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1. Wstep

Jesienig 2008 r. Rzad Stanow Zjednoczonych utworzyt kompleksowy program
dofinansowania rodzimego sektora bankowego. Podstawe prawna dla rzadowej po-
mocy stanowi ustawa o stabilizacji gospodarczej w sytuacjach nadzwyczajnych
(Emergency Economic Stabilization Act — EESA) z pazdziernika 2008 r. Moca tej
ustawy stworzony zostal program przejmowania trudnych aktywow i dokapitalizo-
wania instytucji finansowych (Troubled Assets Relief Program — TARP)'. Celem
programu jest zapobiezenie zatamaniu i stabilizacja systemu finansowego USA oraz
motywowanie bankow do udzielania kredytéw gospodarstwom domowym i przed-
sigbiorstwom w czasie pogorszenia koniunktury. L.aczna pula srodkow przewidziana
do rozdysponowania wynosi 700 mld dolaréw.? Program zostat podzielony na skta-
dowe tak, aby wladze publiczne mogtly lepiej odpowiedzie¢ na szczegotowe proble-
my gospodarki amerykanskiej®.

! Termin ,,instytucja finansowa” (financial institution) odnosi si¢ w tej ustawie przede wszystkim
do amerykanskich instytucji kredytowych (bankow, unii kredytowych, kas oszczgdnosciowych). Po-
nadto zalicza si¢ tu takze m.in. banki inwestycyjne oraz zaktady ubezpieczeniowe. U.S. Congress.
House, Emergency Economic Stabilization Act of 2008, Pub. L. No. 110-343 (October 3, 2008), sec. 3,
par. 5. Termin ,trudne aktywa” (troubled assets) w rozumieniu tej ustawy to w pierwszej kolejnosci
kredyty hipoteczne oraz wszelkie instrumenty finansowe oparte na tych kredytach, ktore zostaty wy-
emitowane przed 14 marca 2008 r. Ponadto moga by¢ za takie uznane inne instrumenty finansowe,
ktorych nabycie przez amerykanski rzad ,,jest niezbedne dla wsparcia stabilnosci systemu finansowe-
go”. Tamze, sec. 3, par. 9.

2 Na dzien 31 marca 2009 r. wydano ok. 328 mld dolaréw. U.S. Treasury Department Office of
Financial Stability, Troubled Asset Relief Program: Transactions Report for Period Ending March 31,
2009, http://www.financialstability.gov. Wszystkie dane liczbowe zaczerpnigto z tej publikacji.

3 W styczniu 2009 r. nowa ekipa rzadzaca w USA oglosita przedtuzenie i uzupehienie programu
TARP, ktore nosi ogolna nazwe Planu Stabilno$ci Finansowej (Financial Stability Plan). Nowe progra-
my wprowadzone tym planem nie bgda przedmiotem niniejszych rozwazan.
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W uzasadnieniu dla TARP wskazywano, ze niestabilno$¢ systemu finansowego
moze mie¢ negatywne konsekwencje dla sfery realnej gospodarki. Koszt, jaki mu-
siatby ponies¢ amerykanski podatnik w przypadku niepodjgcia dziatan ze strony
panstwa, moze by¢ znacznie wigkszy niz w sytuacji interwencji publicznej. Kosztem
tym moga by¢: zagrozone oszcze¢dnosci podatnikéw, niemoznos¢ pozyskania $rod-
kéw na finansowanie wydatkow na cele biezace oraz inwestycje, a takze wzrost
bezrobocia. Dodatkowo niestabilno§¢ amerykanskiego systemu finansowego moze
doprowadzi¢ do perturbacji w skali globalnej*.

Celem niniejszych rozwazan jest przedstawienie wybranych programéw w ra-
mach TARP, ktore odnosza si¢ bezposrednio do amerykanskiego systemu bankowe-
go. Sa to: (1) Program dokapitalizowania bankow — Capital Purchase Program
(CPP), (2) Program gwarantowania aktywow — Asset Guarantee Program (AGP),
(3) Indywidualny program inwestycyjny — Targeted Investment Program (TIP)>.

2. Program dokapitalizowania bankow

CPP zostat stworzony w pazdzierniku 2008 r. Na jego realizacj¢ rzad przezna-
czyt 250 mld dolarow. Jest to nieobligatoryjny program, w ramach ktérego Departa-
ment Skarbu inwestuje w uprawnione instytucje finansowe, a przez to przyczynia si¢
do zwigkszenia ich kapitatow wilasnych tzw. 1. kategorii (7ier 1). W CPP moze
uczestniczy¢ wylacznie podmiot, ktéry ma dobra kondycje finansowa i uzyska reko-
mendacjg odpowiedniego organu nadzoru finansowego®. W tym sensie program nie
jest pomy$lany jako publiczna pomoc dla bankow zagrozonych bankructwem (bail-
out), ale instrument wspierania kontynuowania i rozwijania dziatalno$ci kredyto-
wej w gospodarce amerykanskiej. Uczestnicy emituja akcje uprzywilejowane, ktore
sa nabywane przez amerykanski rzad. Podmioty, ktore sa cze$ciami holdingdw fi-
nansowych, emituja akcje uprzywilejowane kumulowane, natomiast pozostate — ak-
cje uprzywilejowane nickumulowane. Warto$¢ emisji nie moze by¢ mniejsza niz 1%
inie wigksza: (a) niz 3% aktywow wazonych ryzykiem, (b) ale nie wigcej niz 25 mld

4 U.S. Treasury, Testimony by Secretary Henry M. Paulson, Jr. before the Senate Banking Commit-
tee on Turmoil in US Credit Markets: Recent Actions regarding Government Sponsored Entities, Invest-
ment Banks and other Financial Institutions, HP-1153, September 23, 2008, http://www.treas.gov; B.S.
Bernanke, U.S. financial markets, testimony before the Committee on Banking, Housing, and Urban
Affairs, U.S. Senate, September 23, 2008, http://www.federalreserve.gov; B.S. Bernanke, Troubled As-
set Relief Program and the Federal Reserve's liquidity facilities, testimony before the Committee on
Financial Services, U.S. House of Representatives, November 18, 2008, http://www.federalreserve.
gov.

5 Ze wzgledu na dostgpnos¢ danych analiza objeto okres od uruchomienia programu TARP do
31 marca 2009 roku.

¢ Organami tymi sa: Board of Governors of the Federal Reserve System, Federal Deposit Insur-
ance Corporation, Office of the Comptroller of the Currency, Office of Thrift Supervision. Zob. np.
SEC, Banking Regulators, strona internetowa http://www.sec.gov/answers/bankreg.htm — dostep dnia
1.04.2009 roku.
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dolarow. Dodatkowo banki uczestniczace w programie emitujg 10-letnie warranty
uprawniajace Departament Skarbu do nabycia akcji zwyklych po ustalonej w war-
rancie cenie. Warunki emisji warrantow (w tym warto$¢ mozliwego do nabycia pa-
kietu akcji) uzaleznione sa od formy organizacyjno-prawnej emitenta. Ponadto rzad
wymaga od dekapitalizowanych podmiotow czasowych ograniczen w wyptacie dy-
widendy dla innych akcjonariuszy oraz zarobkach kadry menedzerskiej. Inwestycja
rzadu amerykanskiego oprocz korzysci systemowych ma takze przynies¢ zyski fi-
nansowe. Przez pierwsze pig¢ lat dochodem z akcji jest dywidenda w wysokosci 5%
rocznie. Od szdstego roku stopa ta rosnie do 9%. Zaktada si¢ takze, ze warranty da-
dza mozliwo$¢ uzyskania dodatkowego dochodu kapitatowego’.

Do konca marca 2009 r. rozdysponowano ok. 80% z kwoty 250 mld dolarow.
Sposréd uprawnionych do skorzystania z programu (ok. 8400 podmiotéw) 532 ban-
ki otrzymaty dokapitalizowanie (tab. 1)*. W ramach przyjetej stratyfikacji najwigk-
sza grupg stanowia instytucje finansowe, ktore zasilono srodkami migdzy 10 a 100
mln dolarow, tacznie udostgpniono im ok. 7,6 mld dolaréw. Druga liczna grupa sa
banki, ktore wnioskowaly o srodki nieprzekraczajace 10 min dolaréw. Im przyznano
niecaly miliard dolarow.

Tabela 1. Kwotowa struktura rozdysponowania §rodkow w ramach CPP

Jednostkowa wielko$¢ udzielonej pomoc . , Laczna rozdysponowana kwota
(mln dolarow) FPOTO Liczba bankow ¥ (mhf folarow)

<10 203 9483

<10-100< 248 7 640,2

<100 - 1000 < 56 14 773,6

1000 < 25 175 407,6

Razem 532 198 769,7 *

* W dniu 31 marca 2009 r. 4 niewielkie banki zwrdcity catos¢ srodkow na taczna kwotg 353 min
dolaréw. Zatem zaangazowanie rzadu w ramach programu spadto do 198 416,6 mln dolardw.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych U.S. Treasury.

Wsrdéd podmiotow, ktore uzyskaty najwigksza pomoc, 4 banki otrzymaty mak-
symalna kwotg, tj. po 25 mld dolarow, a 2 po 10 mld dolarow (tab. 2).

Najwigksza czg$¢ srodkéw zostata zainwestowana przez Departament Skarbu
juz w pierwszych dwoch transzach w pazdzierniku i listopadzie 2008 r. Przetom
grudnia i stycznia byt kolejnym okresem wzmozonych wyptat, szczegoélnie dla du-

7 U.S. Treasury, Factsheet on Capital Purchase Program, http://www.financialstability.gov; U.S.
Treasury, TARP Capital Purchase Program: Senior Preferred Stock and Warrants, http://www.finan-
cialstability.gov.

8 Z czego Merrill Lynch otrzymat 10 mld dolaréw, ktére po przejeciu go przez Bank of America
raportuje sig jako $rodki przyznane temu drugiemu podmiotowi. Sam Bank of America otrzymat takze
15 mld dolaréw. Ponadto SunTrust Banks, Inc. z Atlanty pozyskat dokapitalizowanie dwukrotnie. U.S.
Treasury Department Office of Financial Stability, wyd. cyt.
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Tabela 2. Banki, ktore otrzymaty co najmniej 10 mld dolaréw pomocy

w ramach CPP

Udostgpniona kwota
Bank (mlqé) dolarow)
Citigroup Inc. 25
JPMorgan Chase & Co. 25
Wells Fargo & Company 25
Bank of America Corporation 25
Morgan Stanley 10
The Goldman Sachs Group, Inc. 10

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych U.S. Treasury.

zych bankow (rys. 1). Taki rozktad wyptat byt podyktowany formalnymi wymogami

dotyczacymi ostatecznych terminow sktadania aplikacji do programu przez poszcze-

gblne grupy instytucji finansowych oraz liczba chetnych podmiotow z kazdej z
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Rys. 1. Czasowy rozktad wyptat srodkoéw w ramach CPP

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych U.S. Treasury.

? Instytucje finansowe, ktorych akcje znajduja si¢ w obrocie publicznym, mogty zglaszaé akces do
programu do 14 listopada 2008 r.; instytucje, ktorych akcje nie znajduja si¢ w obrocie publicznym — do
8 grudnia 2008 r., z kolei podmioty kwalifikowane jako subchapter S corporations — do 13 lutego 2009 r.,
a podmioty wspolnego inwestowania (np. kasy oszczednosciowe) nie maja jeszcze okreslonego konco-
wego terminu aplikowania do programu. Zob. U.S. Treasury, Factsheet..., wyd. cyt.
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3. Program gwarantowania aktywow

W ramach AGP Departament Skarbu gwarantuje niektore aktywa utrzymywane
w portfelach bankdéw. Program ten jest adresowany do instytucji finansowych o
szczegblnym znaczeniu dla amerykanskiego systemu finansowego. A jego celem jest
podtrzymanie zaufania do tych instytucji, przede wszystkim powstrzymanie depo-
nentow przed wycofywaniem $rodkow z tych podmiotéw. Ponadto gwarancje pan-
stwowe pozwalaja bankom na przekwalifikowanie portfela aktywow do nizszej kla-
sy ryzyka, a przez to uwolnienie czgs$ci kapitatow wilasnych przez zmniejszenie
wymogu kapitatowego'’.

Do dnia 31 marca 2009 r. Departament Skarbu (wraz z federalna korporacja
gwarantowania depozytow Federal Deposit Insurance Corporation — FDIC) prze-
prowadzit jedna (z Citigroup Inc.) oraz uzgodnit druga (z Bank of America) operacjg
gwarantowania aktywow. Umowa zawarta z Citigroup Inc. obejmuje pulg aktywow
o wartosci 301 mld dolaréw. Wsérod gwarantowanych aktywow sa kredyty (w tym
hipoteczne i konsumpcyjne) oraz papiery wartosciowe. Okres ochrony gwarancja
obejmuje 10 lat dla aktywdw mieszkaniowych i 5 lat dla pozostatych. Strat¢ do wy-
sokos$ci 39,5 mld dolaréw pokrywa w catosci bank. Jesli strata przekroczy t¢ wiel-
kos¢, wowczas 90% nadwyzki straty absorbuje rzad, a 10% bank. Limit gwarancji
rzadowych wynosi 5 mld dolarow. Jesli pokrycie straty przekracza limit rzadowy,
uruchamiane zostaja $rodki z gwarancji FDIC (udziat w stracie takze 90%, gérny
limit 10 mld dolarow). Jesli i te §rodki nie wystarcza, wowczas bank moze liczy¢ na
pozyczke z Rezerwy Federalnej. Premia z tytutu gwarancji zostata uregulowana ak-
cjami uprzywilejowanymi na kwote 4034 min dolaréw (dodatkowa emisja na 3025
min dolaréw dla FDIC) i warrantami (o wartosci rownej 10% nabytej przez rzad
emisji akcji uprzywilejowanych). W umowie zawarto ponadto wskazowki dotyczace
zarzadzania aktywami oraz wymogi sprawozdawcze'!.

Analogiczna umowa zostata uzgodniona z Bank of America. W tym przypadku
Departament Skarbu wraz z FDIC zobowiazaly si¢ gwarantowac portfel o wartosci
ok. 118 mld dolarow. Gtéwna czgs¢ tego portfela stanowia aktywa przejete w wyni-
ku akwizycji banku Merrill Lynch. Zgodnie z porozumieniem Bank of America w
catosci pokrywa straty do wysokosci 10 mld dolaréw, natomiast jesli strata bedzie
wigksza, wowczas dodatkowa warto$§¢ w 10% obcigza bank, a 90% przejma instytu-
cje publiczne. Obciazenia instytucji publicznych beda roztozone w ten sposob, ze
75% pokryje Departament Skarbu (jednak nie wiecej niz 7,5 mld dolaréw), a 25%
FDIC (limit wynosi tu 2,5 mld dolaréw). Natomiast na pokrycie strat przewyzszaja-
cych zaangazowanie tych instytucji bank otrzyma pozyczke z Rezerwy Federalne;.

10 U.S. Treasury, Asset Guarantee Program, http://www.financialstability.gov.

" FDIC, Joint Statement by Treasury, Federal Reserve and the FDIC on Citigroup, FDIC PR-125-
2008, November 23, 2008, http://www.fdic.gov; U.S. Treasury, Fourth Tranche Report to Congress,
January 7, 2009, http://www.financialstability.gov.
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Warunki umowy zaktadaja, Ze premia z tytutu gwarancji zostanie uregulowana ak-
cjami uprzywilejowanymi w wysokosci 3,4% wartosci aktywow objetych gwaran-
cjami, tj. 4 mld dolarow (w tym 75% dla rzadu, a 25% dla FDIC) i odpowiednio
warrantami o wartosci 10% emisji tych akcji'2.

4. Indywidualny program inwestycyjny

TIP stanowi uzupetienie do CPP (uczestnictwo w jednym programie nie wyklu-
cza mozliwosci partycypacji w drugim). Jest on adresowany do najwigkszych ban-
kow, ktorych ktopoty moglyby wywotaé efekt domina w amerykanskim systemie
finansowym. W przeciwienstwie do CPP warunki tego programu sa kazdorazowo
indywidualnie negocjowane z aplikujaca instytucja finansowa. Wsrdd pytan, ktore
stawia sobie Departament Skarbu, rozwazajac wsparcie finansowe aplikujacego
podmiotu, sa: (a) jakie skutki dla wierzycieli i innych kontrahentow moze mie¢ de-
stabilizacja aplikujacego podmiotu, (b) jak bardzo ta instytucja finansowa jest nara-
zona na utrat¢ zaufania i w jakim stopniu jej sytuacja wynika z posiadanego przez
nia portfela aktywow, (c) jaka jest liczba i wielkos¢ bankdw, ktore sa w podobnej
sytuacji i ktore mogtyby ucierpie¢ na destabilizacji aplikujacego podmiotu, (d) jakie
miejsce zajmuje ta instytucja na rynku kredytowym, w systemie platniczym i na
rynku finansowym, tzn. czy nie jest zbyt waznym podmiotem, aby nie udzieli¢ mu
wsparcia (too important to fail), (e) jakie mozliwosci pozyskania §rodkéw z innych
zrodet (zarowno prywatnych, jak i publicznych) ma ten bank. Uregulowania prawne
zostawiaja duza swobode dotyczaca poszczegélnych instrumentéw finansowych, w
ktore moga by¢ inwestowane publiczne pieniadze. Moga nimi bowiem by¢ dowolne
instrumenty finansowe, ktére Departament Skarbu uzna za trudne aktywa (troubled
assets)'.

Do konica marca 2009 r. z programu skorzystaly dwa podmioty: Citigroup Inc. i
Bank of America. W obu przypadkach Departament Skarbu nabyt po 20 mld dola-
row akcji uprzywilejowanych oraz warranty uprawniajace do nabycia akcji zwy-
ktych o réwnowartosci po 2 mld dolaréw. Posiadane akcje daja amerykanskiemu
rzadowi prawo do dywidendy w wysokosci 8% rocznie. Jako czg§¢ porozumienia
banki sa zobowiazane do przestrzegania rygorystycznych ograniczen obejmujacych
ptace kadry zarzadzajacej i inne wydatki'.

12 U.S. Treasury, Treasury, Federal Reserve and the FDIC Provide Assistance to Bank of America,
Press Release, hp1356, January 16, 2009, http://www.financialstability.gov; Bank of America, Bank of’
America Earns $4 Billion in 2008, Press Release, January 16, 2009, http:/newsroom.bankofamerica.
com; FDIC, Explanation of the FDIC's Loss Sharing Exposure, FDIC PR-4-2009, January 16, 2009,
http://www.fdic.gov.

13 U.S. Treasury, Targeted Investment Program, http://www.financialstability.gov.

4 U.S. Treasury, Fifth Tranche Report to Congress, February 6, 2009, http://www.financialstabil-
ity.gov.
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5. Podsumowanie

Program TARP jest najwigkszym w historii pakietem pomocowym dla instytucji
finansowych. Poszczegolne jego sktadowe nie tylko maja chroni¢ podmioty sektora
bankowego przed upadtoscia, ale takze zaopatrzy¢ je w $rodki finansowe i kapitaly
niezbedne do kontynuowania dziatalno$ci kredytowej w okresie recesji. Popular-
no$¢ programu pokazuje, ze taka polityka rzadu amerykanskiego odpowiada na bie-
zace potrzeby sektora. Z drugiej strony amerykanscy decydenci wydaja si¢ nie do-
strzega¢ mozliwych negatywnych konsekwencji ,pompowania” do gospodarki
miliardow dolarow lub je bagatelizowac. Dalszych rozwazan wymagaja tu szczegol-
nie kwestie:

(a) na ile interwencja publiczna nie likwiduje problemow lezacych u podtoza
kryzysu, a jedynie oddala przeksztatcenia systemu finansowego w kierunku przywro-
cenia mu sprawnego funkcjonowania (intertemporal distribution of pain and gain);

(b) jaka bedzie dystrybucja kosztow i korzysci z interwencji, a zwlaszcza, czy
nie stuzy ona wylacznie bankom, ktore prowadzily zbyt ryzykowna dziatalnos¢ (w
tym na rynku derywatow finansowych), a obciaza podatnika (intersectoral distribu-
tion of pain and gain);

(c) czy zasilanie pieniadzem i prowadzenie polityki oo important to fail nie
przyczyni si¢ do zwigkszenia hazardu moralnego w sektorze bankowym;

(d) czy obowiazek rozwijania akcji kredytowej, warunkujacy mozliwos¢ pozy-
skania $rodkow w ramach CPP, nie spowoduje wzrostu hazardu moralnego wsrdd
podmiotéow o dotychczas dobrej kondycji finansowe;j's;

(e) czy polityka ,,pompowania” pieniadza do gospodarki jest wtasciwa, szcze-
golnie, czy nie uruchomi procesow inflacyjnych (to pytanie jest o tyle istotne, ze w
przeciwdzialanie kryzysowi wlaczona zostata takze Rezerwa Federalna, ktora w
ostatnich miesiacach istotnie zwigksza baze monetarng, m.in. poprzez nabywanie
amerykanskich skarbowych papieréw wartosciowych).

Na obecnym etapie nie mozna jeszcze poda¢ empirycznie zweryfikowanych od-
powiedzi na te pytania.
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THE TROUBLED ASSET RELIEF PROGRAM AS AN INSTRUMENT
OF DIRECT FINANCIAL SUPPORT TO BANKS IN THE CRISIS

Summary

On October 3, 2008 Emergency Economic Stabilization Act of 2008 was signed into law in the
USA. On the strength of the Act the Troubled Asset Relief Program was established. An essential part
of the TARP forms the basis for providing public funds to help American financial institutions (notably
banks) gain additional capital and restore the flow of credit to the economy. The aim of this article is to
present three particular programs established under the TARP (Capital Purchase Program, Asset Gu-
arantee Program, and Targeted Investment Program) that are addressed directly and exclusively to
banks.
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