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Penize, nebo Gveéry?

Ales BULIR"

Malokdo by byl ochoten se prit o vliv monetarni politiky na ekonomiku. Jaky-
mi cestami se ovSem monetarni zasahy prosazuji? Presnéji feeno, které veli¢iny
ve finanéni sféfe plisobi na vyvoj realného vystupu a na priitbéh hospodatrského
cyklu? Monetaristickd doktrina méla na tuto otdzku pFipravenu jednoznaénou
odpovéd: ,,only money matters“. , Penézni vyjklad' monetarni politiky se oviem
v posledni letech dosti znaéné rozchazi s vyvojem ekonomik, ktery by mél popi-
sovat. V poslednim obdobi pfrekvapuje naptiklad nevyrazna reakce americké
ekonomiky na nizké urokové sazby, ktera je v zFejmém rozporu s ,,penéznim vy-
kladem® monetarni politiky.

Alternativnim zdGvodnénim je ,,dvérovy vyklad“ monetarni politiky. Podle néj
Ucinek jistého typu monetarni politiky nesouvisi vyluéné se zménami Grokovych
sazeb, nybrz zélezi ve zna¢né mife i na ochoté obchodnich bank poskytovat pajé-
ky. Je-li vérova politika obchodnich bank opatrna, potom snizeni Girokovych sa-
zeb miZe mit na oZiveni ekonomické aktivity v zemi vliv pouze zanedbatelny.
V této &asti se pokusime podrobnéji odlisit tradiéni ,,penézni* a modernéjsi ,,uve-
rovy” vyklad monetarni politiky.

»Penéini® viklad monetarni politiky

,Penézni® i ,avérovy” vyklad pusobeni monetarni politiky maji mnoho spoleé-
ného. Oba vyklady se predevsim shoduji v existenci spoleéného zakladniho
transmisniho kanalu monetéarni politiky, kterym je zména trokovych sazeb. ,,Pe-

* Ing. Ale Bulif, MSc., CSc., pracovnik katedry ménové teorie a politiky VSE Praha a poradce Ceské
narodni banky

Prispévek redakce obdrzela 22. 9. 1992
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néini* vyklad oviem na tomto misté konéi. Budeme nejprve diskutovat jednodu-
chou verzi ,,penézniho” vykladu.

Podle ,,penézniho* vykladu monetarni zasah zpiisobi zpevnéni politiky central-
ni banky ve dvou fazich (jsou zobrazeny na schématu ¢. 1).

Schéma &. 1 ,,Pendzni’’ vyklad monetarni politiky

rezervy bank

|

penéZni zdsoba

|

drokové sazhy

.
1

trin

agregétni vydaje

V prvni fazi centralni banka zvysi Grokové sazby redukci penéZni zasoby. Tato
faze zacina napiiklad tim, Ze banka zvysi sazby povinnych rezerv, a tim vynuti
zvySeni objemu rezerv v bankovnim systému.

Alternativnim scénafem miZe byt situace, kdy centralni banka prodava vefej-
nosti vladni cenné papiry a inkasuje za né seky vypsané na obchodni banky.
I v tomto pFipadé klesi objem rezerv bankovniho systému. Tak, jak se rezervy
dostavaji pod uroven predepsanou povinnymi rezervami, bankovni systém musi
omezit svou drzbu vkladi a klesa penézni zasoba. ProtoZe poptavka po penézich
se nemeéni, musi vzrast rokové sazby tak, aby byla optimalné alokovana mensi
penézni zasoba. Urokové sazby rostou tak dlouho, dokud neni dosazena rovnova-
ha pfi mengim objemu vkladi a vétSim objemu vladnich cennych papira.

V druhé fazi uvedeného mechanismu monetarni politiky vyssi urokové sazby
omezuji agregatni vydaje. Vzhledem k vy3§im nakladim vypijéovani klesaji
podnikatelské vydaje na tovarny, stroje a zasoby. Urokové sazby jsou definova-
ny jako naklady pfileZitosti novych investic. Soutasné stejnym mechanismem
klesaji n8které spotfebni vydaje, pfedevsim na soukromou bytovou vystavbu
a pfedméty dlouhodobé spotfeby, které jsou financovany bankovnimi pajékami.
Klesat by mély ovSem viechny druhy spotfebnich vydaji, nebof se méni naklady
ptileZitosti viech vydajd.

Podle ,,penéZniho” vykladu na tomto misté konéi cely transmisni mechanis-
mus.! Agregatni vydaje klesaji v disledku riistu urokovych sazeb a pro ,,penézni*
vyklad neni podstatné, zda obchodni banky zméni objem poskytovanych ptjéek.
Pajéky by nemusely byt omezeny napfiklad tehdy, pokud by obchodni banky

1V roving abstrakce tohoto pFispévku neni nutné uvazovat efekt bohatstvi a dopady na devizovy kurs
vyplyvajici ze zmén Grokovych sazeb a penéini zasoby. Predev§im otazky zmény realného devizového
kursu (konkurenceschopnosti) by mély byt zanedbatelné.
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rozpustily ¢éast svych volnych rezerv nebo tyto rezervy celé. Pokud banky omezi
rozsah plijéek — budou k tomu nuceny mens$im objemem povinnych rezerv
v bankovnim systému —, firmy si namisto toho mohou vypijéit za podobnych
podminek u jinych subjekti finanéniho trhu. Jinymi slovy, tento typ uvahy pred-
poklada efektivni kapitalovy trh, pficemz akcie nebo firemni obligace jsou doko-
nalymi substituty bankovnich ptjéek. Firmy mohou udrzet ptivodni trovern agre-
gatnich vydajii zaménou bankovnich pujéek jinymi externimi zdroji kapitalu.

,Ovérovy* viklad monetarni politiky

., Uvérovy" vyklad je naproti tomu zaloZen na ptedpokladu, Ze bankovni pujéky
jsou zvla$tnim a nezastupitelnym zdrojem externiho kapitalu. Nemaji Zadny do-
konaly substitut; akcie nebo firemni obligace jsou bud'to nedokonalymi substitu-
ty, nebo komplementy. V trznich ekonomikach plati, ze velké firmy s dostatec-
nou reputaci si mohou dodateény kapital obstarat prostiednictvim vlastnich ak-
cii nebo obligaci. Malé a zaéinajici firmy, bez odpovidajici ,,avérové historie”,
museji spoléhat pouze na bankovni pajéky.

Existuji rozsahlé empirické prace tykajici se rozdéleni firem podle toho, zda
ziskaji pijcku, a podle nékterych vedlejsich znaku téchto firem. Prvni délici ¢a-
rou mezi firmami je jejich velikost. Gertler a Hubbard [1988] napfiklad ukéazali,
Ze americké firmy se zdkladnim kapitalem vét$im nez 1 mld. USD ziskavaly jen
15 % dlouhodobého externiho kapitalu od bank. Zbyvajici éast kapitalu byla upsa-
na od jinych subjekti kapitdlového trhu. Stejni autofi uvadsji, Ze stfedné velké
firmy (mezi 100 mil. a 1 mld. USD) éerpaly uz 45 % dlouhodobych pijéek od bank,
resp. malé firmy (pod 100 mil. USD) byly nuceny spoléhat v 70 % na obchodni
banky.

Druha délici éara rozdéluje firmy na ty, které maji dostate¢nou reputaci, a na
ty, které dobrou povést (zatim) postradaji. Prvni typ firem je zpravidla schopen
ziskat dlouhodobé uvérové smlouvy od své banky, které takové firmé zajistuji
pravo ptijcovat si do jistého limitu a po jistou pfesné vymezenou dobu. Banka méa
jen omezené pravo vypovédét pujéku firmy pied vyprSenim smlouvy. I zde nepii-
mo vystupuje velikost firmy: dlouhodobou Gvérovou smlouvu snadnéji ziska ta
firma, ktera vyuziva platebni nebo informaéni systém banky, ma u banky uloze-
ny vétsi vklady apod.

Opét plati, Ze ¢im mensi, resp. ¢im mladsi firma, tim méné jsou obchodni ban-
ky ochotné uzavirat dlouhodobé uvérové smlouvy tohoto typu. Morgan [1992] na-
piiklad uvadi, Ze na konci 80. let celych 60 % americkych firem s 50 a vice zamést-
nanci mélo uzavieno takovou dlouhodobou smlouvu. Firmy s mensim poétem
zaméstnanch mély smlouvy tohoto typu jen v 27 % ptipadd. Podstatné je, Ze pfi
prudkém poklesu zasoby pijéek budou firmy bez dlouhodobych tvérovych smluv
postihnuty nejvice. Pro takové firmy jsou bankovni pGjéky zvlastni a nenahradi-
telné.

Budeme-li definovat bankovni pGjcky jako zvlastni a nenahraditeiny externi
zdroj dlouhodobého kapitalu, potom mizZe byt restriktivni monetarni politika
centralni banky nasobena dvéma uvérovymi kanaly. Prvni kandl byva nazyvan
pfimym uUvérovym kanalem a prosazuje se pfres sniZzenou ochotu obchodnich
bank poskytovat pijc¢ky pfi dané urokové sazbé. Nepfimy uvérovy kanal zobra-
zuje diasledek vyssich trznich Grokovych sazeb na objem poskytovanych pljéek.
(Srovnej schéma ¢. 2.) Zastavme se nyni u obou kanalil podrobnéji.

Piimy kanal Zasahy monetarni politiky jsou pfenaseny pfimym tvérovym ka-
néalem (viz schéma é&. 1), pokud zména bankovnich rezerv, povinnych i volnych,
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Schéma &. 2, Uvérovy’ vyklad monetarni politiky

rezervy bank

piimy dvérovy

pendinf zdsoba zdsoba pljtek

. . nepiimy v

drokové sazby , L—b kreditni sazby
l dvérovy kandl l

velké firmy malé firmy

P

agregdtni vydaje

ovlivni velikost agregatni zasoby bankovnich pajéek. Tento kanal byva zvykem
oznacovat jako pfimy, nebot zména objemu bankovnich plijéek nezavisi na zmé-
né ceny, tj. na zméné Grokovych sazeb. I v tomto pfipadé mize byt vstupni im-
puls monetarni politiky vyvolan zménou povinnych rezerv nebo prodejem stat-
nich cennych papird vefejnosti. Spolu s tim, jak obchodni banky omezuji svij
objem vkladua (pasiva), sniZuji rovnéz drzbu pajéek a cennych papiri (aktiv). Ti
dluznici, ktefi ziskavaji externi kapital vyluéné prostfednictvim bankovnich puj-
éek, tak museji omezit své investiéni zaméry; klesaji i jejich agregatni vydaje.

Impuls pfrisné monetarni politiky je v tomto pfipadé podstatné silné&jsi nez
v ,penéinim" vykladu. Je tomu tak proto, zZe agregatni vydaje klesaji vyraznéji,
nebot firmy nemaji moznost pijéovat si u jinych instituci kapitalového trhu.
Bankovni piijéky nemaji zadné blizké substituty pro tento typ firem. Dokonce
i tehdy, kdyZ se nezvysi nebo kdyZz dokonce poklesnou urokové sazby, agregatni
vydaje klesaji. Tuto skuteénost jsme zobrazili modelem ISLM na obrdzku é. 1.

Zvys$eni objemu povinnych rezerv posouva kfivku LM smérem dovnitf (z LM,
na LM,). Kfivka LM zobrazuje rovnovazné situace na penéznim trhu pfi danych
urokovych sazbach a vy$i agregatniho vystupu. OvSem restriktivni monetarni
politika defla¢niho typu stladila rovnovazny vystup jesté vyraznéji smérem doli,
ktrivka IS se posouva z IS; na IS;. Rovnovazné situace na trhu zbozi, popsané
ktivkou IS, jsou charakterizovany nizS$im vystupem pfi stejné urokové sazbé.
Rovnovazna urokova sazba tak mize dokonce poklesnout (z 7, na n) pfi dostated-
né restriktivnim dopadu na vystup (z y; na y,). Je zapotfebi si uvédomit, Ze tento
kanal mize fungovat i zcela nezavisle na akeich centralni banky — rozhodnou-li
se obchodni banky omezit objem poskytovanych pijcéek, agregatni vydaje firem
a vystup budou klesat.

Nepiimy kanal VySe uvedeny dopad niZ§ich rezerv miize byt znasoben pro-
stifednictvim nepfimého kanalu, srovnej schéma ¢. 2. Tento kanal je neptimy,
protoze pouze nasobi efekt trznich trokovych sazeb. Tento kanal naznatuje, Ze
zdsah monetarni politiky zvysujici trzni irokové sazby muiize zvysit Grokové saz-
by z ptjéek. Plati, stejné jako v ,,pené&inim“ vykladu, Ze ubytek rezerv z bankov-
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Obrazek ¢. 1 Restriktivni monetarni politika defladniho typu vedouci k poklesu urckovych sa-
zeb

niho systému tlaéi trzni arokové sazby nahoru. A protoze urokové sazby maji
tendenci konvergovat, urokoveé sazby z pijcek porostou také! Porostou v disled-
ku rlstu sazeb na penéZnim trhu, a nikoli jako pfimy disledek poklesu bankov-
nich rezerv.

Pravdépodobna je existence mechanismu ,,pfidélovani pajéek®, na ktery upo-
zornili Stiglitz a Weiss [1981]. Vy38i irokova sazba zpravidla povede k riistu rizi-
ka investi¢nich projektd. Banka, ktera poZaduje vys$si urok (zvy$eni z v’ na r*),
tak bude zaroven ¢elit vyssi pravdépodobnosti insolvence poskytnuté pjéky. Za
téchto okolnosti maGze nabidka pujéek s ristem drokoveé sazby klesat (z L’ na
L*), a nikoli riist. Ziskavame netypicky ,,zp&tné zaktivenou* nabidkovou kfivku
pujéek, L% kterou jsme zobrazili na obrdzku ¢&. 2.

Je mozné Fici néco o rozméru zvyseni uvérovych sazeb? V ,,penéznim* vykladu,
kdy pijéky mély své dokonalé substituty, bylo zvySeni trinich sazeb a sazeb
z pljéek identické. Jeho cilem bylo pokryt zvysené naklady na ziskani kapitalu
bankou. Podminka nulového zisku nedovolovala jiné zvySeni — dluZnici by se
pfesunuli na jiné kapitalové trhy. V , uvérovém* vykladu sazby z plijéek porostou
pravdépodobné o vice, nez o kolik vzrostly trzni irokové sazby. Modelové vysvét-
leni nedokonalosti kapitalového trhu bylo nabidnuto vyse: vy3si sazby &ini dluz-
niky vice nachylnymi k insolvenci a riziku ipadku. Obchodni banky budou bud'to
zvySovat arokové sazby z pijéek (nebude-li rovnovazna trokova sazba zcela fixni
jako v Stiglitzové a Weissové modelu), nebo budou ménit podminky dluzniho
kontraktu: zastavu, resp. velikost a dobu splatnosti piijéky.

Lze ukazat, Ze urokové sazby z pijcek porostou pfedevsim z diivodu nakladii
insolvence obchodnich bank. Naklady insolvence a ipadkového fizeni budou vys-
$i u bank ne% u jinych véfitelii na kapitalovych trzich. Cim toto tvrzeni podlozit?
Je tomu tak proto, ze:

(a) banky se specializuji (vzhledem k pravidlim kapitalové pfiméfenosti) na po-
skytovani pijéek malym a stfednim firmam, které maji omezeny pfistup na ka-
pitalovy trh a vétsi pravdépodobnost Upadku;

(b) administrativni naklady tpadkového fizeni jsou do zna¢né miry konstantni.
Jinymi slovy, ndklady apadkového Fizeni pfedstavuji pro malou firmu velky po-
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Obrazek &. 2 ,,Zpétné zakfivena'' nabidkova kfivka pujcek

/

LS

Lxt L

dil na jejich vyptjéenych aktivech, zatimco u velké firmy mulze byt tento podil
v poméru k vyptjéenym aktivim zanedbatelny.

MilZeme uzaviit, Ze v ,uvérovém* vykladu monetarni politiky prvotni impuls
niz8ich rezerv vyvola dodateéné niZ3i agregatni vydaje firem. Tento dopad je
mozné rozdélit do dvou ¢asti; v ptipadé firem, které maji pfistup na kapitalovy
trh, dojde ke zvySeni tirokové sazby a (velké) firmy se budou snaZit substituovat
bankovni ptjéky akciemi &i jinymi typy cennych papiri. Firmy, které nemaji pfi-
stup na kapitalovy trh, a jsou tudiZ odkazané na bankovni pijéky, budou ztracet
pijéky prostfednictvim pfimého kanalu, kdy nizsi bankovni rezervy (vyssi povin-
né rezervy) povedou k mensi nabidce ptijéek. Nepfimy kanal bude dale nasobit
pokles agregatnich vydajd téchto firem, nebot sazby z plijéek porostou vice nez
trzni irokové sazby.

Uloha @véru v hospodaiském cyklu

Jakym zplsobem bychom méli interpretovat vySe uvedené poznatky o uloze
pujéek obchodnich bank, resp. jaky je vyznam uvéru v hospodaiském cyklu?
V nasledujici &asti se pokusime ukézat kanaly, kterymi dostupnost ¢i nedostup-
nost bankovnich piijéek pisobi na chovani ekonomickych subjektd. Budou na-
znadeny i nékteré metody, kterymi lze dostupnost pijéek méfit, resp. budou
citovany vysledky nékterych empirickych vyzkumu. Jedna se o zavéry analogic-
ké k tém, k nimZ dospél v obecné roviné model Bulife [1990].

Pro americkou ekonomiku? se podatilo v fadé empirickych vyzkumi prokazat,
%e monetarni politika ma na malé a velké firmy dopad odlisny. Zatimco v obdo-
bich restriktivni monetarni politiky bankovni pjéky malym firmam klesaji, pij-
¢ky velkym firmam v pribéhu hospodatského cyklu rostou v relativnim vyjadte-

2 Odkazy na americké empirické prace jsou natolik obecné, ze jejich platnost lze vztahnout na libovol-
nou, a tedy i na &eskoslovenskou ekonomiku. Na druhé strané, precizni empirické ovéfovani téchto hy-
potéz na nasich datech by bylo v soutasné dobé velmi obtizné.
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ni a v nékterych ¢astech sestupné faze dokonce i ve vyjadieni absolutnim. Nabid-
ka plijéek malym firmam se sniZuje pfedeviim proto, Ze s témito vyrobci banky
neuzaviraji dlouhodobé uvérové smlouvy (srovnej napiiklad [Morgan 1991]).
Svou roli hraje i efekt ,,pridélovani pajéek”.

Graf &. 1 Zdroje kapitalu americkych zpracovatelskych firem, 1970—84
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Zajimavé srovnani nabizi graf ¢. 1. Na piikladé amerického zpracovatelského
prumyslu lze ukazat, jakou roli hraji pfi financovani interni a externi zdroje ka-
pitalu. Firmy jsou rozdéleny do $esti skupin, podle velikosti vlastniho kapitalu
v miliénech USD. MutZeme si pov§imnout, Ze s ristem firmy se rychle zvétsuje
podil ostatnich zdroju (C), tj. zdroju z kapitalového trhu, (z 6,2 % az na 28 %) a na-
opak klesa podil banky na dlouhodobém dluhu firmy (B) (ze 17,4 % na 4,8 %). Vel-
ké firmy jsou v pfipadé kratkodobého dluhu (A4)? dokonce ¢istymi vériteli bank.
Priimérné mira zadrZzenych vynost (D) se sniZuje ze étyf pétin na 52 %. Tato da-
ta velmi vhodné ilustruji dopad finanénich omezeni na vyrobce vzhledem k jejich
velikosti.

3 Soudet sta procent se sklad4d z kratkodobého bankovniho dluhu, dlouhodobého bankovniho dluhu,
ostatniho (nebankovniho) dlouhodobého dluhu a zadrienych vynosi. Na grafu nejsou zadriené vynosy
zobrazeny; zobrazili jsme pramérny podil zadrzenych vynosa na celkovych vynosech.
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Pokusme se tato data interpretovat: Cim vétsi firma, tim vét$i ma pohotovostni
zéasobu likvidnich finanénich zdroji (pfipravenych napiiklad na vyplatu mezd).
Velk4 firma s dobrou reputaci ma navic pfistup na kapitélovy trh, kde mize vy-
davat vlastni cenné papiry. Vlastni akcie a obligace jsou pro tyto firmy substituty
bankovnich ptjéek. Zbyva polozka zadrzenych vynosi, kterd v zasadé popisuje
vlastni zdroje firmy pouzité na investice. Mensi firmy se museji na tento zdroj
spoléhat mnohem vice nez firmy velké.

Empirické dikazy o finanénim omezeni nékterych firem se datuji od samych
pocatkd vyzkumu investi¢nich vydaji. Podatilo se prokéazat, Zze v americké eko-
nomice se zvySuji agregatni investiéni vydaje, roste-li tok penéznich prostredkli
(cash flow) firem. Analogicky, investi¢ni vydaje klesaji s poklesem cash flow.
Tento poznatek naznacuje, Ze firmy pfi financovani svych investic spoléhaji na
tok interniho kapitalu. Rovnéz firmy, které maji dobré investiéni vyhlidky, mu-
seji snizit své investi¢ni vydaje, nebot jim schazi interni kapital a ony nemaji p¥i-
stup k externim zdrojim.

Nedostatkem této argumentace je moznost obracené pri¢inné zavislosti: inves-
tiéni vydaje klesaji ve stejné dobé jako tok penéznich prostfedka do firmy nikoli
proto, Ze vyrobci spoléhaji na interni zdroje kapitalu, ale proto, Ze investi¢ni vy-
hlidky nebyly ptili§ kvalitni. Podobné je moZné vysvétlit vétsi investicni vydaje
a vétsi tok penéznich prostredka zlepienim investiénich perspektiv. Postaéujici
podminkou obraceného pfi¢inného vztahu je pozitivni korelace mezi tokem pe-
néznich prostfedkd a investi¢nimi perspektivami firmy.

Zplisobem, jak vylouéit moZnost nezadouci obracené pti¢inné zavislosti, je pra-
covat s jinymi proménnymi, nez je tok penéznich prostfedki. Klasickou velidi-
nou je Tobinovo q. Veli¢ina g porovnava trzni hodnotu akcii firmy se sou¢asnou
cenou nové postavené firmy. Formalné

trzni hodnota akeii firmy
soucasnd obnovovact hodnota

q=

Jinymi slovy, q vyjadfuje pomér vynosu a naklada investovani: je-li g vétsi nez
jedna, firma by méla investovat. Zvy$eni trini hodnoty firmy (hodnoty akcii) pfe-
vysi naklady novych investiénich vydaji.

I v tomto ptipadé se podafilo nalézt jednoznaénou korelaci mezi Tobinovym g,
investi¢nimi vydaji a tokem penéZnich prostredka. Ale i zde lze pFipustit namit-
ku, Ze q neodrazi dostate¢né dobfe investi¢ni vyhlidky firmy a dovoluje moZnost
obracené pfi¢inné zavislosti. Morgan [1991] proto uvadi dalsi zpiisob, jak méfit
stupeni finanéniho omezeni vyrobce.

Informaci poskytuji zadrzené vynosy firem. Firmy, které zadrzuji podstatnou
¢ast svych vynosi namisto toho, aby je rozdélily svym akcionaiim, by mély byt
ty, které museji spoléhat na interni zdroje kapitalu — at proto, Ze externi kapital
je pro né piili§ drahy, nebo proto, Ze je pro né nedostupny. Je béinym zjevem, Ze
firmy, které se setkavaji s finanénimi omezenimi na akciovych trzich, povazuji
vydavani novych akcii za drazsi neZ zadrzovani vynosa.

Podle pfedpokladi, investice firem s velkym podilem zadrzenych vynost zavi-
sely podstatné vice na toku penéZnich prostfedki nez u firem s malymi zadrze-
nymi vynosy. Jestlize piimé méreni toku penéZnich prostfedki nemuselo byt
priikazné a Tobinovo ¢ mohlo byt nevhodnym vyjadienim investiénich perspek-
tiv, je tézké si predstavit, jaké nedostatky by mohlo skryvat sledovani zadrze-
nych vynosu.

Dostupnost bankovnich pijéek a finanéni omezeni kapitalového trhu uvalena
na néktery typ vyrobel mohou mit vyznamné makroekonomické dusledky. Jak
pisi Gertler a Hubbard ([1988], ss. 40—41), ,.za prvé, trzby a investice malych fi-
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rem (na jeden dolar aktiv) kolisaji vice nez u velkych firem. Za druhé, jsou zde
diikazy, Ze nedokonalosti kapitalového trhu by mohly byt dileZitou determinan-
tou této dodateéné kolisavosti. Za tfeti, malé firmy jsou netrivialni slozkou hru-
bého domaciho produktu.”

Uloha ivéru v monetarni politice

Je nutné piehodnotit alohu bankovnich pujéek pro vyvoj agregatnich vydaju.
Uréity typ firem (malé a s kratkou reputaci) ¢eli finanénimu omezeni, nebot ne-
mohou vstupovat na kapitalovy trh. Pro néktery typ ekonomickych subjekt ne-
existuji zadné substituty bankovnich ptjéek. Restriktivni monetarni politika mQ-
Ze byt akcelerovana raznymi kanaly, které nasobi primarni zvyseni urokové saz-
by.
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SUMMARY

Money or Credit?

The author discusses ways which monetary policies are implemented into economy. He
compares so called “monetary view” of monetary policy and the alternative — so called
“credit view” of monetary policy. After then he describes the lessons about the role of bank
credit, he deals with the role of credit in business cycle. He reaches a conclusion that the
re-valuation of the bank loans role in aggregate expenditure development is needed.
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