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WSTEP

W ekonomii gtéwnego nurtu przez dtugi czas istniata tendencja do trakto-
wania inwestycji i decyzji dotyczacych finansowania jako wzajemnie odseparowa-
nych. Zaktadano bowiem, ze wszystkie rynki sa kompletne, rynki kapitalowe sg
doskonate, podmioty maja t¢ samg (kompletna) informacjg, a przedsi¢biorstwa
nie sa ograniczone w zakresie ptynnosci, nie istnieja koszty poszukiwania Zrédet
tunduszy zewnetrznych czy koszty transakcyjne zwigzane z zawieraniem kon-
traktéw, a na podejmowane przez nie decyzje inwestycyjne nie wplywa struktura
ich kapitatu. Konsekwencja takich zatozen byto traktowanie sfery finansowej jako
niemajacej znaczenia dla gospodarki realnej.

Poglad na role czynnikéw finansowych w makroekonomii gtéwnego nurtu
zmienit si¢ dopiero we wezesnych latach 80. ubiegtego wieku. Rozwéj ekonomii
informacji doprowadzit do powstania teorii rynkéw kapitatowych, bazujacych na
zasadach optymalizacji, w ktérych odrzucono twierdzenie Modiglianiego-Mille-
ra. Zmiany miaty swoje Zrédto w teorii mikroekonomii, wskazujacej na istnienie
zjawiska asymetrii informacji. Wnioski ptynace z ekonomii informacji znalazty
swoje zastosowanie réwniez w analizie dziatania rynkéw finansowych i roli po-
srednikéw finansowych.

W zakresie znaczenia sfery finansowej dla gospodarki wspétezesnie mozemy
wyr6zni¢ dwa obszary badan. Pierwszy koncentruje si¢ na okresleniu znaczenia
sfery finansowej dla dynamiki wzrostu gospodarczego. Drugi aspekt dotyczy na-
tomiast zwigzku miedzy sferg finansowa i cyklem koniunkturalnym. Przedmiotem
szczegblnego zainteresowania w tym wzgledzie jest znaczenie tychze rynkéw dla
rozprzestrzeniania i amplifikacji zewngtrznych szokéw w gospodarce. Niniejsza
praca ma na celu przyblizenie idei akceleratora finansowego — mechanizmu, ktéry
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jest krokiem w kierunku rozwiazania zagadki, jak relatywnie male szoki moga
skutkowa¢ znaczacymi efektami realnymi.

ISTOTA MECHANIZMU AKCELERATORA FINANSOWEGO

Omawiana w niniejszej pracy koncepcja akceleratora finansowego odnosi si¢
do zalozenia o braku doskonalej substytucyjnosci Zrédet finansowania. Podmioty,
ze wzgledu na réznice w zakresie kosztéw, preferuja bowiem finansowanie srod-
kami wewngtrznymi. Istnienie premii zwigzanej z finansowaniem zewngtrznym
uzasadnia si¢ kosztami transakcyjnymi oraz (czgsciej) kosztami agencji.

Kolejng istotng dla akceleratora finansowego przestanka jest obserwacja
wskazujaca na odwrotng zalezno$¢ pomiedzy wartoscig netto kredytobiorcéw (na
ktora to moga wplywaé réznego rodzaju szoki, w tym monetarne) i premig finan-
sowania zewnetrznego. Ostatecznym ogniwem w taricuchu zaleznosci, ktéry sta-
nowi serce mechanizmu akceleratora, jest dodatkowa zmiana wydatkéw i produk-
¢ji przez kredytobiorcéw pod wplywem zmiany wartoéci netto i w konsekwencji
premii finansowania zewnetrznego'.

Akcelerator finansowy mozemy wiec zdefiniowa¢ jako mechanizm rozprze-
strzeniania i amplifikacji szokéw gospodarczych, poprzez wptyw na warto$¢ za-
bezpieczenia kredytu i w konsekwencji na wielko$¢ udzielonego finansowania
zewnetrznego. Uwzglednia on sprzezenie zwrotne migdzy poziomem aktywnosci
gospodarczej i wielko$cig kredytowania®. W odniesieniu transmisji impulséw po-
lityki monetarnej do sfery realnej mechanizm zblizony do akceleratora finanso-
wego okresla si¢ mianem kanatu bilansu.

W literaturze mozna zidentyfikowa¢ dwa zwigzane z akceleratorem finanso-
wym zasadnicze kanaly transmisji: kanat przepltywéw gotéwkowych oraz kanat
cen aktywéw i wartosci zabezpieczenia. W pierwszym przypadku nieoczekiwany
wzrost stép procentowych badz negatywny szok w zakresie produktywnosci, re-
dukujac biezaca produkcje, obniza przepltywy gotéwkowe i podnosi niezbedny
udzial funduszy zewnetrznych w finansowaniu danego projektu inwestycyjnego.
Skutkiem tego jest wzrost kosztéw agencji, premii finansowania zewngtrznego

! Na temat przestanek lezacych u podstaw mechanizmu akceleratora finansowego zob.
B. Bernanke, M. Gertler, S. Gilchrist, Tbe Financial Accelerator and the Flight to Quality, ,Review
of Economics and Statistics” 1996, vol. 78, no. 1, s. 2.

% Por. ibidem, s. 1; S. Eickmeier, B. Hofmann, A. Worms, Macroeconomic fluctuations and
bank lending-evidence for Germany and the euro area, ,Discussion Paper Series 1: Economic Stud-
ies”, no. 34, Deutsche Bundesbank 2006, s. 2.
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i w konsekwencji redukcja inwestycji, produkeji, dochodéw i przeptywéw gotéw-
kowych’.

Za pracg, ktéra potozyta podwaliny pod koncepcje ,,akceleratora finansowego”
w wersji odnoszacej si¢ do przeptywéw gotéwkowych w literaturze, uznaje si¢ pu-
blikacje Bernanke i Gertlera®. Autorzy prezentuja model realnego cyklu koniunk-
turalnego, ktérego charakterystycznym elementem jest wprowadzenie asymetrii
informacji do technologii inwestycji. Kredytobiorcy z wymagajacymi finansowania
projektami inwestycyjnymi doswiadczaja problemu kosztownej weryfikacji stanu
(ang. costly state verification). Centralng role w tym modelu odgrywa wigc proces
endogenicznej zmiany wartosci netto kredytobiorcéw w dynamicznym procesie
makroekonomicznym. Istotnym wnioskiem plynacym z modelu jest teoretyczna
mozliwo$¢ wzmocnienia szokéw w zakresie produktywnosci przez koszty agenciji.
Autorzy pokazuja, jak problem kosztownej weryfikacji stanu moze prowadzi¢ do
premii finansowania zewngtrznego, ujemnie zaleznej od przeptywéw pieni¢znych
pozyczkobiorcy®.

Drugi kanat odnosi si¢ do zmian cen aktywéw i wartosci zabezpieczenia.
Praca, ktéra polozyta fundament pod omawiany kanat, jest artykul Kiyotakiego
i Moore’a’. Autorzy rozwingli dynamiczny model réwnowagi, w ktérym endo-
geniczne, procykliczne wahania cen realnych i finansowych aktywéw sa podsta-
wowym zrédlem zmian wartoéci netto, dostepnego kredytu i wydatkéw. Autorzy
nawigzali do koncepcji Fishera (1933) odnoszacej si¢ do zmian w wartosci akty-
wéw jako zasadniczego $rodka, poprzez ktéry czynniki finansowe dziataja w kie-
runku propagacji wahan gospodarczych. W modelu tym kredytodawcy nie moga
wymusi¢ na kredytobiorcach sptaty dtugéw, jesli te nie sg zabezpieczone. Aktywa
pozyczkobiorcéw (w celu zobrazowania dziatania mechanizmu autorzy postuguja
si¢ przyktadem ziemi) obok czynnika produkeji spetniaja wiec réwniez funkcje
zabezpieczenia kredytu. W modelowej gospodarce tymczasowy szok (np. w pro-
duktywnosci) redukuje wartos¢ istniejacego zabezpieczenia, co nasila ograniczenia
kredytowe i powoduje spadek wydatkéw. Jego skutkiem jest dalsze zmniejszenie
wartosci istniejacych aktywéw, powodujace kolejng runde zredukowanego pozy-
czania i wydatkéw. Poczatkowy szok jest wiec w efekcie propagowany w czasie.

3 S. Hall, Financial accelerator effects in UK business cycles, ,\Working Paper”, no. 150, Bank of
England 2001, s. 18-19.

*B. Bernanke, M. Gertler, Agency Costs, Net Worth and Business Fluctuations, ,American Eco-
nomic Review” 1989, vol. 79, no. 1.

5 Por. B. Bernanke, M. Gertler, S. Gilchrist, 7he Financial Accelerator in a Quantitative Busi-
ness Cycle Framework, ,NBER Working Paper” 1998, no. 6445, s. 40-41; S. Hall, A. Vila Weth-
erlit, The role of corporate balance sheets and bank lending policies in a financial accelerator framework,
»Working Paper”, no. 166, Bank of England 2002, s. 12; S. Kaufmann, M. T. Valderamma, Mod-
eling Credit Aggregates, ,Working Paper”, no. 90, Oesterreichische Nationalbank 2004, s. 4.

¢ N. Kiyotaki, B. Moore, Credit Cycles, ,Journal of Political Economy” 1997, vol. 105, no. 2.
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KIERUNKI BADAN | DOWODY EMPIRYCZNE

Na taricuch powiazan mechanizmu akceleratora finansowego sktada si¢ sze-
reg elementéw. W pierwszym rzedzie nalezy wskazaé na zwiazek pomiedzy kon-
dycja i wiarygodnoscia finansowa podmiotéw a dostepnoscia zZrédet finansowania.
W5réd wynikéw empirycznych wskazuje si¢ mianowicie na stosunkowo wicksze
znaczenie ograniczen kredytowych dla matych niz duzych podmiotéw’. Do po-
dobnego wniosku prowadza badania wskazujace na obserwowany w okresach re-
cesji znaczacy spadek prywatnych emisji obligacji (wigzanych z mniejszymi, mniej
rozpoznawalnymi podmiotami) w poréwnaniu z emisjami publicznymi®.

Bogata literatura skupita swa uwagg na analizie znaczenia kosztéw agencji dla
realnej aktywnosci gospodarczej. Swego rodzaju wzorem dla tego typu prac jest
artykul Fazzariego, Hubbarda i Petersena’, w ktérym strategia badawcza oparta
jest na przewidywanych réznicach pomiedzy poszczegdlnymi klasami firm. Otéz
podmioty, ktére nie wyptacaja dywidendy, w poréwnaniu z tymi, ktére ja wypta-
caja, sa a priori postrzegane jako cechujace si¢ wigkszymi problemami zwigzanymi
z asymetrig informacji i w konsekwencji wickszymi ograniczeniami kredytowymi.
Autorzy wskazuja na wicksza wrazliwos$¢ inwestycji na zmiany przeptywéw go-
téwkowych w pierwszej grupie. Wyniki autoréw zostaty potwierdzone w wielu
pracach, m.in. dla USA, Kanady, Wielkiej Brytanii, Japonii czy Niemiec™.

W czgsci prac jako kryterium finansowej wrazliwosci przyjeto inne, niz wypta-
ta dywidendy badz jej brak, charakterystyki, np. rozmiar firmy, fakt przynalezno-
$ci do grupy przemystowej, zalezno$¢ od finansowania bankowego, notowanie na
gietdzie, mozliwos¢ handlu insiderskiego, struktura wiasnosci. Obok wplywu na
inwestycje, w literaturze badano znaczenie ograniczen kredytowych dla produkej,
zatrudnienia, wydatkéw na badania i rozwéj, inwestycji w zapasy i sprzedazy'!.

O ile wyniki wigkszosci badari dotycza pojedynczych krajéw, o tyle cze$é prac
ma charakter poréwnawczy zaréwno na poziomie krajowym, jak i miedzysekto-

rowym. Przykladem jest praca Brauna i Larraina (2004). Wyniki otrzymane dla

7 Zob. np. M. Gertler, S. Gilchrist, Monetary Policy, Business Cycles, and the Behavior of Small
Manufacturing Firms, ,The Qarterly Journal of Economics” 1994, vol. 109, no. 2.

8 Zob. np. M. Carey, S. Prowse, J. Rea, G. F. Udell, The Economics of the Private Placement
Market, ,Staff Study” December, Board of Governors of the Federal Reserve System 1993.

?S. Fazzari, R. G. Hubbard, B. C. Petersen, Financing Constraints and Corporate Investment,
»Brookings Papers on Economic Activity” 1988, no. 1.

0R. S. Chirinko, U. von Kalckreuth, Further Evidence On The Relationship Between Firm In-
vestment And Financial Status, ,Discussion Paper”, no. 28, Economic Research Centre of the
Deutsche Bundesbank 2002.

1 Przegladu literatury dotyczacej znaczenia kosztéw agencji dla realnej aktywnosci gospo-
darczej dokonano w B. Bernanke, M. Gertler, S. Gilchrist, The Financial Accelerator and the
Flight...,s. 9, oraz M. Braun, B. Larrain, Finance and the Business Cycle: International Inter-Indus-
try Evidence, http://econwpa.wustl.edu 2004, s. 8.
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28 gatezi przemystu w ponad 100 krajach w okresie od 1963 do 1999 roku wska-
zujg na stosunkowo wigksza dotkliwos¢ recesji w gateziach wysoce zaleznych od
finansowania zewngtrznego. Ponadto jest ona wigksza w krajach i galeziach, ktére
charakteryzuja si¢ wigkszymi frykcjami rynku finansowego'?.

W czescei prac wykorzystano metodg kalibracji w celu okreslenia empiryczne-
go znaczenia mechanizmu akceleratora finansowego poprzez jego wlaczenie do
modelu gospodarki. Nalezy w tym miejscu w pierwszym rzedzie wymienié¢ prace
Bernanke, Gertlera i Gilchrista®. Autorzy dokonali w proponowanym modelu
syntezy podejscia przeptywéw gotéwkowych i podejscia wyceny aktywéw, wyko-
rzystujac akcelerator finansowy zaproponowany przez autoréw w pracy z 1996
roku'. Kluczowy mechanizm oparty jest na elementach stanowiacych zasadniczy
sktadnik mechanizmu akceleratora finansowego, czyli na premii finansowania ze-
wnetrznego i wartosci netto potencjalnych kredytobiorcéw.

Kluczowa nowo$¢ omawianego modelu dotyczy obszaru inwestycji. Koszt ich
finansowania (koszt kapitatu) jest zwigkszony przez klin (premi¢ finansowania
zewngtrznego), ktory jest tym wigkszy, im wigksze sa ogélne potrzeby finansowe
w relacji do catkowitych wewngtrznych funduszy przedsigbiorstwa (warto$ci net-
to). Gdy znaczna czgs$¢ inwestycji jest finansowana funduszami wewngtrznymi,
premia finansowania zewnetrznego jest niska (z tendencja zmierzajaca do zera
dla inwestycji, ktére s3 w pelni finansowane lub zabezpieczone wewngtrznie).
Gdy inwestycje przedsi¢biorstw sg gléwnie finansowane srodkami zewng¢trznymi,
premia jest wysoka. Element ten stanowi czynnik istnienia wigkszej amplitudy
wahari jako efektu szokéw oraz wzajemnych relacji pomiedzy realnymi i finanso-
wymi zmiennymi, ktére nie s obserwowane w wielu modelach standardowych.
Przedstawione przez autoréw symulacje modelu wskazuja na istotne znaczenie
mechanizmu akceleratora w amplifikacji szokéw technologicznych, popytowych,
majatkowych czy zwiazanych z polityka pieni¢zna®.

O ile wigkszo$¢ wynikéw badari empirycznych swiadczacych o znaczeniu ak-
celeratora finansowego ma charakter mikroekonomiczny, o tyle stosunkowo nie-
wiele badan w tym wzgledzie podejmuje si¢ na poziomie makroekonomicznym.
Wsréd nowszych prac przyktadem badania na poziomie makroekonomicznym

12'W celu okreslenia wielkosci frykeji finansowych w krajach i poszczegélnych gateziach au-
torzy jako kryterium podziatu wykorzystuja dane dotyczace odpowiednio jakosci standardéw ra-
chunkowosci i istnienie badz brak tzw. twardych, namacalnych aktywéw.

13 B. Bernanke, M. Gertler, S. Gilchrist, The Financial Accelerator in a Quantitative...

“lidem, The Financial Accelerator and the Flight...

1> Szerzej na temat symulacji zob. iidem, The Financial Accelerator in a Quantitative..., s. 32—
—40. Niniejszy model stanowit baze¢ dla kolejnych prac empirycznych. Zob. np. I. Christensen,
A. Dib, The Financial Accelerator in an Estimated New Keynesian Model, ,Review of Economic Dy-
namics” 2008, vol. 11; S. Hall, op. cit.; H. Fuchi, I. Muto, H. Ugai, 4 Historical Evaluation of Fi-
nancial Accelerator Effects in Japan’s Economy, ,Bank of Japan Working Paper Series” 2008.
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jest praca Kakesa i Ullersmy; z wykorzystaniem zagregowanych danych z lat
1970-2002 dla 20 uprzemystowionych gospodarek autorzy znajduja potwier-
dzenie empirycznego znaczenia akceleratora finansowego na poziomie makro-
ekonomicznym. Po pierwsze, premia finansowania zewngtrznego wzrasta wraz
z zalamaniem rynku akcji. Po drugie, wyzsza aktywnos¢ realna i wzrost kredytu
zwigkszaja prawdopodobienistwo takiego zatamania. Po trzecie, autorzy znajduja
potwierdzenie dla znaczenia w tym wzgledzie ekspansywnej polityki monetarne;j.
Wireszcie akcelerator finansowy wzmacnia wplyw zalamania rynku akeji na kry-
zysy innego typu'®.

Podstawowy model akceleratora odnosi si¢ do wahan cen aktywéw, ktérych
przyczyny wynikajg ze zmian fundamentéw. W literaturze rozszerzono podstawo-
wy model réwniez o niefundamentalne czynniki ksztattujace ceny aktywéw. Efek-
tem jest mozliwo$¢ pojawienia si¢ tzw. babli cen aktywéw. Podstawowy wniosek
plynacy z modelu wskazuje na istnienie potencjalnie duzego ryzyka ostrej korekty
rynkowej z przeciwnymi efektami w zakresie produkgji i aktywnosci realnej®.

Cho¢ wigkszo$¢ analiz dotyczacych akceleratora finansowego odnosi si¢ do
wydatkéw przedsigbiorstw, analogiczne rozumowanie dotyczace powigzari w ra-
mach kanatu kredytowego mozna przeprowadzi¢ dla gospodarstw domowych
i ich wydatkéw na dobra trwalego uzytku i budownictwo mieszkaniowe. Réw-
niez one charakteryzujg si¢ istnieniem premii finansowania zewnetrznego, kté-
ra jest tym nizsza, im silniejsza jest ich pozycja finansowa. Ta z kolei zalezy od
ich wartosci netto, dla ktérej istotne znaczenie ma posiadanie praw wiasnosci
nieruchomosci, jak i jej warto$¢. Stanowig one o mozliwosciach zabezpieczenia
kredytu. Jesli wiec hipoteza akceleratora finansowego jest prawidtowa, to zmiany
niniejszej wartosci moga wplyna¢ na akcje kredytowa gospodarstw domowych
i wydatki w stopniu wigkszym niz ten, ktéry jest sugerowany przez efekt majat-
kowy. Zmiany w zakresie wartosci netto wtascicieli doméw wpltywaja bowiem
réwniez na ich premie finansowania zewngtrznego, a stad na koszt kredytu. Hipo-
teza niniejsza niesie ze sobg kilka istotnych implikacji. Po pierwsze, efekt spadku
cen doméw dla zagregowanej konsumpcji bedzie tym wigkszy, im wiekszy jest
odsetek konsumentéw, ktérzy poczatkowo posiadaja niewielkie mienie w posta-
ci nieruchomosci. Po drugie, znaczenie bedzie mie¢ réwniez struktura kredytow
hipotecznych. W przypadku gdy duzy udzial maja kredyty o zmiennym opro-
centowaniu, zmiany w krétkoterminowych stopach procentowych (indukowane
przez polityke pieniezng badz jakikolwiek inny czynnik) wywieraja bezposredni

16 Na temat kierunkéw badan znaczenia akceleratora finansowego na poziomie makroekono-
micznym oraz powyzszych badan zob. J. Kakes, C. Ullersma, Financial Acceleration of Booms and
Busts, ,DNB Working Paper” 2005, no. 35, s. 6.

7 B. Bernanke, M. Gertler, Monetary Policy and Asset Price Volatility, ,NBER Working Pa-
per” 2000, no. 7559.
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wplyw na przeplywy gotéwkowe gospodarstw domowych. Jesli te z kolei maja
istotne znaczenie dla dostepnosci kredytu, wtedy wydatki konsumpcyjne moga
reagowac wzglednie szybko. Jak wskazuje Bernanke, wiedza na temat znaczenia
na poziomie zagregowanym powyzszych efektéw jest znikoma i wymaga dalszych
badan'®. W wickszosci prac badajacych znaczenie mechanizmu akceleratora dla
wydatkéw gospodarstw domowych wykorzystano metode kalibracji oraz zagre-
gowane badz regionalne lub krajowe dane panelowe. Ponadto w wigkszosci badan
zaktada si¢, ze kredytowanie bez zabezpieczenia dlugu jest prohibicyjnie drogie
lub uwarunkowane dlugiem zabezpieczonym. Jesli jednak gospodarstwa domo-
we majg rowniez dostgp do finansowania bez zabezpieczenia, to wplyw zmian
cen doméw na finansowang dlugiem konsumpcje bedzie inny niz w przypadku
prostego zabezpieczonego dtugu. Na dtugu niezabezpieczonym i konsumpcji go-
spodarstw domowych skupia swoja uwage mniejsza cze$c¢ literatury. Czynnikiem,
ktéry wptywa na podaz kredytu, jest grozba niewyptacalnosci. Efektem zabie-
gu polegajacego na uwzglednieniu w spektrum mozliwych Zrédet finansowania
réwniez dtugu niezabezpieczonego jest zmniejszenie amplitudy wahan wydatkéw
konsumpcyjnych finansowanych dtugiem, ktérych przyczyna sa zmiany wartosci
aktywéw gospodarstw domowych®.

W czgsci literatury zaproponowano modele inkorporujace zewngtrzne po-
wigzania gospodarki. Istotny wktad do analizy makroekonomicznej wniosty
prace, ktére w modelach réwnowagi ogélnej dla malej otwartej gospodarki na
bazie modelu Bernanke, Gertlera i Gilchrista (1998) wprowadzity efekty bilan-
su i ograniczen kredytowych. Otrzymano efekty akceleratora, ktéry w przypad-
ku zewngtrznego szoku powodujacego deprecjacje kursu walutowego generuje
silny cykl. Skutkiem istnienia bilanséw ze znacznym walutowym niedopasowa-
niem bylby wzrost wartosci zagranicznego dtugu walutowego w efekcie depre-
cjacji. Spowodowatoby to zmniejszenie wartosci majatku netto denominowanego
w walucie krajowej. Efektem tego bylby wzrost premii za ryzyko, co skutkowatoby
wzrostem kosztu finansowania projektéw kapitalowych i bytoby przyczyna zna-
czgcej niestabilnosci makroekonomicznej®.

8 B. Bernanke, The Financial Accelerator and the Credit Channel, Speech at The Credit Chan-
nel of Monetary Policy in the Twenty-first Century Conference, Federal Reserve Bank of Atlan-
ta, Atlanta, Georgia, June 15, 2007, http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernan-
ke20070615a.htm.

¥ Na temat literatury dotyczacej mechanizmu akceleratora w odniesieniu do gospodarstw
domowych zob. R. Disney, S. Bridges, ]. Gathergood, Housing Wealth and Household Indebtedness
— Is there a Household ‘Financial Accelerator’, \Working Paper”, no. 12, Czech National Bank 2006,
s. 3, 6-8. Autorzy w niniejszej pracy prezentuja réwniez wiasne wyniki empiryczne.

20 Na temat przedmiotowej literatury zob. S. Elekdag, A. Justiniano, I. Tchakarov, An Esti-
mated Small Open Economy Model of the Financial Accelerator, ,IMF Working Paper” 2005,
no. WP/05/44, s. 3-4.
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Dla mechanizmu akceleratora finansowego istotne znaczenie moze mieé
réwniez typ systemu finansowego. Dla przyktadu, na znaczenie struktury syste-
mu finansowego wskazuje praca Kaufmanna i Valderammy, w ktdrej otrzymane
rezultaty wskazuja, ze w krajach z bankowo zorientowanymi systemami finan-
sowymi (w Niemczech i Austrii) kredytowanie niefinansowych przedsigbiorstw
wywiera efekty propagacyjne. Nie amplifikuje ono ani nie ogranicza aktywnosci
gospodarczej w okresach ostabionego wzrostu lub trudnosci w zakresie ptynno-
$ci. Rezultat ten stanowi potwierdzenie dla stabilizujacej roli bliskich relacji po-
miedzy bankiem i klientem. W krajach reprezentujacych rynkowo zorientowane
systemy finansowe (w Wielkiej Brytanii i Holandii) otrzymane wyniki wskazuja
na istnienie efektu akceleratora finansowego w sektorze przedsigbiorstw i szcze-
golnie w Wielkiej Brytanii na silny procykliczny efekt rynku kredytowego pod-
czas okresu ozywienia gospodarczego. Dowody w odniesieniu do gospodarstw
domowych sa mniej istotne, odkad zwigkszony poziom kredytowania w latach
90. byt wykorzystywany raczej do finansowania inwestycji mieszkaniowych niz
konsumpcji. W bankowo zorientowanych systemach finansowych efekty szokéw
sa wygltadzane; w systemach zorientowanych rynkowo mozna obserwowac¢ efekty
amplifikacji podczas okreséw korzystnej koniunktury?®!.

Z kolei Eickmeier, Hofmann i Worms, badajac gospodarke niemiecka, nie
znalezli dowodéw na poparcie hipotezy o amplifikacji transmisji wahari makro-
ekonomicznych poprzez kredytowanie bankowe czy istnieniu ,akceleratora finan-
sowego”. Jako potencjalne wyjasnienie otrzymanych rezultatéw autorzy wskazuja
wiasnie istnienie bliskich zwiazkéw mig¢dzy bankami oraz bliskich, dtugotermi-
nowych relacji pomiedzy kredytobiorcami i kredytodawcami, ktére tagodza skutki
wahari makroekonomicznych i zmniejszaja znaczenie frykeji rynku kredytowego.
Ponadto rosnace znaczenie rynku obligacji korporacyjnych zwigksza mozliwo-
$ci pozyskania funduszy przez podmioty niefinansowe i redukuje ich zaleznos¢
od pozyczek bankowych. Szersze mozliwosci pozyskiwania funduszy przez ban-
ki w dobie dynamicznego rozwoju zjawiska sekurytyzacji w krajach strefy euro
w ostatnich latach jest kolejnym, wartym wymienienia zjawiskiem, ktére moze
mie¢ znaczenie w omawianym kontekscie. Sekurytyzacja pozwala instytucjom fi-
nansowym na transformacj¢ nieptynnych aktywéw na papiery rynkowe. Stanowi
ona potencjalne zrédta dodatkowych funduszy, powodujac mniejsze ograniczenie
w tym wzgledzie w sytuacji negatywnych szokéw makroekonomicznych. W re-
zultacie mozliwe efekty akceleratora finansowego poprzez kredytowanie bankowe
z duzym prawdopodobieristwem beda traci¢ na znaczeniu.

Z drugiej jednak strony, czesto przypuszcza sig, ze bliskie relacje pomiedzy
kredytobiorcami i kredytodawcami, ktére powyzej byty wskazane jako potencjalne

2 S. Kaufmann, M. T. Valderamma, op. cit.
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wyjasnienie ograniczonej reakeji kredytowania na fluktuacje makroekonomiczne
i stabe dowody istnienia akceleratora finansowego w Niemczech i strefie euro,
mog3 straci¢ na znaczeniu w przysztosci, jesli system finansowy stanie si¢ bardziej
zorientowany rynkowo, co moze czesciowo skompensowac bezposrednie efekty
zwigkszonych mozliwosci pozyskiwania funduszy®.

ZAKONCZENIE

W przypadku polityki monetarnej mechanizm zblizony do mechanizmu ak-
celeratora okresla si¢ mianem kredytowego kanatu transmisji. Pomimo szerokiej
debaty jego znaczenie pozostaje nierozpoznane. Na poziomie koncepcyjnym ist-
nieje szeroka zgoda co do tego, jak ten kanal mégiby operowaé, ale dowody na
temat jego aktualnego wplywu na gospodarke realng sg nierozstrzygajace. Scep-
tycyzm co do praktycznego znaczenia tego kanatu jest nastgpstwem dwoéch pod-
stawowych pogladéw. Po pierwsze, czes¢ autoréw twierdzi, ze dziatania podej-
mowane w zakresie polityki monetarnej nie s3 skuteczne w ksztattowaniu akeji
kredytowej bankéw, czyniac tym samym ten kanat nieoperacyjnym. Po drugie,
nawet jesli wywiera ona wplyw na kredytowanie bankowe, takie zmiany moga nie
mieé niezaleznego wplywu na makroekonomie, jesli firmy sg zdolne do uzyskania
kredytu ze Zrédet innych niz banki®.

Carlstrom i Fuerst wskazuja jednak na potencjalne korzysci ptynace z prowa-
dzenia aktywnej polityki pienieznej, reagujacej na szoki w zakresie cen aktywow
i produktywnosci. O ile aktywna, procykliczna polityka stép procentowych nie
moze wyeliminowa¢ dtugookresowego wptywu barier informacyjnych, to jednak
moze wygtadzi¢ fluktuacje w tym wzgledzie, co skutkuje poprawa dobrobytu®.
Do odmiennych wnioskéw dochodza Bernanke i Gertler, stwierdzajac, ze po-
lityka monetarna nie powinna bezposrednio reagowaé¢ na zmiany cen aktywdow.
Przyjeli oni jednak przeciwne niz Carlstrom i Fuerst zatozenia. Mianowicie bank
kieruje si¢ w swych dziataniach regula polityki typu Taylora, zgodnie z ktéra sto-
py procentowe reaguja pozytywnie na szoki inflacyjne, a ceny charakteryzuja si¢
lepkoscia®.

22 Na temat potencjalnych skutkéw ewolucji systeméw finansowych dla mechanizmu akcele-
ratora finansowego zob. szerzej S. Eickmeier, B. Hofmann, A. Worms, op. cit., s. 13-15.

#Por. ]. Peek, E. S. Rosengren, G. M. B. Tootell, Identifying the Macroeconomic Effect of Loan
Supply Shocks, ,Journal of Money, Credit and Banking” 2003, vol. 35, no. 6, s. 932.

2 C. T. Carlstrom, T. S. Fuerst, Monetary policy in a world without perfect capital markets,
»Working Paper”, no. 01-15, Federal Reserve Bank of Cleveland 2001.

% Przy takich zatozeniach wzrost cen aktywéw bedzie skutkowat wzrostem ich realnej war-
tosci, co bedzie stymulujgco dziata¢ na popyt i bezposrednio na inflacje. Skutkiem procykliczne-
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THE FINANCIAL ACCELERATOR AS AN IDEA OF A MECHANISM OF EXTERNAL ECONO-

MICDISTURBANCES AMPLIFICATION
SUMMARY

'The purpose of the paper is to present the idea of a financial accelerator — the mecha-
nism, which is a step toward resolving the puzzle of how relatively small shocks can create
large effects in the real sector of the economy. The work presents the theoretical premises
of this idea and related channels of external impulses transmission. The review of empiri-
cal literature indicates various methodological and subjective approaches to the problem.

go charakteru reguty Taylora jest brak potrzeby dodatkowej reakeji wiadz monetarnych na zmia-
ny cen aktywéw. Zob. szerzej B. Bernanke, M. Gertler, Monetary Policy...



