 Equip-
ment Leasing and Investment。昭和60年度リース

事業協会パンフレット『LEASE-21世紀へ飛躍

するリース産業」から引用。）わが国の民間設備

投資額に占めるリース産業の設備投資の割合は，

1975年に 1.64形しかなかったが， 1980年に 3.03

%, 1984年には6.30彩に達し，その間，年間20形
以上の成長率を維持している。（同パンフレット
による。）

リース業が波及し，工業化の一助となろうとも

している。このようなリース業の全般的な隆盛

の時期にあって，国際的なリース取引も耳目を

集めている。

リースは基本的にファイナンス・リースとオ

ペレーティング・リースに分けられる2)。ファ

イナンス・リースは経済的実質において設備購

入資金の貸付けに近い。つまり，ユーザーが特

定の設備を必要とする場合に，レサー (lessor;

貸主）は購入資金の貸付けの代わりに設備その

ものをユーザーすなわちレシー (lessee;借主）

に賃貸する。その際， レサーはほぼ耐用年数に

近いリース期間にわたって，設備取得に要した

コストおよび期間中の金利だけでなく利潤をも

回収する。このように金融的機能の強いファイ

ナンス・リースに対して，オペレーティング・

リースではサービス提供的機能が強くなる。つ

まり，比較的短い期間にわたって不特定多数の

ユーザーを対象に稼働率の高い汎用設備を賃貸

する。本稿は主にファイナンス・リースを扱

゜
ろっ

本稿の課題は国際リースを分析することにあ

る。レサーとレ，シーが異なる国に居住する文字

通りの国際間リース取引はクロスボーダー・リ

2) リースを一般的に知るための邦語文献として次

の二冊があげられる。オリエント・リース社長室

編『リース産業J昭和49年。庄政志「リースの実

務知識（全訂版）J昭和57年。
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ースと呼ばれる。 クロスボーダー・リースは

1970年代末以降急成長している。それには三つ

のタイプがある。直接的な政府補助金を利用す

るもの，税制活用によって実質的に政府補助金

を受けるもの，それに前二者と異なって自国の

低利資金を利用する純粋に商業ベースでのクロ

スボーダー・リースの三つである。これについ

て第一節で説明する。

このうち税制利用のクロスボーダー・リース

は，税制の改変によって大きな制約を被ってい

る。そこでは，国民経済における対抗的な関係

が問題となっている。つまり，税制の改変とい

うものは，納税する国民の利益をはかろうとす

れば， リースを通ずる輸出にマイナスに作用す

るという問題が存在するのである。この点は第

二節で取り扱う。

商業ベースでのクロスボーダー・リースは現

在着実に成長している。国際間の金利差もひと

つの要因である。と同時に， リース本来の特性

からクロスボーダー・リースの発展があったと

いう点について，第三節で考察する。

クロスボーダー・リースとならんで， リース

会社による現地法人設立が活発化している。こ

の種のリースも国際的なリースには違いない

が，クロスボーダー・リースと区別して，オフ

ショア・リースと呼ばれている 3)。第四節では，

クロスボーダー・リースとオフショア・リース

との関係を検討する。

3) 青木昭男氏（東京銀行）はオフショア・リース

を次のように規定しておられる。「本邦のリース

会社が自己の海外現法へ資金貸付を行ない，これ

がリース物件を取得し，第三者の海外現法ヘリー

スする方式」。社団法人金融財政事情研究会編
『実戦国際金融取引』昭和60年， 130ページ。 Char-
les J. Gmur (Credit Suisse) は，これをイン

ターナショナル・リースと呼ぶ。 Gmur,Trade 
Firancing, 1981, p. 107しかし，本稿では青木氏

に従うことにする。

第 15巻第 4号

第一節 クロスポーダー・リースの典型

貿易取引においてクロスボーダー・リースが

使用されはじめた時期は必ずしも確定しえな

い。しかし，遅くとも1970年代の初めには輸出

金融の一手段として認められていたという証拠

がある。

G. V. Benzの1975年の著書によれば， 22カ

国の大手輸出関連企業 429社に対するアンケー

ト調査において， 回答149件中 16社が「貴社で

はファクタリング，フォーヘイティングおよび

リーシングを金融方法として普段用いている

か」の問いに肯定的に答えた凡

1970年代後半には，公式かつ国際的に輸出金

融手段として認知された。 OECD輸出信用ガイ

ドラインはリースをも規制の対象としているの

である 2)。このことは同時に，いずれかの先進

国の公的な輸出信用供与機閃がリースによる輸

出を何らかの形で支持していたことを意味す

る。

クロスボーダー・リース市場を最初に開拓し

たのは，米国系多国籍銀行である。後述するよ

うに，これは米国の投資インセンティヴの輸出

への活用であった。同様に，英国でも，マーチ

ャント・バンクが自国輸出業者のために積極的

にクロスボーダー・リースに関与した。

しかし，クロスボーダー・リースが本格化す

るには1970年代末まで待たなければならない。

1) G. V. Benz, International Trade Credit Man-
agement, 1975, pp. 142, 147-150. 

2) ガイドラインの適用対象は「販売契約及び実質

的に販売契約と同等の効呆を有するリース契約に

関して供与される公的支持を伴う輸出信用であっ

て，その償還期間が 2年以上のもの」と規定され

ている。通商産業省監修『プラント輸出の現状と

展望』 1983年版， 26ページ～27ページ。
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これより 1980年代初めにかけて，いくつかのタ

イプのクロスボーダー・リースが大規模に疾風

怒濤のごとく通り抜けた。実例に即して，以下

の三つのパターンに分けてみる。

(1) 政府の直接補助金付きリース

最初に大規模な形で国際貿易に登場 したクロ

スボーダー・リースはサムライ・リースと呼ば

れるものである。日本輸出入銀行は当時の対欧

州貿易黒字を解消するため約 5億ドルの低利資

金を準備し，わが国リース会社がこの資金を利

用して欧州より多数の航空機を購入， リース会

社はこの航空機をそのまま外国ヘリースした。

1978年から翌年にかけて 7億ドル以上のクロス

ボーダー・リースが成約し，黒字減らしに多大

の貢献をした3)0 

このリースにおけるわが国政府の目的は，欧

州からの多額の輸入にあったのはもちろんだ

が，同時に外国の航空機ユーザーにとっては日

本輸出入銀行の関与により実質的に低利の公的

金融を受けたことになる。ここで直接補助金付

きリースと性格付けたゆえんである。

わが国のサムライ・リース以外にも先進国の

公的輸出信用供与機関がクロスボーダー・リー

スを支持することもある。しかし，英国輸出信

用保証局 (ECGD)，米国輸出入銀行 (EXIM-

BANK)，フランスの COFACEなど，いずれ

も債務保証が中心であって，クロスボーダー・

リースに対する直接的な資金供与はほとんどな

し‘
゜

3) 日本経済新聞， 昭和59年 6月23日付。 1981年

末，通商産業省の支持を得て，第二のサムライ・
リース・プログラムが計画されたが，大蔵省の反
対で立ち消えになってしまった。 DonaldCurtin, 
"Japan's Greatest Export Success is Leasing", 

Euromoney June 1982, p. 32. 

(2) 政府の間接的補助金を利用したリース

1980年から1981年にかけて，英国の米国向け

クロスボーダー・リースが劇的な規模で行なわ

れた。英国を拠点としながら，英米両国の税恩

典を同時に享受する二重償却リースであり，ダ

ブル・ディップ (doubledip) と呼ばれた。こ

のリースが可能になる理由は，英国のリースが

米国税法上売買とみなされる場合4) があり，英

国レサーおよび米国レシーいずれも税務上の所

有にもとづいて自国の税恩典を亨受しうる点に

あった。ダプル・ディップには次の三つのケー

スがあった叫英国の税恩典とは初年度25％定

率償却，米国の税恩典とは10％投資税額控除お

よび加速償却である。

第一に，米国レシー（最終ユーザー）が税控

除の対象となるべき収益をもつ黒字企業の場

合，英国レサーは米国レシーヘ直接にリースす

る。

第二に，米国レシーが赤字企業の場合，英国

レサーは米国リース会社ヘリースし，米国リー

ス会社は米国ユーザーヘサブ・リース (sub-

lease)する。

第三に，これは1981年の EconomicRecov-

ery Tax Act（米国）によって可能になったこ

とだが，英国レサーは赤字の米国レシーヘ直接

にリースし，米国レシーは自らは享受できない

税恩典を 3カ月以内に他企業へ売却できる。

こうして，米国ユーザーは設備資金の調達に

際して，自国の税恩典のみならず英国の税恩典

をも実質的に利用し，資金コストを低く抑える

ことができる。他方，英国レサーは競争力のあ

4) 第二節で詳述。
5) A. M. George and I. H. Giddy, International 
Finance Handbook, 1982, vol. 2, section 7. 4 • 
19-20. 
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るリースを米国ユーザーに提供する。ただ注意

しておかなければならないが，このダブル・デ

ィップ取引の物件のほとんどは英国以外で製造

されたものである。

(3) リース本来の利点を利用したリース

前述の航空機のサムライ・リースによってク

ロスボーダー・リースのノウハウを蓄積したわ

が国リース業界は， 1980年12月の外為法改正を

契機に，政府の援助を仰がない純粋に商業ベー

スでのクロスボーダー・リースに進出した。

1981年から 3年間に40億ドルが成約し，航空機

だけでなくプラントや車両なども扱われるよう

になった6)。このような急成長の直接の原因は，

国際間の金利格差が拡大したことにある。つま

り，わが国資本市場の相対的低利性がわが国リ

ース業界に国際競争力を与えたといえる”。

国際的にショーグン・リースと命名されたこ

の種のリースは，政府の直接補助金あるいは税

恩典を利用しない商業ベースのクロスボーダー

・リースであり，ここでリース本来の利点ー一

第三節で詳述ーーを利用するものと性格づけ

る。このようなクロスボーダー・リースは，タ

ックス・リースの存在しない国で低金利という

条件さえそろえば実行可能となる。その意味で

は， 日本以外にスイスも有力なクロスボーダー

・リースの拠点である。

さて現実には，以上の三つのクロスボーダー

・リースの要素が絡まって，ひとつの取引を成

すこともある。例えば，わが国は1984年にニュ

6) 日本経済新聞，同前。

7) ショーグン・リース初期の長期プライム・レー

トを比較すれば，米ドルの15-17形に対して日本

円は8.6であった。ショーグ‘ノ・リースと命名し
た Citileaseの Rohanによれば，資金源はオ

フショア円つまりユーロ円ではなくて， 日本国内
の資本市場である。 DondldCurtin, op. cit. 

第 51巻第 4号

ージーランドヘフ゜ラントをリースしたが， これ

はわが国の低利資金とニュージーランド側での

税制を利用したクロスボーダー・リースであっ

た。

第二節 税制利用のクロスボーダー・リース

前節のダブル・ディップは，タックス・リー

スの存在を前提する。まず，タックス・リース

慨念とそれがクロスボーダーになる場合の留意

点を明らかにする。

タックス・リースとは，第一にレサーが税務

上の資産所有者とみなされ，第二にレサーは所

有にもとづく税務上の恩典によって同一額，同

一満期のローンに比べて低い税引前コストのリ

ースを提供しうる，というフル・ペイアウト・

リースである 1)。このリースの税引後コストが

実質的に低いか否かは， レシーの税務状態次第

である。つまり， レシーが税控除の対象となる

べき収益をもつ企業であれば，銀行ローンによ

り資産を購入しても税恩典を受けうる。逆に，

赤字企業は購入資産について税控除を享受しえ

ず，資金コストが割高になってしまう。そこ

で， リースを利用して実質的に税恩典を得る。

クロスボーダーの場合， レシーは赤字，黒字

にかかわりなくレサー国の税恩典を利用でき

る。レシーがレサー国の納税者でないからであ

る。ここにクロスボーダー・タックス・リース

1) ・ A. M. George and I. H. Giddy, op. cit., sec-

tion 7.4 ・ 4フル・ペイアウト・リースとは， レ

サーがリース期間中に投下資金全額の回収を予定

しているもの。ファイナンス・リースのほとんど

はフル・ペイアウトであるが，中古市場をもつ物

件であれば，残存価額を見積ったノン・フ）レ・ペ

イアウト・リースも行なわれている。これに対し

て，オペレーティング・リースは通常ノン・フル

・ペイアウトである。庄政志，前掲書，21ページ

~22ページ。
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の国民経済的な二律背反の問題が潜んでいる。

第一に，前述の通り低金利の輸出金融となり，

自国の輸出促進に貢献するだろう。第二に，税

恩典を納税者でない外国企業に与えることは，

国民感情を刺戟せずにはおかない。とくに税務

当局はこの点に敏感である。

クロスボーダー・タックス・リースが可能と

なるのは，第一に外国所在の設備についても税

控除を認める，第二に船舶，航空機，石油堀削

リグなどの動産に対する税制上の規制が緩やか

な国を拠点にする場合である。そのような国と

して，英米以外にノルウェー，スウェーデン，

ベルギー，シンガポールがある 2)。現実には英

米によるクロスボーダー・タックス・リースが

圧倒的に多かったが，この二国のリース関連の

税制は，前述の国民経済的問題と絡まって，流

動的な状態にある。以下，英国，米国の順でこ

の点をフォローしておこう。

(1) 英国

英国リース市場は1970年代後半に飛躍的に拡

大した。英米間のダブル・ディップが世界的に

注目を浴びた1981年の英国でのリース成約額26

億7,400万ポンドの中で， クロスボーダー・リ

ースは 5億7,200ボンドに達した3)。この年を挟

む数年間はクロスボーダー・リースに関する英

国税制の改変が著るしい時期であった。契機

は， 1979年の為替管理解除と1980年の Finance

Actである。

1979年以前の為替管理下においては，英国レ

2) スウェーデンとノルウェーでは，一時的なもの
と思われるが，輸出刺戟スキームがリースを促進
している。 DerekBamber, "Closing the Gap in 
Europe", Euromoney, February 1984, p. 111. 

3) D. G. Hanson, Service Banking 2nd ed., 1982, 
p. 300. 

サーが外国レシーに資産をリースする場合の税

控除の可否がイングランド銀行の裁量に委ねら

れていた。したがって，コスト面で競争力のあ

るクロスボーダー・リースはイングランド銀行

の承認を得なければ実行不可能であった。サッ

チャー政権は， 1979年に為替管理を撤廃すると

同時に，イングランド銀行の上述の役割をも放

棄した。そして，英国税務当局 (InlandReve-

nue) は税控除を可能にする要件を次々に公表

した。このようにして英国リース業界にクロス

ボーダー・リースヘの扉が開かれ，最初の半年

間に約 9億ボンドのクロスボーダー・リースが

成約した叫

もうひとつの契機， 1980年 FinanceAct は

逆説的である。同法以前には，英国レサーは，

資産がどの国に所在するかにかかわりなく取得

年度にこの資産を 100形償却しえた。これは，

資産の製造地がどの国であるかにかかわりな

く，クロスボーダー・リースによって英国納税

者が際限なく犠牲を強いられることを意味す

る。しかし，現実にはイングランド銀行の承認

が必要だったし，承認のためには英国経済およ

び国際収支にとって明白な利益が証明される必

要がある。しかも，実際に承認されたのは，基

本的に英国製品の輸出に関連するリースに限ら

れた。

さて， 1980年 FinanceAct の内容5) のひと

つは，クロスボーダー・リースに対して初年度

に許される償却率の 100彩から 25形への引下げ

であった。この規制は，それまで行なわれてき

た5~7年ものクロスボーダー・リースを全く

4) Derek Bambers, "Tax-dodgers? No, tax-
deferrers", Euromoney, op. cit., p. 106. 

5) リース税制の変遷とその内容は， WroldLeas-
ing Yearbook各年版に詳く扱われている。
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不利なものにした。初年度25%の定率償却法を

用いれば， 資産の未償却残高は 5年後に23.73

彩， 7年後に13.35形となる。 レサーにとって

初期の税繰延べ効果は小さく，後期には課税所

得＝受取リース料が年間償却額を上回ってしま

う。

初年度償却率の引下げの後，市場は縮小する

だろうという予想に反して，逆に急成長した。

その要因として， リース期間の長期化および米

国税恩典の併用の二点があげられる。

第一に， 12~15年に長期化することによっ

て，初年度25％償却でもレサーは実質的な税繰

延べを得られるようになった。したがって， レ

サーは同一金額，同一満期のローンのコスト以

下で顧客にリースを提供しうる叫

第二に，英国での償却規制の埋め合わせを米

国税恩典で行なうというダブル・ディップの考

案である。この二重のタックス・リースの出現

によって，英国のクロスボーダー・リース成約

額は1980年末から1981年に10億ドルを超えるほ

どであった。このような急成長は，次のような

資金構造7)があったからでもある。

米国ではレシーのレサーヘの資金供給は禁じ

られているが，英国ではこれが認められてい

る。そこで次のような資金の流れが生じる。レ

シーは英国レサーにボンド預金を行なうが， レ

シーはそのための資金を有利な通貨および市場

で調達する。レサーはこの資金をリースに充当

するのである。また同時に，レサーが契約した

固定金利リースに伴う金利エクスポージャーを

小さくするために， レサーの属する企業グルー

プがこの預金を流用することもできる。

6) A. M. Georgg and I. H. Giddy, op. cit., sec-
tion 7.4 ・ 13. 

7) Ibid., section 7. 4 ・ 14. 
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英国からのクロスボーダー・リースの急増に

対し，英国大蔵省は強い危機感をもった。これ

に対応して，業界団体である ELA (Equip-

ment Leasing Association)は自主規制を試み

た8)。 しかし，決定的な転換点となったのは

1982年 FinanceActである。

1982年 FinanceActは，初年度償却率25形

をさらに10形に引き下げ，他の税繰延べ手段9)

をも禁止した。これによって英国からのクロス

ボーダー・リースはコスト上のメリットをすべ

て失ってしまった。ただし， 特例によって船

舶，航空機，コンテナは初年度 100彩償却が認

められた。こうして，英国のクロスボーダー・

タックス・リースはそのような囚際的輸送設備

に限られることになった。

最後にひとつだけ付け加えると，この規制の

方向が自国納税者の利益に力点を置く余り，自

国産業の育成という国民経済の別の面を看過し

ていることである。為替管理下では，国民経済

的観点からクロスボーダー・タックス・リース

を個別的に承認していた。為替管理の廃止はク

ロスボーダー・リースのいわば自由化であっ

た。これは事実上，外国製品の英国によるクロ

スボーダー・リースを可能にした。この種のリ

ースの急増に英国政府は憂慮し，自困民税金の

無償の流出を阻止すべくクロスボーダー・リー

スに対して税恩典適用を制限した。その結果，

国際的輸送設備以外のクロスボーダー・リース

8) Ibid. 
ELAは英国最大のリース業同業団休。英国のリ
ース会社およびリース業務を行なっている企業の
9割はこれに加盟している。 D.G. Hanson, op. 
cit., p. 302. 

9) 例えば，税繰廷べ効果を得るために，初期と後
期で異なるリース料を設定すること (low-high
rentals)。A.M. Georgg and I. H. Giddy, op. 
cit., section 7. 4 ・ 15. 

- 96 -



クロスボーダー・リース

の可能性を失った。 BrianTerry (Chase Man-

hattan Ltd., London) は，英国製品輸出を金

融的に支持するクロスボーダー・リースの必要

性を強謁する 10)。つまり， ECGD金利は競争的

でないし，輸出信用バッケージを有利に組むこ

とはますます困難になってい<,こうした時期

に件の規制は英囚経済にとって有害でしかな

い，と。

(2) 米国

米国は近代的リース産業発祥の地であり，世

界最大のリース市場である。例えば， 1982年の

リース成約額は 576億ドル， これは同年に構造

物および耐久設備に支出された 3,476億ドルの

17鍬 さらに1983年の同推定値は19%にも逹す

る11)。また， 1984年の米国資本支出の744億ド

ルを賄ったリースは，銀行ローン611億ドル，社

債383億ドルを優に上回った12)。 これらの数字

が物語るように， リースは米国企業の設備投資

にとって最大の外部資金源である。しかし，こ

の国のリース産業はごく最近まで絶えざる税法

の改変を被ってきた。米国のクロスボーダー・

リースと関連させながら，米国税制の近年の変

遷を辿っておこう。

まず， 1981年の EconomicRecovery Tax 

Act（以下， ERTA) によって税恩典を利用で

きる条件が極めて緩やかになった。つまり，米

国内国歳入庁 (InlandRevenue Service ; IRS) 

による真性リース (truelease) 規制が大幅に

10) Derek Bamber, "Tax-dodgers? No, tax-de-
ferrers", op. cit. 

11) Neil Osborn, "Playing tennis on quicksand", 
Euromoney, op. cit., p. 112. 

12) ワシントンのコンサルタント企業， Brimmer
and Companyの推定。 JohnMorris, "Leasing 
outstrips the banks", Euromoney, March 1985, 
p. 91. 

緩和された。第一に， レサーのリスク投資比率

が20形から10彩へ引き下げられた。これによっ

てレバレッジの度合を強め， レサーはより少な

いリスク投資でより多くの税恩典を利用するこ

とが可能になった13)。第二に，税忍典目的のリ

ースが文字通り可能になった。また，税恩典の

直接的な売買が許され，ダブル・ディップ第三

のケースで見たように，レシーは自らは利用で

きない税恩典を事後的に第三者へ売却できるよ

うになった。第三に， レシーは公正市場価額で

の買取選択権を強要されていたが，この条件が

なくなり，あらかじめ買取価額を設定してもよ

いことになった。第四に，レシーのレサーに対

する融資が可能になった。第五に，以前は航空

機や船舶など中古市場をもつ動産に限られてい

たが，プラントなど特定ユーザーの用に供する

ものも含まれるようになった。以上の条件14)

13) 例えば， レサーが設備コスト 100のうち20をリ

スク投資し，残りの80を外部から借入れれば，レ

サーは自己投資分20によって投資総額 100に対応
する税恩典を得る。これに対して ERTAのもと

では，同じく投資総額100に対応する税恩典を得
るためにレサーのリスク投資は10でよい。

14) 新旧リース・ガイドラインの主な点を比較すれ
ば下表のとおり。

旧 新（セーフ・ハーバー）
① レサーのリスク投 ① 10％以上

資は20％以上
② レサーは税恩典と ② レサーの収益評価

は無関係に，利潤動 の中に税恩典が含ま

機を証明できなけれ れる

ばならない
③ レシーの買取選択 ③ 不要

権は買取時点での公

正市場価額でなけれ

ばならない
④ レシーあるいはそ ④ 不要

の関連企業は，レサ

ーの資産取得に対し

て融資あるいは債務

保証を提供してはな

らない
⑤ 資産は特殊な用途 ⑤ 不要

のものであってはな

らない。
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によるリースは，セーフ・ハーバー (safehar-

bor) ・リースと呼称された。

しかし，セーフ・ハーバーがそのままクロス

ボーダー・リースに適用されたわけではない。

財務省のセーフ・ハーバー規制によれば，外国

企業にリースされる資産は，この資産から生じ

る所得がすべて米国課税の対象とならない限

り，税控除に適格なリース資産ではない15)。こ

の規定はセーフ・ハーバー・リースの適用範囲

を著しく制限した。

投資税額控除と加速償却は，そもそも，当該

資産がもっぱら外国で使用される (used pre-

dominantly outside the US)ならば利用でき

ない。もっばら外国での使用とは，課税年度の

過半の期間にわたって外国に立地することとさ

れる。したがって，外国ユーザーが米国税恩典

を利用するためには， リース資産を米国内で使

用しなければならない。しかし，米国内使用規

定には次のような重要な例外がある一ー航空

機，船舶，コンテナ，エネルギー開発設備16)0 

次に， 1982年の TaxEquity and Fiscal Re-

sponsibility Act（以下， TEFRA)によって，

リース優遇税制は逆転した。その直接の原因

は，非常に収益の良好な大手企業が，税恩典移

転リースー~この企業が収益の良くないレシー

＝ユーザーから税恩典を有償で譲り受ける一―-

によって，自己の納税義務をゼロにしていると

いう事実にあった17)。

TEFRAのセーフ・ハーバー規制は， 1983年

12月31日以降セーフ・ハーバーを適用しない，

そしてセーフ・ハーバーの内容自体の変更とい

15) World Leasing Yearbook 1983, p. 282. 

16) A. M. George and I. H. Giddy, op. cit., sec-
tion 7.4・8-11. 

17) Neil Osborn, op. cit. 
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う二点である。変更の主な点は，関連企業（外

国企業を含む）間のリースには不適用，公益法

人の資産を除外，より緩やかな償却と投資税額

控除，レサーはセーフ・ハーバー・リースによ

って納税額を50%以上削減できない，などであ

る18)。

さて， ERTAゃ TEFRAと異なって， Pie-

kle上院議員によって米国議会に提出されてい

る法案（ピ ックル法案）はクロスボーダー・リ

ースを直接に制限しようとするものである。同

法案によれば，米国課税の対象とならない法人

によって使用される設備の米国レサーに対して

税恩典はほとんど与えられない。これが通過す

れば，米国のクロスボーダー・リースは外国レ

シーに対してコスト面での利点をほとんど提供

できなくなるだろう 19)0 

(3) タックス・リースの基本問題

タックス・リースがなぜ可能になり，またそ

れが規制の対象 となったりするのはなぜか，そ

の条件を整理してみよう。

第一に，特定の国においては税務会計規則と

財務会計規則が異なっている20)。つまり，タッ

クス・リース市場のほとんどは英語圏諸国だ

が，その理由は会計規則の基本的相違にあるの

である。英，米の会計規則によれば， レサーが

リスク投資をしている関係から，この投資金が

回収される期間に限って， リース所得を株主へ

報告することが許される。また，同期間にレサ

ーは相当の損金を税務申告することが許され

18) World Leasing Yearbook 1984, p. 285. 

19) Ibid., pp. 300-301. Jeff Randall, " The In-
genious Aerospace Bankers", Euromoney, Feb-
ruary 1984, p. 107. 

20) A. M. George and I. H. Giddy, op. cit., sec-
tion 7.4 ・ 19. 
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る。言い換えれば， レサーは税務上，損金算入

の恩恵を受けると同時に，利潤を株主に報告す

るのである。

これに対して，大陸ヨーロッパとその影響を

受けた国（日本，ラテン，アメリカ諸国など）

では，株主への報告書すなわち財務諸表が税務

申告のベースとなる。損金を税務目的に使用す

るためには，同じ損金が株主と債権者に対して

報告されなければならない。これができるのは

資産内容が良好で高収益の企業だけである。

第二に，財務会計規則と異なる税務会計規則

を用いる諸国間で，売買とリースの境界が異な

っている21)。つまり，各国の課税当局のリース

の扱い方が異なるのである。一方は，法的要件

を満たしているか否かにのみ注目する国で，英

国， スペイン， アイルランド， ｝レクセンブル

グ，ノルウェー，デンマーク，スウェーデンが

そうである。他方は，経済的実体によってリー

スを判断する米国， オランダ， オーストラリ

ァ，シンガポールといった国である。

税務上での売買とリースの境界を英米両国に

ついて対比してみよう。一般に課税当局によっ

て真性リース (truelease) とみなされないリ

ースは，すべて条件付売買 (conditionalsale) 

である。

まず米国内国歳入庁は，所有にもとづくあ

らゆる危険と報酬を基本的にレシーに移転す

るリースを税務上， 真性リースではないと判

断する。そして， 連邦法人所得税のための真

性リース・ガイドラインを次のように設けてい

る22)_。

① 最小投資原則……レサーによる無条件リ

21) World Leasing Yearbook 1984, p. 27. 
22) Peter K. Nevitt, Project Financing, 1980, p. 

170. 

スク投資の比率は20％以上でなければなら

なしヽ。

② 残存投資原則……リース期間満了時の資

産の公正市場価額はイニシャル・コストの

20形以上でなければならない。

③ 公正市場価額原則……レシーによる買収

価額は公正市場価額を下回らない。

④ その他……レシーから資金調達（貸付と

債務保証）してはならない。

他方，英国税務当局はより形式的アプローチ

を取る。基本的には買取選択権の有無によって

分けられる。 レシーが買取選択権をもつなら

ば，この取引は条件付売買（英国のタームでは

hire purchase) となり， レシーは税務上の資

産所有者となる。つまり，買取選択権がなけれ

ばレサーは税務上の所有権を保持するが，次の

場合でもそうである。第一に，名目的リース料

での更新選択権 (peppercornrenewal option) 

を含む場合。第二に，最初のリースの満了時

に， レシーが資産の売却代金のほとんどを受け

取る権利ー一資産の残存価額の実質的全部 (98

~99%)に対する権利ーーを含む場合23)0 

英国の名目的リース料更新選択権およびレシ

ーの残存価額に対する権利の双方とも，米国内

国歳入庁は所有にもとづく危険と報酬のレシー

への移転とみなす。つまり，英国税務上明らか

にリースであるものが，米国税務上では売買と

なる。この場合に，英国レサーは税務上の所有

権を，米国レシーも米国税務上の所有権を有す

ることは言うまでもない。こうして，ひとつの

リース取引が同時に二国の税恩典を受けるとい

うダプル・ディップが可能になる。

第三に，財務規則と異なる税務規則があると

23) A. M. George and I. H. Giddy, op. cit. 
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いうことは，政策手段として税務規則が使用さ

れうることをも意味する。リース優遇税制は景

気刺戟策として用いられてきた。赤字企業はこ

れを活用して， 低コストで設備投資をなしう

る。

しかし，いくつかの問題点も浮き彫りにされ

た。例えば，助成対象が総花的で効果をあげに

くいこと， リース優遇税制が税回避としてのみ

利用されること，またクロスボーダー・リース

によって税金の海外流出という事態が生じうる

こと，などである。これらの点が重視される限

り， リースは規制されざるをえない。しかし他

方では，まだリースが充分に開花していない諸

国においてリース優遇税制が導入される可能性

もある。

第三節 リース本来の利点の利用

(1) 一般的利点とクロスポーダー・リース

リースの一般的な利点に関して，論者によっ

て大小様々な点があげられているが凡次の三

点は共通して見られる一100％金融， 長期・

1) リースの一般的利点を網羅すれば，以下の通り
である。 WorldLeasing Yearbook 1984, p. 17. 

① 資本の節約
② 赤字企業の税控除利用
③ 契約構造の柔軟性
④ 追加的な資金源
⑤ オフ・バランスシート
⑥ キャッシュ・フロー効果
⑦ インフレ・ヘッジ
⑧ 共同事業やプロジェクト・ファイナンスでの

活用
⑨ ローン契約の支出制限条項に抵触しない
⑲ 長期

⑪迅速かつ簡便

⑫ 設備取得の追加的コストまでがリース期間を

通して償却される
⑬ オペレーティング・リースによる陳腐化リス

ク回避

⑭ 予算面での確実性が増す

固定金利，オフ・バランスシート。クロスボー

ダー・リースにおいても同じことが利点となり

うるのか。

第一に， 100％金融とは頭金が不用であるこ

とを意味する。公的輸出信用に関する OECD

ガイドラインは頭金について次のように規定す

る2)。「輸出契約額の15％以上を，起算点の時点

またはそれ以前に受領しなければならない。」

公的支持のないクロスボーダー・リースであれ

ば， 100彩金融が実現され， 毎期（通常 6カ月

毎）のリース料支払となる。同様に，民間輸出

金融で公的支持のない場合においても，ガイド

ラインの規制を受けないから，競争上，頭金な

しの条件は充分にありうる。しかし，そもそも

リースには頭金という慨念はなじまない。

第二に，長期かつ固定金利という利点。まず

長期という利点は，上述の OECDガイドライ

ンと比較すれば明白である。ガイドラインの定

める最長償遠期間は3)，カテゴリー I （比較的

高所得国）で8.5年，カテゴリー II（中所得国）

で8.5年， カテゴリーm （比較的低所得国で10

年となっている。これとは異なった扱いを受け

る特別セクターが定められており， リースが極

めて普及している航空機について見ると，大型

ターボジェット機10年，大型ターボプロップ機

7年，その他 5年である。一般に， リースは長

期化の傾向を示しており，航空機の18年リース

も登場している。また，わが国リース業界は20

年リースも可能だという 4)。ガイドラインを別

にしても， リースは一般に銀行融資よりもずっ

と長期の償還期間を提供している。

2) 通商産業省，前掲書，28ページ。
3) 同書， 29ページおよび32ページ。
4) Donald Curtin, "Souped-up Shoguns", Euro-
money, February 1984, p. 112. 
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次に，固定金利の利点が存続するかは不確定

である。そもそも不安定な国際金融の状況を背

景に変動金利貸付が一般化していったのに対し

て，固定金利を提供するリースは極めて有利と

された。変動金利で資金調達し，固定金利でリ

ースを提供するレサーにとってリスクは極めて

大きい。変動金利でのリースがごく一部ではあ

るが確かに登場している。

第三に，オフ・バランスシートであることに

よってレシーの財務内容を見かけ上改善しう

る。米国銀行および米国系多国籍銀行を借入れ

先とする場合，この点は重要である。米国財務

会計基準審議会 (FinancialAccounting Stan-

<lard Board;以下， FASB)は，ファイナンス

・リースのリース債務は貸借対照表に計上し，

オペレーティング・リースは計上しないと定め

る。したがって，オペレーティング・リースの

みがオフ・バランスシートであり，ファイナン

ス・リースはこの恩恵を受けない。 FASBによ

れば，次の条件のいずれかに該当すればファイ

ナンス・リースであり，それ以外をオペレーテ

ィング・リースとする。5)

① リース満了時に資産の所有権がレシーに

移転すること

② 有利な価格での買取選択権(Bargainpur-

chase option)付

R リース期間が資産の見積経済耐用年数の

75%以上であること

④ リース料総額の現在価値額がリース実行

時におけるリース資産の時価の90形以上で

あること

さて，実質的にはファイナンス・リースであ

りながら，上の要件にあてはまらないように，

5) World Leasing Yearbook 1981. p. 236. 

言い換れば財務会計上オペレーティング・リー

ス扱いされるように仕組むことが可能であった

し，また現実に横行した。これは，企業経営の

実態を正確に財務諸表に反映させるという米国

企業会計の基本原則に抵触する。したがって，

FASB内部では，資産使用権 (Rightto use 

property)の資産化という考え方が有力になっ

ている 6)。他の諸国の財務会計基準が FASBの

動きに追随しないという保証はない。

(2) クロスポーダー・リースに固有の利点

オフ・バランスシートが将来的には微妙であ

るとしても，この利点は，少なくとも形式上は

所有権が移転しないというリース固有の性格に

由来するものである。ここからクロスボーダー

・リースにおいて二つの問題が現われる。国際

収支上の取扱いとリスク回避の問題である。

IMFは FASBとほぼ同様のファイナンス・

リース基準を採用した匹つまり，ファイナン

ス・リースは国際収支上売買とみなされ，同時

に未払いリース料総額は長期債務とみなされ

る。割賦販売と実質的な違いはない。ファイナ

ンス・リースでなければオペレーティング・リ

ースとみなされ，サービス取引となる。この場

合，毎期のリース料のみが国際収支に計上され

る。これを利点として活用したのは，対外債務

に苦しみながら工業化を推し進めている発展途

上国であった。 1980年代に入って，東南アジア

や中南米でプラントや航空機などのリース（売

買からリースヘの切り換えも含む）が相い次い

でいるが，その多くはオペレーティング・リー

6) 明日山俊秀『英文財務諸表の知識』日経文庫．

昭和56年． 149ページ。
7) International Monetary Fund, Balance of 
Payments Manual, Fourth Edition, 1977, pp. 
76-77. 
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スだったのである。

同じことはレサーの側からリスク回避の利点

となる場合もある。リース債務—おそらくオ

ペレーティング・リースーーが対外債務リスケ

ジュールの対象とならなかったからである。例

えば，わが国のオリエント・リースは， 1982年

3月に， アルゼンチンの航空会社 Aerolinea

Argentinas に対して航空機リースを行なった

が，毎期の（半年毎）リース料支払いは平均約

1カ月遅れるに止まった。送金困難の状況にお

いてこの程度の支払遅延で済んだのである。金

融機関は一般に発展途上国のリスケジュー）レ，

モラトリアム，支払遅延に苦しみ耐えなければ

ならない。これに対して， リース債権の取立て

はそれほど困難ではなかったのである見

さらに，為替リスクの回避のためのリース利

用が， 1983年から登場している。通貨スワップ

の活発化がその背景にある。円収入のない外国

企業が，まず円リース債務を造出し，銀行等の

仲介によりこれを円債務を欲する第三者のド）レ

債務と交換するという方法である叫

最後に，ショーグン・リース展開の直接的契

機となった国際間の金利差の利用がある。ユー

ザーである外国企業が円収入，円債権をもつな

らば，非常に有利な取引となるだろう 10)。

第四節 クロスボーダー・リースとオフショ

ア・リース—むすびに代えて

クロスボーダー・リースが着実に発展してい

ると同時に制約も現われていることは，以上の

8) Donald Curtin, op. cit.'p. 116. 

9) Ibid., p. 112．金融財政事情研究会，前掲書， 131
ページ。

10) 同書同ページ。

第 51巻第 4号

記述で明らかになった。しかし，サムライ・リ

ース，ダブル・ディップおよびショーグ‘ノ・リ

スが登場する以前に，すでにクロスボーダー・

リースの困難さは指摘されていた。

Charles J. Gmtirによれば叫国家財政に関

わる問題と各国法律の違いによるトラプルであ

る。後者は，万ーの場合に外国レサーの所有権

が保全されうるかが最も重要な問題である。財

政問題は，関税と国内的な法人課税である。関

税をどの時点で，まただの価格に対して賦課す

べきかという問題がリースの性格から生じる。

つまり， リース満了時に資産が買取られる場合

に，それまですでに占有が続いているにもかか

わらず，買取りの時点で最終的に輸出されると

考えられもするからである。また国内課税につ

いては，ダプル・ディップのような二重控除が

ありうると同時に，他方で，当該二国間に租税

条約がなければ二重課税の可能性も生じる 2)。

Gmtir によれば，以上の問題を回避するに

は，国際間の取引をリースから売買に切り換え

ればよい。例えば，ユーザーは自国のリース会

社に目的の設備のリースを申し込む。このリー

ス会社は外国のリース会社を通じて件の設備の

供給者を探し出す。そこで，この取引の構造は

次のようになる。まず，供給者はユーザ一国の

リース会社に設備を輸出する。あるいは，供給

者は自国リース会社に設備を販売し，後者はこ

れをユーザー国のリース会社に輸出する。次

に，ユーザー国のリース会社は取得した設備を

1) Charles J. Gmi.ir, Trade Financing, 1981. pp. 
106-107. 

2) 付加価値税 (value-addedtaxes)が絡むと，

問題は複雑さを増す。 Ibid.また”対外的な支払
いに対する源泉徴収税 (withholdingtax)がリー

スに適用される場合，クロスボーダー・リースの
コスト上のメリットはその分だけ小さくなる。金

融財政事情研究会，前掲書， 131ページ。
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ユーザーにリースする。つまり，クロスボーダ

ー・リースを輸出と国内リースで代替するわけ

である。この場合，供給国のリース会社とユー

ザ一国のリース会社との関係は緊密でなければ

ならない。

現実に，そのような国際的なリース・ネット

ワークがいくつか存在する。これらの組織への

参加は，一国につき一社が原則と思われる。以

下に，組織名，参加国数，わが国の参加企業名

を示せば—3) 0 

LEASE CLUB : 23カ国，ゼネラルリース

EBICLEASE : 26カ国，ソジェリース

INTERLEASE : 11カ国，なし

INTERNATIDNAL FINANCE AND LEA-

SING ASSOCIATION : 29カ国，クラウンリー

ス

MUL TILEASE : 36カ国，オリエントリース

これらの国際的なリース組織の主な目的は，ス

タッフの交換と訓練，情報の交換，そして最も

重要なのは設備輸出に対する金融支援である。

さて， リース会社はユーザー国に子会社を設

立することによって同じようなネットワークを

もちうるだろう。この動きは近年，発展途上国

に向っており，世界銀行の関連機関である国際

金融公社 (TheInternational Finance Corpo-

ration; IFC) もこれを事実上支援している凡

国際金融公社は自らも資本参加し，先進国のリ

ース会社と発展途上国の金融機関との合弁リー

ス会社の設立を企図し， 1976年から1983年まで

に15件を成功させた5)。国際金融公社の公式の

目的は，発展途上国の経済開発をリース業の導

入によって促進することにある。実際，タイ，

3) World Leasing Yearbook 1984, pp. 29, 31. 
4) Ibid., pp. 31-33. 
5) Ibid., p. 32. 

スリランカおよびペルーでは，国際金融公社参

加のリース会社がその国では最初であった。こ

のような合弁リース会社は，主に中小規模の産

業企業に対する設備リースを行なうが，決して

大型リースを排除するわけではない。

ショーグン・リースやこれに類するクロスボ

ーダー・リースは，国際間の金利格差や発展途

上国の債務累積問題が引き続くかぎり存在基盤

をもちうるだろう。他方，ダブル・ディップを

はじめとするクロスボーダー・タックス・リー

スは英米両国での規制に加え，他のタックス・

リース国での追随もあって，その市場は縮小を

余儀なくされている。 このような状況にあっ

て，先進国リース会社は他の種類の国際業務の

展開に積極的にならざるをえない。外国での子

会社設立である。とくに，発展途上国のリース

市場は未成熟であり， 開拓の余地が充分にあ

る。他方，発展途上国側も，国際金融公社の普

及活動の結果，自国のリース産業の育成を望ん

でいる。そのために先進国リース会社の市場参

入を促す。こうして，国際金融公社主導ではな

いリース合弁会社の設立も活発になった。

国際金融公社の関与の有無はどうであれ，発

展途上国においてリースはそれまでになかった

中長期金融を提供する。 1984年に発展途上国数

カ国からリース産業創設への協力を要請された

Brian Terryによれば6)，発展途上国にとって

基本的に必要なものは資金源と市場だけでなく

リースの成長をもたらすような租税環境であ

る。つまり，先進国ではリース市場の成熟とと

もに下火になりつつあるリース優遇税制を，発

展途上国は今こそ導入すべきだというのであ

る。

6) Derek Bamber, op. cit., p. 107. 
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以上のような世界的なリース・ネットワーク

および合弁事業は，クロスボーダー・リースと

の補完関係をもつと同時に，広い意味での国際

的なリース市場一ークロスボーダー・リースと

輸入→国内リースーーを拡大するものと思われ

第 51巻第 4号

る。なぜなら，クロスボーダー・リースの一部

を輸入→国内リースに代替するだけでなく，ク

ロスボーダー・リースでは採算のとりにくかっ

た比較的小型の設備をも新たに輸入→国内リー

スの対象にできるようになったからである。
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