
 

孙天琦：金融危机中的欧美

债务临时性全额担保机制 
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【财新网】（专栏作家 孙天琦 特约作者 陈江静）在 2008 年国际金

融危机期间，欧美国家为了维护金融稳定，在法律授权范围内，一方面在

零售端提高了对存款的保障限额甚至全额保障，另一方面在批发端采取了

以银行间债务为主的临时性全额担保的超常规应对措施。本文重点阐述了

批发端的债务担保机制。从批发市场债务担保主体看，美国由联邦存款保

险公司（FDIC）提供担保，欧盟成员国的担保主体则主要是财政部、央行

或其下设机构。从实施效果看，债务担保计划有效缓解了整个市场的再融

资问题。由于债务担保计划一开始就是定位为危机期间的临时性救助措施，

在市场稳定后，欧美国家很快有序终止该计划。 

一、实施背景 

2008 年 9 月，雷曼兄弟公司倒闭，引发了美国以及全球金融体系的

恐慌，投资者信心丧失，中短期资金市场几近崩溃，金融机构面临严重的

流动性短缺。从美国金融市场来看，反映银行间市场风险的重要指标

——TED 利差（指三个月期美元 Libor 与三个月期美国国债收益率之间的

利差）不断扩大，最高时达到 415BP（通常情况下 TED利差在 25BP左右），

表明市场避险情绪极为浓厚。债券市场发行量迅速萎缩，即使是信用良好

的机构也很难成功发行中长期债务，并且短期融资也需支付极高的利率。

FDIC 对此作了评估，金融市场的困境可能会导致美国经济年增长率降低 2

个百分点，并引起经济萧条。欧盟成员国的金融市场也受到了严重冲击，

市场参与者对流动性问题的担心衍变为对偿付能力的恐慌，使得银行间借
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贷几乎停止，不仅经营有问题的银行受到影响，经营稳健的银行也被波及。 

为了稳定银行中长期的资金来源，危机中欧美国家政府在零售端提高

了存款保险保障限额甚至全额保障。提高存款保险保障限额是欧美国家较

早采取的危机应对措施之一。推动各国采取这一措施的一个重要因素是爱

尔兰单方面的先行行动。2008 年 9 月 30 日，爱尔兰政府宣布对本国六家

最大银行的存款提供全额保障。这一举动触发了各国政府对本国银行可能

在存款市场处于竞争劣势的担忧。为了给本国银行提供公平竞争的条件，

许多国家纷纷提高存款保险保障限额，例如，英国、德国、美国分别于 2008

年 10 月 3 日、5 日、7 日宣布提高本国的存款保险保障限额。从程度上看，

有的国家由限额保障提高到全额保障，如德国、奥地利、丹麦、爱尔兰、

斯洛伐克等；有的国家在提高保障程度后仍为限额保障，如美国、英国、

希腊、比利时、荷兰等。此外，澳大利亚、新西兰等国家新建立了显性的

存款保险制度。 

由于金融市场的严重恶化，银行间批发型债务融资也接近枯竭。2008

年 10 月 8 日，七国集团财长紧急在华盛顿会晤，制定行动计划以解决这些

问题，重点关注流动性、资本和市场稳定。其中一个重要方面就是：“采

取一切必要措施解冻信贷和货币市场，确保银行和其他金融机构能够广泛

获得流动性和资金。”2008 年 10 月 7 日、10 月 12 日分别召开的欧盟经

济财政部长理事会、欧元区峰会认为，全球金融危机已经进一步加剧，严

重影响欧盟的银行体系，政府需采取一切必要措施加强银行体系的稳定，
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重建市场信心。为此，欧美国家也在批发端对银行和其他金融机构发行的

债务提供全额担保。 

二、美国临时流动性担保计划 

（一）法律依据 

1991 年的《联邦存款保险公司促进法》规定，FDIC 必须严格遵循“处

置成本最小化”原则，不得因对非受保存款及其他债权人提供保障而增加

基金损失。同时设定了“系统性风险”例外条款：在极端情形下，如果遵

循“处置成本最小化”原则“可能会严重危害经济或金融稳定”，那么

FDIC 可以不受“处置成本最小化”的约束，采取必要措施以降低对经济或

金融体系的不利影响。 

2008 年之前，“系统性风险”例外条款从未启用过。鉴于此次金融危

机的严重危害性，FDIC、美联储和美国财政部通过讨论认为，可以运用“系

统性风险”例外条款，授权 FDIC 实施临时流动性担保计划（TLGP）。TLGP

由两部分构成：一是债务担保计划（DGP），对银行、储蓄机构、金融控股

公司及符合条件的银行附属机构新发行的特定债务提供有限期全额担保；

二是交易账户担保计划（TAGP），对特定的交易账户存款全额担保。 

（二）决策流程 

1.启动。联邦存款保险公司董事会（三分之二以上成员同意）和联邦

储备委员会（三分之二以上成员同意）投票通过后，书面向美国财政部建
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议适用“系统性风险”例外条款。 

2.决定。美国财政部在与总统协商一致后决定运用“系统性风险”例

外条款。FDIC 根据“系统性风险”例外条款的授权采取必要的救助措施。 

3.记录与报告。美国财政部书面记录整个决策过程，并留档以备后续

评估。同时，还向参议院下属的银行、住房和城市事务委员会及众议院下

属的银行、金融和城市事务委员委员会书面报告。 

4.评估。美国联邦审计总署对“系统性风险”例外条款的决策过程进

行评估，并向国会报告。内容包括：决策的依据、目的及可能产生的影响。 

（三）计划实施及退出机制 

1.紧急实施 

由于当时情况紧急，在财政部决定运用“系统性风险”例外条款后，

先宣布 TLGP 生效后才紧急制定具体实施规则。 

（1）宣布即生效。2008 年 10 月 14 日，FDIC、美联储和财政部联

合召开新闻发布会，宣布实施 TLGP 并于当日生效。会上，FDIC 简要地介

绍了该计划的核心要素以及预期如何运作。 

（2）设置短暂的免费担保期。计划生效后的最初 30 天，所有合格机

构自动获得免费的担保。免费期结束后，合格机构可以自主选择是否退出

担保计划。同时，FDIC 也有限制机构参与的裁量权。 
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（3）紧急制定实施规则。2008 年 10 月 29 日，FDIC 发布临时规则

并采取加急程序向社会公开征求意见。11 月 21 日，FDIC 在充分吸收意见

后发布了最终规则。从 TLGP 生效到发布最终规则仅间隔 5 个礼拜。 

2.有序退出 

（1）计划伊始就明确到期期限。以 DGP 为例，最初就明确担保债务

的发行期限为 2008 年 10 月 14 日至 2009 年 6 月 30 日，担保期限截止

到债务到期或 2012 年 6 月 30 日（以先到为准）。 

（2）根据风险情况酌情延长期限。以 DGP 为例，为降低市场风险，

2009 年 5 月，FDIC 将发行期限延长四个月至 2009 年 10 月 31 日，将担

保期限延长六个月至 2012 年 12 月 31 日。同时，对一年期以上债务征收

附加费率，鼓励参与机构有序减少担保债务发行。 

（3）明确宣布终止计划，并附带紧急措施。以 DGP 为例，2009 年

10 月，FDIC 宣布 DGP 不再延期，将于 2009 年 10 月 31 日如期终止。为

防个别机构仍有需求，在 2009年 11 月 1日-2010年 4 月 30日期间，FDIC

可以在一事一议的基础上提供紧急担保便利，但申请机构需要缴纳 300bp

的高额费用。 

（四）债务担保计划（DGP）的具体做法 

1.机构范围 

合格机构自计划生效起 30 天内自动获得免费担保。合格机构包括投
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保机构、银行控股公司、储贷控股公司、符合条件的投保机构附属机构（如

美国银行的附属机构——美林证券。经联邦银行监管机构的书面请求并积

极推荐，FDIC 可以自主决定附属机构是否符合参加债务担保计划的条件）。

之所以覆盖银行控股公司等非投保机构，是考虑到银行控股公司发行的高

级无担保债务最多，允许一些控股公司参与债务担保计划，对向银行间拆

借市场提供足够的流动性、促进无担保市场的稳定至关重要，但为了防止

逆向选择，参加担保的控股公司及其所有附属机构必须整体参加。免费期

过后，合格机构有权自行选择是否退出计划。 

FDIC 有限制机构参与的裁量权。FDIC 可以限制监管评级较为负面或

财务状况不好的合格机构的担保限额。在计划伊始，监管评（监管评级共

分为 5 级：1 级为最高等级，代表经营最为稳健，5 级为最低等级，代表经

营最不稳健）为 4 或 5 的问题机构不允许参与（但免费期默认参与），后来

这一限制被扩大至监管评级为 3 的机构及新设机构。到 2008 年底，FDIC

共对 1600 多家投保机构以及 1400 多家控股公司的参与做出了限制，分别

占合格机构的 35%和 39%。 

此外，为进一步减少逆向选择、降低道德风险，FDIC 还对参与机构的

债务发行行为作出限制。一方面是限制参与机构发行不受 FDIC 担保的债务。

参与机构只能在以下两种情况之一下发行不受 FDIC 担保的债务：①达到债

务担保限额之后，但必须明确披露该债务不受担保；②如果参与机构选择

了发行长期无担保债务的期权并支付不可退还的费用，则可以发行到期日
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为 2012 年 6 月 30 日以后的不受 FDIC 担保的高级无担保债务而不考虑债

务担保限额。另一方面是禁止参与机构将受 FDIC 担保债务的收益用于提前

偿还不受担保债务本息。如果参与机构将受 FDIC 担保的债务收益用于提前

偿还不受 FDIC 担保的债务，则该机构将不再被允许发行受 FDIC 担保的债

务。 

2.产品范围 

担保对象是机构新发行的高级无担保债务。包括：同业拆借；期票；

商业票据；银行间存单；欧洲美元存款；包括零息债券在内的非次级无担

保票据等。 

非标准化工具不受担保。考虑到债务担保计划的目的不是鼓励或促进

创新或复杂的融资方式，而是为了增强银行间拆借市场的流动性和稳定性，

因此受保债务需有明确、固定的本金额，不能是或有债务或者含有内嵌期

权、远期、互换及其他衍生品。结构性票据、零售债务证券和用于贸易信

用的债务（例如信用证或银行承兑汇票）也被排除在外。此外，出售给非

银行实体的工具也不受担保，因为可转让存单和经纪存款已受存款保险保

障，偿付限额最高可达 25 万美元。 

30 天及以下的短期债务不受担保。FDIC 收到大量意见，要求将联邦

基金和其他短期债务排除在担保之外。因为与短期债务的现行利率相比，

75bp 的担保费可能过高。同时，其他最近宣布或实施的联邦计划已使市场

状况有所改善。FDIC 认为，最新市场数据表明，发行有担保或 30 天及以

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_34449


