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WYBRANE ASPEKTY QUASI-FISKALNEJ 
DZIAŁALNOŚCI SYSTEMU REZERWY FEDERALNEJ 
STANÓW ZJEDNOCZONYCH

Streszczenie: Kryzys finansowy ostatnich lat sprowokował amerykański bank centralny (Fed) 
do podjęcia działań określanych jako quasi-fiskalne, gdyż zastępują one instrumenty polity-
ki fiskalnej, takie jak subsydia, redukcje podatków i dokapitalizowanie bezpośrednio w cię-
żar budżetu państwa. Przeprowadzone przez ten bank operacje ratunkowe wpłynęły istotnie 
na rozmiar i strukturę jego bilansu, wprowadzając do niego ryzykowne aktywa o znaczącej 
wartości nabycia, ale niepewnej wartości rynkowej. Może to stanowić zagrożenie stabilności 
finansowej Fedu, której przywrócenie pociągnie za sobą pomoc rządową i w konsekwencji 
przeniesienie problemu z banku centralnego do budżetu państwa.

Słowa kluczowe: bankowość centralna, polityka pieniężna, polityka quasi-fiskalna.

1. Wstęp

Kryzys finansowy, którego początek jest kojarzony z upadłością banku Lehman 
Brothers we wrześniu 2008 r., zainicjował daleko idące zmiany w celach i instru-
mentach polityki pieniężnej Systemu Rezerwy Federalnej Stanów Zjednoczonych. 
W  warunkach globalizacji niestabilność finansowa szybko rozniosła się daleko 
poza nowojorską Wall Street i obnażyła słabości finansów publicznych kilku kra-
jów strefy euro, zmuszając również Europejski Bank Centralny do wprowadzania 
nowych rozwiązań w polityce pieniężnej. Bank Japonii stanął przed koniecznością 
skorygowania swojej polityki pieniężnej w obliczu połączonych skutków wcześ-
niejszej wewnętrznej i  światowej niestabilności finansowej oraz katastrofalnego 
tsunami z marca 2011 r.

Wspomniane wydarzenia doprowadziły do nasilenia przejawów wykorzystywa-
nia przez banki centralne swoich kompetencji w ramach polityki pieniężnej w spo-
sób kojarzący się silnie z instrumentarium polityki fiskalnej, a w ramach niej – poli-
tyki budżetowej z podatkami i subsydiami na czele.

Celem niniejszego artykułu jest wskazanie specyfiki współczesnej polityki pie-
niężnej w obszarze działalności o charakterze quasi-fiskalnym (Quasi-Fiscal Activi-
ties − QFAs), ze szczególnym uwzględnieniem działań Systemu Rezerwy Federalnej 
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Stanów Zjednoczonych (Fed) oraz wynikających ze wspomnianej specyfiki trudno-
ści w jednoznacznej ocenie tego zjawiska.

Chociaż w obecnie polski bank centralny nie musi sięgać po instrumenty quasi- 
-fiskalne, obserwacja skutków ich wykorzystywania przez inne banki centralne 
może być przydatna choćby ze względu na potencjalny wpływ działań Fedu i EBC 
na sytuację złotego poprzez mechanizm kursowy.

Należy również mieć na względzie, że w Polsce, dzięki w miarę stabilnej ko-
niunkturze gospodarczej w czasie narastania światowego kryzysu, nie pojawiły się 
dotąd okoliczności, które skłoniły inne banki centralne do sięgania po quasi-fiskal-
ne działania w ramach polityki pieniężnej. Do takich okoliczności należy zwłasz-
cza zagrożenie lawinowymi upadłościami banków i innych instytucji finansowych 
w połączeniu z zaburzeniami wzrostu gospodarczego. Zmiana uwarunkowań może 
spowodować potrzebę wypróbowania różnych niekonwencjonalnych posunięć rów-
nież w polskiej polityce pieniężnej, choć oczywiście należy mieć nadzieję, że mimo 
perspektyw spowolnienia gospodarczego nadal są szanse, by tego uniknąć.

2. Istota quasi-fiskalnej działalności banków centralnych

Ze swej istoty określenie „działalność quasi-fiskalna” może się odnosić do różnych 
publicznych instytucji finansowych, dokonujących operacji finansowych spełniają-
cych takie same funkcje jak standardowe narzędzia polityki fiskalnej, czyli podatki 
i subsydia, dla których nie jest to podstawowa działalność statutowa. Mogą to być 
instytucje nakładające restrykcje na rynki finansowe, np. w postaci subsydiowania 
oprocentowania i limitowania kredytów, a także stosujące wspierane przez rząd spe-
cjalne traktowanie, wybranych grup pożyczkobiorców (np. w rolnictwie) oraz wie-
rzycieli.

Banki centralne mogą prowadzić działalność quasi-fiskalną przede wszystkim 
dzięki wykorzystaniu połączenia funkcji regulatorów systemów walutowego i (sze-
rzej) finansowego oraz funkcji bankierów rządów.

Obszary aktywności quasi-fiskalnej banków centralnych wskazywane przez 
Międzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) to1:

zróżnicowane regulacje kursu walutowego (typowo jako podatek od eksporte-––
rów i subsydium dla importerów), 
gwarancje związane z kursem walutowym (specyficzne, uwarunkowane subsy-––
dium dla zaciągającego pożyczkę w obcej walucie), 
subsydiowanie oprocentowania i sektorowe limity kredytowania, ––
operacje ratunkowe prowadzone przez bank centralny oraz pożyczki dla rządu ––
centralnego oprocentowane poniżej poziomu rynkowego.

1  J.F. Davis, Guidelines for fiscal adjustment, IMF Pamphlet Series – no. 49, December 15, IMF 
1995.
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W  ocenie MFW w  wielu krajach quasi-fiskalna działalność różnych publicz-
nych instytucji finansowych może mieć istotny wpływ alokacyjny i budżetowy, jed-
nakże zauważalne jest rosnące zainteresowanie aktywnością banków centralnych 
ze względu na ich często niekonwencjonalne posunięcia antykryzysowe. Podobne 
oceny są formułowane także w materiałach OECD2.

Niebezpieczeństwa związane z  działaniami quasi-fiskalnymi w  znacznej mie-
rze wynikają z motywów, dla których są podejmowane przez publiczne instytucje 
finansowe w zastępstwie tradycyjnych narzędzi polityki fiskalnej leżących w gestii 
rządu i resortu finansów. Mogą one służyć rządowi do ukrycia działań, które powin-
ny być odzwierciedlone na rachunkach tych instytucji jako budżetowe. Skutkujące 
podobnie działania, ale w jawnej budżetowej formie, mogłyby nie otrzymać odpo-
wiedniej akceptacji legislacyjnej lub politycznej. Inne uzasadnienie dla niektórych 
działań quasi-fiskalnych to łatwiejsze administrowanie nimi niż w formie operacji 
budżetowych3.

Podnoszenie problemu działalności quasi-fiskalnej przez organizacje i instytucje 
międzynarodowe oraz przedstawicieli nauki wiąże się z  obawami o  skutki takiej 
polityki prowadzonej z powodu pierwszej z wymienionych pobudek. Celowe ma-
skowanie przez rządy rzeczywistego zakresu i charakteru pozabudżetowej polityki 
fiskalnej dotyczy z reguły różnych przedsięwzięć o znaczącej wartości łącznej. Ta-
kie kamuflowanie problemu nierównowagi budżetowej przenosi jedynie zagroże-
nie utratą stabilności finansowej z  jednego obszaru finansów sektora publicznego 
w inny i nie oznacza realnego rozwiązania problemów.

Z drugiej strony jednak pojęcie działalności quasi-fiskalnej bywa ujmowane bar-
dzo szeroko. Nie jest wtedy traktowane jako zbiór narzędzi nietypowych dla podsta-
wowej działalności banków centralnych, lecz wszystkich praktycznie stosowanych 
przez nie działań, ocenianych pod względem intencji i skutków wykorzystania w po-
wiązaniu z ich rozmiarami. Przykładem może być uznanie zmian stopy rezerwy obo-
wiązkowej przez banki centralne w okresie kryzysu za sposób finansowego wsparcia 
przez nie systemu bankowego o  charakterze quasi-fiskalnym, bo działającym jak 
obniżenie podatku. Ponadto wyraźna redukcja stopy rezerw obowiązkowych jest 
uznawana za posunięcie quasi-fiskalne ze względu na to, że znaczna część uwolnio-
nych funduszy bywa lokowana w skarbowe dłużne papiery wartościowe, gdyż taka 
redukcja jest stosowana zwykle w okresach niestabilności na rynkach finansowych, 
co zachęca do inwestowania w bezpieczniejsze, choć mniej dochodowe aktywa4.

2  A. Schick, Post-crisis fiscal rules: Stabilising public finance while responding to economic after-
shocks, „OECD Journal on Budgeting” 2010, vol. 2, s. 8, oraz Ch.A.E. Goodhart, The macro-prudential 
authority: Powers, scope and accountability, „OECD Journal: Financial Market Trends” 2011, vol. 2, 
s. 5.

3  J.F. Davis, wyd. cyt. 
4  G.A. Mackenzie, P. Stella, Quasi-Fiscal Operations of Public Financial Institutions, Occasional 

Paper 142, IMF 1996, s. 31.
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3.	Powiązania quasi-fiskalnej działalności banków centralnych 
z polityką fiskalną

Precyzując zarysowane we wstępie typowe obszary quasi-fiskalnej działalności ban-
ku centralnego należy podkreślić, że zarówno sam bank centralny może prowadzić 
taką działalność, jak i  stać się celem quasi-fiskalnych posunięć rządu w związku 
z własną aktywnością. Przykładowo bank centralny może sprowokować quasi-fi-
skalną ingerencję rządu przez zasilanie sektora finansowego w płynność, przejmując 
od niego w zamian ryzykowne aktywa. Oznacza to dostarczanie sektorowi finanso-
wemu przez bank centralny pełnowartościowych aktywów (jego pieniądza) kosz-
tem pojawienia się gorszej jakości aktywów w jego bilansie, co przy operacjach na 
znaczną skalę może prowadzić do zagrożenia stabilności finansowej banku central-
nego5. Innym potencjalnie tak samo negatywnie skutkującym przykładem mogą być 
operacje sterylizacyjne w ramach interwencji banku centralnego w kształtowanie się 
kursu walutowego, jeśli absorbują jego rezerwy walutowe lub zmuszają do utrzy-
mywania ich na niekorzystnym (kosztownym) dla banku centralnego poziomie lub 
o niekorzystnej strukturze6. 

Przedmiotem dalszych rozważań będą działania związane z pierwszą kategorią, 
których quasi-fiskalny charakter wynika z zastępowania operacjami ratunkowymi 
prowadzonymi przez bank centralny rządowego wsparcia dla banków i innych in-
stytucji finansowych w postaci subsydiów, redukcji podatków i dokapitalizowania 
ze środków budżetowych. 

Poważne zagrożenie stabilności finansowej banku centralnego będzie wymagało 
decyzji rządu o jego wsparciu transferem funduszy publicznych (dokapitalizowania) 
bądź o odmowie udzielenia takiego wsparcia, a obydwa przypadki są przejawem po-
lityki quasi-fiskalnej7. Notabene, wydawałoby się, że bank centralny może w dobie 
pieniądza fiducjarnego po prostu ratować się dodrukowaniem pieniędzy, jednakże 
byłaby to operacja przede wszystkim zwiększająca oczekiwania inflacyjne i przez 
to pogarszająca ocenę sytuacji banku centralnego. Zwiększenie podaży pieniądza 
przez bank centralny nie jest tożsame z  jego dokapitalizowaniem, bo to wymaga 
odpowiedniej decyzji władz państwowych (rządu i/lub parlamentu) jako właściciela, 
choć może stanowić do niej wstęp. Byłby to z resztą przejaw połączonego działania 
quasi-fiskalnego władz monetarnych i fiskalnych.

5   S.G. Park, Central Banks Quasi-Fiscal Policies and Inflation, IMF Working Paper 2012/14, 
Fiscal Affairs Department, s. 13.

6   The Influence of External Factors on Monetary Policy Frameworks and Operations, BIS Papers 
no. 57, September 2011, Monetary and Economic Department, Bank for International Settlements, 
Basel 2011, s. 78 i 82.

7   S.G. Park, wyd. cyt.
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4.	Quasi-fiskalna działalność Systemu Rezerwy Federalnej 
Stanów Zjednoczonych w ramach operacji ratunkowych

Powyższe rozważania nie mają czysto teoretycznego charakteru. Obawy o kondycję 
finansową Systemu Rezerwy Federalnej Stanów Zjednoczonych w związku z jego 
aktywną i niekonwencjonalną polityką antykryzysową są coraz otwarciej formuło-
wane8. Źródłem obaw jest nie tylko i nie tyle gwałtowny wzrost wolumenu bilansu 
Fedu, ile raczej są to istotne zmiany w jego strukturze, które pojawiły się w ciągu 
ostatnich czterech lat.

Tabela 1. Wartość kredytów ogółem udzielonych przez Fed oraz ich udział w aktywach ogółem 
w okresie kryzysu finansowego lat 2008-2012

Data Wartość udzielonych kredytów 
ogółem (w bln USD)

Udział w aktywach ogółem 
(w %)

03.09.2008 0,90 95,2

24.09.2008 1,13 90,9

12.11.2008 2,20 97,8

10.11.2010 2,29 97,2

28.03.2012 2.87 97,9

Źródło: opracowanie własne na podstawie: Factors Affecting Reserve Balances of Depository Institu-
tions and Condition Statement of Federal Reserve Banks, Federal Reserve Statistical Release, 
H.4.1 za okres od 2.09.2008 r. do 29.03.2012 r.

Wartość kredytów i pożyczek udzielonych w różnych formach instytucjom finan-
sowym przez Fed wzrosła od upadku banku Lehman Brothers we wrześniu 2008 r. 
do marca 2012 r. ponad 2,5-krotnie z 1,13 bln USD do 2,87 bln USD. Jednocześnie 
udział kredytów i pożyczek w aktywach ogółem wzrósł z 91% do 98% − co ciekawe, 
ta relacja utrzymuje się już od listopada 2008 r. Inaczej ujmując, pozostałe aktywa 
oprócz kredytów i pożyczek, takie jak zasoby złota, certyfikatów SDR i bilonu (jego 
emitentem jest Departament Skarbu USA), zmniejszyły swój udział w  aktywach 
Fedu ogółem z 9% do 2%9.

8   W. Baldwin, Could a Federal Reserve Bank go bust, „Forbes” z 13.07.2011 oraz P. Baugs, The 
insolvency of the Fed, „Mises Daily” z 5.02.2009.

9   Wszelkie dane i wyliczenia przedstawione w tej części artykułu opierają się na sprawozdaw-
czości statystycznej banku centralnego USA, Factors Affecting Reserve Balances of Depository Insti-
tutions and Condition Statement of Federal Reserve Banks, Federal Reserve Statistical Release, H.4.1 
oraz szczegółowe dane związane z  tym sprawozdaniem dostępne są przez internetową bazę danych 
Fedu: http://www.federalreserve.gov/datadownload/Choose.aspx?rel=H41, 30.03.2012.
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Tabela 2. Wartość przejętych przez Fed od instytucji finansowych papierów wartościowych 
zabezpieczonych hipotecznie typu MBS oraz udział tych papierów w udzielonych przez Fed 
kredytach ogółem w okresie kryzysu finansowego lat 2008-2012

Data Wartość przejętych MBS 
w aktywach (w mld USD) Udział w kredytach (w %)

14.01.2009  1,5 0,1

18.02.2009  63,1 3,3

18.03.2009  226,5 11,1

18.11.2009  845,7 38,6

11.08.2010 1118,1 48,4

21.03.2012  848,2 29,5

Źródło: opracowanie własne na podstawie: Factors Affecting Reserve Balances of Depository Institu-
tions and Condition Statement of Federal Reserve Banks, Federal Reserve Statistical Release, 
H. 4.1 za okres od 2.09.2008 r. do 29.03.2012 r.

Warto zwrócić uwagę, że zwielokrotnienie sumy bilansowej Fedu wiązało się 
równocześnie z pojawieniem się w strukturze aktywów pozycji o zupełnie innym, 
bardziej ryzykownym charakterze niż dotychczasowe. Przede wszystkim przejęte 
od instytucji finansowych zabezpieczone hipotecznie papiery wartościowe (MBS 
− hipoteczne listy zastawne) jeszcze w styczniu 2009 r. niewystępujące w bilansie 
Fedu, już w sierpniu 2010 r. stanowiły w jego aktywach kwotę 1,12 bln USD (48,4% 
kredytów udzielonych przez Fed, kwota równa kredytom ogółem z  24.09.2008). 
Według stanu na 28 marca 2012 r. nadal było to 0,85 bln USD (29,5% kredytów 
Fedu). Jest to głównie dziedzictwo po Fannie Mae (Federal National Mortgage As-
sociation), oraz Freddie Mac (The Federal Home Loan Mortgage Corporation) − 
prywatnych spółkach akcyjnych w randze instytucji federalnej, działających w tej 
formie na rynku hipotecznym od początku lat 70.

Terminowa pożyczka dla posiadaczy papierów wartościowych zabezpieczonych 
aktywami, głównie kredytami konsumenckimi i dla małego biznesu (Term Asset-
Backed Securities Loan Facility), pojawiła się w aktywach Fedu z końcem marca 
2009 r. i w styczniu 2010 r. sięgnęła kwoty 47,5 mld USD. Choć obecnie jest to już 
tylko około 7 mld USD, stanowi ona jednak kolejną kategorię aktywów o podwyż-
szonym ryzyku.

W tym kontekście należy też uwzględnić specjalne formy kredytu dla instytucji 
zwanych Maiden Lane I, Maiden Lane II i Maiden Lane III, stworzonych głównie 
do przejmowania kredytowych instrumentów pochodnych w związku z porządko-
waniem rynku po nieudanych próbach zapobieżenia upadłości banku Bear Stearns 
i skutecznej, ale kosztownej obronie przed upadłością grupy ubezpieczeniowej AIG. 
W szczytowym okresie (grudzień 2008 r.) tego typu kredyty stanowiły w aktywach 
Fedu 75 mld USD, a obecnie jest to nadal pokaźna kwota prawie 23 mld USD.
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We wszystkich trzech wspomnianych kategoriach aktywów występuje realne za-
grożenie spadku rynkowej wartości aktywów w stosunku do wartości nabycia (księ-
gowej), co oznaczałoby poniesienie straty bilansowej przez Fed.

Dla porządku trzeba też uwzględnić zmianę w pozycji „Inne aktywa Rezerwy 
Federalnej”, która z 41 mld USD we wrześniu 2008 r. rozrosła się do niemal 165 mld 
USD na koniec marca 2012 r. Jest to złożona kategoria, do której oprócz np. akty-
wów denominowanych w walutach obcych wchodzą odsetki należne z tytułu posia-
danych przez Fed papierów wartościowych i udzielonych pożyczek. Brakuje jednak 
szczegółowych danych pozwalających porównać zwiększone dochody odsetkowe 
Fedu ze zwiększonymi kosztami jego działalności w efekcie wzrostu zaangażowania 
kredytowego. 

Kolejnym aspektem rzutującym na zakres quasi-fiskalnej działalności Fedu jest 
poszerzenie listy akceptowanych przez niego zabezpieczeń przy klasycznych opera-
cjach (discount window) jak redyskonto, ale też umowy odkupu w ramach operacji 
otwartego rynku (repo) czy swapy. Wśród akceptowanych przez Fed zabezpieczeń 
są zarówno związane z  rynkiem nieruchomości posiadane przez instytucje finan-
sowe papiery wartościowe (Asset Backed Securities, Collateralized Debt Obliga-
tions, Commercial Mortgage Backed Securities, Agency Backed Mortgages, Private 
Label Collateralized Mortgage Obligations), jak i pożyczki (Commercial Real-Estate 
Loans, Construction Real-Estate Loans, Raw Land, Family Mortgage Loans)10.

Analizując praktykę refinansową Fedu, trzeba uwzględnić również szerszy krąg 
podmiotów korzystających ze wsparcia tego banku centralnego, niż jest to akcepto-
wane przez banki centralne w Europie. Należą do nich nie tylko banki czy, według 
nomenklatury Unii Europejskiej, instytucje kredytowe, ale także np. firmy ubezpie-
czeniowe (przykład AIG). Stąd też w regulacjach Fedu, chociaż banki odgrywają 
najważniejszą rolę, refinansowane przez niego podmioty są zwykle ogólnie nazywa-
ne instytucjami finansowymi.

Zagrożenie bilansowymi skutkami quasi-fiskalnej działalności w  przypadku 
Fedu jest związane również z relacjami rozmiarów jego kapitałów w stosunku do 
innych pozycji bilansowych. Na początku września 2008 r. kapitały ogółem (total 
capital) wynosiły 40,8 mld USD, a z końcem marca 2012 r. było to 54,4 mld USD 
(co ciekawe, o ponad 2,1 mld mniej niż w listopadzie 2010 r.). Przy ponadtrzykrot-
nym wzroście sumy bilansowej w tym okresie (z 0,94 bln USD do 2,93 bln USD), 
kapitały ogółem wzrosły tylko o jedną trzecią. 

Wątpliwe, czy rynek zawsze będzie akceptował całkowitą niezależność gospo-
darki finansowej Fedu od takich parametrów, jak płynność, wypłacalność i adekwat-
ność kapitałowa, istotnych przy ocenie funkcjonowania zwykłych banków, tylko 
dlatego że jest to bank centralny.

10  Federal Reserve Collateral Guidelines, 27.06.2011, Board of Governors of the Federal Reserve 
System, Washington, D.C. 2011, s. 2 i 9.

MK_PN 245_Ekonomia_Sokołowski_cz 1.indb   126 2012-08-07   14:45:39



Wybrane aspekty quasi-fiskalnej działalności Systemu Rezerwy Federalnej...	 127

5. Podsumowanie

Ponieważ trudno obecnie ocenić, czy rzeczywiście bieżący kryzys finansowy na 
świecie już ostatecznie wygasa czy tylko przygasa, debata nad wykorzystywaniem 
instrumentów quasi-fiskalnych w polityce pieniężnej, zwłaszcza w kontekście osta-
tecznego salda kosztów i korzyści z takiego działania w dłuższej perspektywie cza-
sowej, zasługuje na kontynuację i uszczegółowienie.

Warto zwrócić uwagę, że ani MFW ani OECD czy inne ważne międzynarodowe 
organizacje i instytucje finansowe nie postulują zakazu działań quasi-fiskalnych, a co 
najwyżej apelują o umiar w ich stosowaniu. Wskazuje się też na konieczność stoso-
wania metod redukujących potencjalne zagrożenia wynikające z takich działań.

Przykładowo, w opinii MFW działalność quasi-fiskalna powinna być bezpośred-
nio uwzględniana przy formułowaniu programów fiskalnych, a każde dające się wy-
mierzyć działanie powinno być włączone do bilansu fiskalnego w celu zapewnienia 
pełniejszej i właściwszej miary deficytu. Jednakże, z punktu widzenia wielu rządów, 
taka poprawna księgowość budżetowa odbiera większości działań quasi-fiskalnych 
atrakcyjność związaną właśnie z  ich pozabudżetowym i kamuflażowym charakte-
rem. Kolejny postulat MFW, by w możliwie dużym stopniu działania te były prze-
transformowane w zwykłe operacje budżetowe przez zastąpienie quasi-fiskalnych 
podatków i subsydiów właściwymi podatkami i subsydiami, może on być odczyty-
wany jako akceptacja tylko dla doraźnego wykorzystywania rozwiązań quasi-fiskal-
nych we wstępnej fazie rozwiązywania danego problemu gospodarczego, a nie jako 
instrument docelowy. 

Należy w pełni zgodzić się z opinią, że o ile można tymi sposobami zwiększyć 
przejrzystość działań quasi-fiskalnych, o tyle ich zakłócające gospodarkę skutki po-
zostaną. Prowadzi to do wniosku, że w celu osiągnięcia trwałych, długookresowych 
rezultatów nie da się uniknąć tak nielubianych przez polityków bardziej fundamen-
talnych działań, czyli reform strukturalnych.

W  całej rozciągłości konkluzje te dotyczą także quasi-fiskalnej działalności 
banków centralnych. Jednakże zastąpienie tradycyjnymi instrumentami polityki fi-
skalnej operacji ratunkowych przeprowadzonych w ostatnich latach na wielką skalę 
w  systemie finansowym przez Fed było w owym czasie po prostu niewykonalne 
politycznie, prawnie i finansowo. Czy w ogóle należało wspomagać rozrzutne banki 
i inne instytucje finansowe, jest zagadnieniem wykraczającym poza ramy niniejsze-
go artykułu.
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Selected aspects of quasi-fiscal activities 
of the federal reserve system of the United States

Summary: Last financial crisis encouraged US central bank (the Fed) to undertake activities 
named as quasi-fiscal because they replace fiscal policy instruments like subsidies, tax reduc-
tions and capitalization as a direct charge to the state budget. Rescue operations conducted by 
the Fed have a serious impact on its balance in terms of size and structure introducing risky 
assets with large purchase value but uncertain market value. It may jeopardize Fed’s financial 
stability and the restoration of that stability would require governmental aid. As a result, the 
problem may be transferred from the central bank to the state budget.

Keywords: central banking, monetary policy, quasi-fiscal policy.
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