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PREVZATO

DT. 336.71

Finanéni zprostredkovani jako
delegované monitorovani:
jednoduchy priklad®

Douglas W. DIAMOND™*

Banky a ostatni finanéni zprostifedkovatelé jsou hlavnim zdrojem exter-
niho kapitalu firem. Zprostfedkovatelé poskytli mezi roky 1970-1985 vice
nez 50 procent externiho kapitdlu ve Spojenych statech, Japonsku, Velké
Britdnii, Némecku a Francii [Mayer 1990]. Proé¢ investoti ptjéuji bankam,
které potom pijéuji svym dluznikim, misto toho, aby piijéovali piimo? Co
to je za finanéni technologii, kterd bankam toto zprostiedkovani umoziuje?
Jako odpovéd na tuto otdzku nabizi tento ¢élanek zjednoduSenou verzi mo-
delu obsaZeného v préci Financial Intermediation and Delegated Monito-
ring [Diamond 1984].1 Vysledky objasiiuji kli¢ovou tdlohu, kterou hraji dlu-
hové kontrakty ve financich bank, a vyznam diverzifikace pro finanéni
zprostfedkovatele. Tento model mtZe byt pouZit pro pochopeni organizaéni
podoby zprostfedkovateli, dlohy bank p¥i akumulaci kapitdalu a dtsledki
zasahd, které omezuji diverzifikaci bank.2

Finanéni zprostfedkovatelé jsou agenti nebo skupiny agenti, na které je
delegovana pravomoc investovat finanéni aktiva. Jednou slozkou jejich &in-
nosti je i vyddvani cennych papird, z jejichZ vynosu pak nakupuji jiné cenné
papiry. Prvnim krokem k pochopeni ilohy zprostfedkovateli je popsdni téch
funkei finanénich trhd, kde hraji v tomto ohledu dilezitou roli, a zdtraz-
néni toho, co finanénim zprostfedkovateldm dovoluje, aby poskytovali
vyhodné sluzby. Je dtilezité pochopit finanéni kontrakty, které zprostied-
kovalé uzaviraji, pochopit, jak se tyto kontrakty 1isi od téch, které zpro-

" Ptelozeno z anglického origindlu ,Financial Intermediation as Delegated Monitoring: A Sim-
ple Example” (Federal Reserve Bank of Richmond Economic Quarterly, vol. 82/3, 1996, s. 51-66).
Autor zde prezentuje vlastni nazory, které se nemuseji nutné shodovat se stanovisky Federalni
rezervni banky v Richmondu nebo Federdlniho rezervniho systému.

** Aautor, profesor financi na University of Chicago, Graduate School of Business, je vdéény To-
nymu Kuprianovovi, Jeffu Lackerovi a Johnu Weinbergovi za uZiteéné pfipominky.

! Tento model je upravenou a rozsifenou verzi mych piednaSek pouZivanych na University of
Chicago.

2 Modely, které rozsifuji ilohu diverzifikace obsaZenou v [Diamond 1984] na dalsi zajimavé pro-
blémy finanéniho zprostfedkovani, jsou [Ramakrisnan — Thakor 1984], [Boyd — Prescott 1986]
a [Williams 1987].
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sttedkovatele nezahrnuji, a pro¢ jsou kontrakty se zprostiedkovateli
finanénimi kontrakty optimdlnimi. Kli¢em k pochopeni dlohy zprostfedko-
vateli jsou dluhové kontrakty. Pravé ndklady monitorovani (kontroly) a vy-
mahaéni dluhovych kontrakt uzavienych p¥imo s investory (rozptyleni vé-
Fitelé) jsou ddvodem, pro¢ jako optimalni miize byt povazovano ziskavani
kapitdlu pres zprostfedkovatele. Dluhové kontrakty zahrnuji kontrakty,
které se zprostfedkovateli uzavieli dluznici (bankovni ptjcky), a kontrakty,
které se zprostifedkovateli uzavieli investoti (bankovni vklady). Finanéni
zprostiedkovatelé diverzifikuji své portfolium a pravé tato finanéni tech-
nologie jim umoziiuje pfeménu bankovnich ptjéek, které vyzaduji ndkladné
monitorovdni a vyméahani, do bankovnich vkladi, které toto nevyzaduji.

Tento €élanek zjednodusuje a roz$ifuje analyzu uvedenou v [Diamond
1984]. Tato analyza je zjednodu$ena p#idanim piedpokladu rozdéleni prav-
dépodobnosti vynost dluhem financovanych projektid. V élanku je uvedeno

N

t{ pfedpoklad existence nepenéznich pokut uvalitelnych na dluzniky. Zména
predpokladi naznaduje, Ze existuje minimdlni hladina ziskovosti bank,
ktera je nezbytna pro motivaci bankéita k ¥fd4dnému monitorovani pajcky.
Tento ¢éldnek oviem neni obecnym piehledem literatury o finanénim zpro-
stfedkovani — k tomu viz nedavno [Hellwig 1991] a [Bhattacharya — Tha-
kor 1993]. O tdloze dluhu pro finance korporaci srovnej [Lacker 1991].

Zprostredkovatelé poskytuji sluzby: to je nutné, nebot zprostiedkovatelé
vydavaji ,sekundarni® finanéni aktiva, aby mohli nakoupit ,primarni“ fi-
nanéni aktiva. Pokud by zprostfedkovatel sluzby neposkytoval, mohli by in-
vestori nakupujici sekunddrni cenné papiry vydané zprostiedkovatelem
pravé tak nakoupit primarni cenné papiry piimo a ugetfit za zprostiedko-
vaci ndklady. Chceme-li vysvétlit typy sluzeb poskytované zprostfedkova-
teli, je uziteéné je rozélenit podle zjednodusené rozvahy. Aktivni sluzby jsou
ty, které jsou poskytovdny emitentim aktiv drzenych zprostiedkovateli, to
jest bankovnim dluZnikim. Zprostiedkovatel, ktery poskytuje aktivni
sluzby, se odliSuje svym atypickym portfoliem aktiv. V porovnani se zpro-
sttedkovatelem, ktery aktivni sluZzby neposkytuje, bude koncentrovat své
portfolio do aktiv, v jejichZ drzeni ma komparativni vyhodu. NiZze uvedeny
model poskytuje zdklad pro pochopeni tohoto rysu zprostiedkovani, nebot
ukazuje, Ze zdrojem této komparativni vyhody jsou naklady monitorovani.?
Existuji jesté dalsi v¥znamné aspekty zprostiedkovani, které zde viak ne-
diskutujeme: pasivni sluzby a transformadéni sluzby. Pasivni sluzby jsou po-
skytovdny drZiteltim zprostfedkovanych pasiv (tj. investorim) nad rdmec
sluZeb poskytovanych drziteldm vétsiny ostatnich cennych papir; jde napi.
o moZnost pouZit bankovni vklady na vidénou jako platebni prostfedek
a o individudlni dpravy podminénych kontrakt nabizenych Zivotnimi po-
jistovnami. Nékteré pasivni sluzby, jako propldaceni Sekt, jsou dobie vy-
svétleny, zatimco jiné pfedstavuji v mikroekonomické teorii penéz slozité
problémy. Transformaéni sluzby zahrnuji pfeménu nelikvidnich aktiv do li-

X% o

kvidnich pasiv, sdileni rizika a vyssi likviditu v porovnani s investicemi do

3 Fama [1985] uké4zal, Ze banky vyddvaji depozitni certifikaty o velké nomindlni hodnotg, které
kvuli své rizikovosti maji trini drokové sazby, ale které souéasné podléhaji i povinnym rezervam.
Z toho vyplyva, Ze naklady povinnych rezerv jsou pfeneseny na dluzniky. To podporuje myslenku,
Ze banky poskytuji aktivni sluzby.
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aktiv drZzenych zprostfedkovateli (viz [Diamond — Dybvig 1983] a {Diamond
1995]). Ackoliv uvedené typy sluzeb se mohou prolinat, tento ¢lanek se za-
méfuje vyluéné na aktivni sluzby.

Pokud zprostiedkovatelé poskytuji aktivni sluzby, poskytuji sluzby dluz-
nikdim emitujicim aktiva. Jinymi slovy, emitent aktiva dava pfednost drzbé
aktiva zprostifedkovatelem pi¥ed drzbou aktiva velkym mnozstvim inves-
tord. Jsou-li aktiva drZena zprostiedkovatelem, a nikoli velkym mnozstvim
jedined, jsou veskeré naklady niZsi. Stejné obtizZe, které vyvolavaji naklady
emitovani cennych papirt primarnimi dluzniky, vyvoldvaji ndklady zpro-
stifedkovatelil emitujicich vklady. Budeme zkoumat, jak existence finané-
niho zprostfedkovatele mizZe vést k éistym dspordm, a odvodime disledky
této skuteénosti pro strukturu zprostfedkovateli. Tento model dava dobré
predpovédi, pokud jde o kontrakty pouZivané zprostiedkovateli, a nabizi vy-
chodisko pro analyzu dileZitych problémib bankovni politiky.

Piehled finanéniho zprostfedkovani: naklady a vynosy monitoro-
vani

Teorie zaloZené na sbéru soukromych informaci zprostfedkovatelem vy-
#aduji, aby tato dodateénd informace p¥inesla p#i poskytovani pijéek néja-
kou vyhodu. Kliéovym zdvérem literatury ,agent-principal® je, Ze monito-
rovani véfitelem (principal) zkvalitni kontrakty. Cistou poptavku po
monitorovani ovliviiuji také ndklady monitorovani. Tyto ndklady zaviseji
na poétu véfiteld, kte¥i uzaviraji kontrakt s danym dluZnikem.

Porovname fyzické ndklady monitorovani s tim, co se usetfi na nakladech
uzavieni kontraktu v situaci, kdy kontrakt zahrnuje jediného vétitele a je-
diného dluZnika. Necht K jsou monitorovaci naklady a S jsou uspory z mo-
nitorovani. Zahrnuje-li kontrakt nékolik vétiteld, pak bud kazdy z nich musi
byt schopen p¥imo monitorovat dodateéné informace p¥i celkovych nakla-
dech m - K, kde m je poéet véFiteli na jednoho dluznika, nebo musi byt mo-
nitorovani delegovano na nékoho jiného.* Delegované monitorovani vytvari
novy problém se soukromou informaci: osoba, kterd monitoruje jako pové-
feny agent, disponuje nyni soukromou informaci. Nelze dokonce ani ové¥it,
zda monitorovani vibec probéhlo. Delegované monitoroviani mize vést k de-
legovacim ndkladam. Necht D oznaduje delegovaci ndklady na jednoho dluz-
nika. Teorie finanéniho zprostfedkovdni zaloZzend na kontraktnich nakla-
dech dluZnikd musi modelovat delegovaci ndklady a vysvétlit, proé¢ finanéni
zprostfedkovani vede k celkovému zlepseni mnoziny dostupnych kontrakta.
To znamena4, Ze delegované monitorovani se vyplati, kdyz:

K+D=minl[S, m- K]

nebot K + D jsou naklady na pouZiti finanéniho zprosttedkovatele, S jsou
ndklady bez monitorovani a m - K jsou pfimé monitorovaci naklady.

+ Jinou moZnosti je nedelegované monitorovani, pfi kterém nedochdzi ke zdvojovani monitoro-
vaciho usili — viz [Winton 1995]. Winton zkouma vicenasobné dluhové kontrakty sefazené podle
vyznamu, pFitemz pouze nékteré z nich vyzaduji monitorovédni. JelikoZ i zde dochazi ke zdvojo-
van{ monitorovani, jedna se o kvantitativné podobny p¥ipad jako monitorovani m - K investory.
Abychom tuto analyzu nekomplikovali, nebudeme tuto variantu uvazovat.
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Model uvadény v tomto élanku popisuje obecné vysledky obsazené v praci
[Diamond 1984], ktera analyzuje delegovaci ndklady popisem organizaéni
struktury a podoby kontraktd, které minimalizuji monitorovaci ndklady de-
legované na finanéniho zprostfedkovatele. Prvnim krokem ve studiu vyhod
finanéniho zprostiedkovatele je nalezeni optimalniho kontraktu mezi dluz-
nikem a véfitelem v situaci bez zprostfedkovatele a bez monitorovani. Opti-
mdlni nemonitorovany finanéni kontrakt mezi dluZnikem a vétitelem je dlu-
hovy kontrakt, ktery obsahuje pozitivni oéekdvané likvidaéni ndklady (tzv.
umrtvené ztraty); ty vytvareji nezbytnou motivaci pro splaceni.® Hrub4 po-
ptdavka po monitorovani je vyvoldna tim, Ze jestliZe vynos projektu muze
byt monitorovan, je mozné sniZit naklady kontraktu (snizenim likvida¢nich
ndkladd) o ex ante dspory ve vysi S.

Monitorovéani je nakladné, obzvlasté je-li zdvojené. Pokud neni zdvojené,
musi byt monitorovani delegovano a ziskana informace potom neni vefejné
dostupnd. V disledku zbylé informaéni nevyhody téch, kdo nemonitoruji,
vznikaji delegovaci ndklady spojené s poskytovanim stimuli pro delegované
monitorovani. Nejlepsi metodou delegovaného monitorovani je vydani ne-
monitorovaného dluhu subjektem, ktery delegované monitorovani provadi,
pri¢em? tento dluh bude podléhat likvida¢nim ndkladim. Tento subjekt,
ktery provadi delegované monitorovani, je finanéni zprostfedkovatel, nebot
si pajéuje od malych investori (vkladateli) vydavdnim nemonitorovaného
dluhu (vklada) a tyto prostfedky pajéuje dluznikam (jejichZz pdjéky moni-
toruje).

Priklad optimalniho dluhu bez delegovaného monitorovani

Uvazujme dluZnika, ktery potiebuje ziskat velké mnozstvi kapitalu.
Vsichni — véfitelé i dluZnici — jsou viéi riziku neutralni. DluZnici vSak ne-
maji Zadny kapital a kapital kazdého véfitele je v porovnani s mnoZstvim,
které je nezbytné pro financovani dluZnikovy investice, maly. DluZnik po-
t¥ebuje ziskat 1 (jednotkou jsou miliony dolart a tyto jednotky budou uva-
dény jen v zavorce), zatimco kazdy investor mizZe investovat 1/m; to zna-
mena, e dluznik musi shromadzdit kapitdl od m investort, jestlize m > 1.
Tento ptiklad pfedpokldda, Ze m je velké: m = 10000 a kazdy véfitel ma ka-
pitdl ve vysi 0,0001 (100 dolart). Monitorovani dluznika stoji X = 0,0002
(200 dolard) a opakované monitorovani kazdym z m investord stoji mK = 2
a je prohibitivné ndkladné. ProtoZe monitorovani je ndkladné, méli bychom
provéfit optimalni kontrakt bez monitorovani.

Investo#i nesleduji dluznikovy operace piimo, dokonce ani jeho trzby nebo
hotovostni tok (cash flow). Jak mohou véFitelé pFipravit kontrakt, ktery ne-
vyzaduje monitorovédni téchto informaci?

Idedlni kontrakt bez monitorovdni

Firma pot¥ebuje ziskat 1 (1 milion dolart) a kazdy investor pozaduje ode-
kdvany vynos, r = 5 %. Véfitelé i dluZnici se shoduji v tom, Ze dluZnik ma

5 Zevrubni analyza t&chto optimalnich dluhovych kontraktd je uvedena v [Gale — Hellwig 1985].
Pro vyznam monitorovani v této situaci viz [Townsend 1979].
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ziskovy projekt s kladnou &istou sou¢asnou hodnotou, ale jen dluznik bude
schopen zjistit skuteénou ziskovost projektu. Dluznik mizZe spotiebovat li-
bovolnou &ast vynosu daného projektu, kterou nevyplati investorovi. To je
mozné vylozit tak, Ze dluznik si maZe p¥ivlastnit vynos, nebot nikdo jiny
dspéch projektu nevidi. Jedna-li se o prodejnu, dluZnik si mtize ptivlastnit
hotovost. Obecnéji: dluznik miZe nafukovat niklady. V realité je ¢isty ho-
tovostni tok mnoha firem nepozorovatelny. Navic éeli dluznik fadé konflikta
zajmu, které jsou totozné s dluinikovou schopnosti ponechat si neziétova-
nou hotovost. Schopnost ponechat si nezatiétovanou hotovost je potom mez-
nim p¥ikladem tohoto konfliktu zajm.

Néklady projektu ¢ini 1 a jeho vysledna hodnota je nahodna veli¢ina ozna-
¢ena jako V. Rozdéleni V, hodnoty projektu, zndmé viem dluZznikiim a vé-
fiteldm, je:

H = 1,4 milionu, s pravdépodobnosti P = 0,8
L =1 milion, s pravdépodobnosti 1 - P = 0,2

Nejjednodussim kandiddtem pro kontrakt je akcie

Akciovy kontrakt je v tomto kontextu dohoda o sdileni zisku, kde sdileny
zisk zavisi na zisku vykdzaném dluZnikem. Necht zlomek vykdzaného zisku,
ktery obdrzi investor, je a, zatimco dluZnik si podrZi 1 - a plus jakékoli ne-
vykdzané zisky. Predpokladejme, Ze dluZniktiv kontrakt stanovuje pouze
vyplaceni vykazaného zisku, bez dal&ich podrobnosti nebo bez stanoveni po-
kut. Dluzniktv v¥nos — pfi dané skuteéné hodnoté V a vykdzané hodnoté
Z —je V—aZ. Jaky zisk dluZnik vykaZe, je-li povinen vyplatit jeho zlomek?
Dluznik zvoli nejmen&i moZnou hodnotu Z. Pi¥edpokladame-li, Ze dluznik
nemuze pfinutit véfitele, aby se podilel na ztraté (vykazdnim Z < 0), dluz-
nik vykaze Z = 0. Jednoduchy kontrakt pro sdileni zisku nefunguje dobte,
pokud zisk nemuzZe byt ovéfen. Tento kontrakt dokonce neposkytuje ani mo-
tivaci splatit L = 1, nejmensi moZnou hodnotu zisku. Ani dodateéna pod-
minka, Ze vykdzany zisk nemtiZe byt men&i nez L = 1, nenapomiiZe k vy-
voldni vyssich splatek.

Bez ohledu na skuteénou hodnotu V, nejlepsi moZnou odpovédi dluznika
sdilejiciho zisk je vyplatit nejmensi moZnou hodnotu. Pokud podhodnoceni
tohoto mnoZstvi s sebou nenese Zadné naklady, dluznik tak uéini vidy. Do-
konce i kdyz véfitel hodnotu V znd, zmocni-li se ji dluznik prvni a kontro-
luje-li ji, v&¥itel nebude vyplacen, pokud dluznik neponese néjaké disledky
neplaceni.

Co miiZe véfitel délat, vykdZe-li dluznik malou édstku?

Veéritel by rad uvalil pokutu za malé platby, aby vytvoFil motivaci pro
platby vétsi. Existuji dvé moZnosti. V&fitel miiZze v piipadé, ze dluznik plati
ptilis§ malo, projekt ukonéit, éimz dluznikovi zabrani v podvodu. Vétitel také
muZe na dluZnika uvalit nepenézni pokutu. Bankrot je v dnesnim svété
kombinaci téchto dvou moznosti. V ddavné minulosti byly velmi b&%né ne-
penézni pokuty, nap¥iklad vézeni pro dluzniky a fyzické tresty. Takové tresty
jsou dnes nezdkonné, ale ztrata reputace dluznika-zbankrotované firmy je
trestem podobnym.
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Bankrot, likvidace a optimdlini likvidaéni politika

Predpokladejme, Ze neni mozné uvalit na dluznika pokutu nebo mu ode-
brat néjaka aktiva (mimo pfedmét jeho podnikani), ktera jsou dluznikem
cenéna. (Pro analyzu situace, kdy tyto nepenézni pokuty mozné jsou, srov-
nej [Diamond 1984]). Jedinym dostupnym trestem motivujicim dluZnika
k placeni je likvidace jeho aktiv (viz [Diamond 1989, 19911). Abychom po-
chopili neefektivnost likvidace firmy, pfedpokladam, Ze likvidace firemnich
aktiv nevynese nic ani véfiteli, ani dluznikovi. Vysledky jsou podobné situ-
aci, kdy bankrot vynese kladnou &astku, kters je ovéem mnohem mensi neZ
hodnota nelikvidovaného aktiva. Bankrot je uZzite¢nou pokutou, kdyZ se
dluznik snaZi vyhnout placeni dluhu; pravidelna likvidace viak dobrym zpd-
sobem Fizeni firmy neni. Jak formulovat optimalni finanéni kontrakt mezi
véfitelem a dluZnikem, kdyZ je nutné se rozhodovat, zda likvidovat (a tim
trestat dluznika), nebo nikoli, v zavislosti na dluZnikové platbé?

Bankrot je jako pokuta nejvhodnéjsi pii neplaceni za nasledujicich pod-
minek: Jestlize véfitel bude likvidovat firmu p¥i dané platbé, mél by ji li-
kvidovat také pti kterékoli platbé nizsi. Pfedpokladejme, ze véfitel nebude
firmu likvidovat, jestliZe bude vyplacena &¢4stka 1, ale bude ji likvidovat p#i
néjaké ¢astce vyssi. Tudiz: kdykoli dluznik vykéze alespon 1, touto platbou
se vyhne likvidaci a podrzi pro sebe zbytek vynosu. To éini hrozbu likvidace
pti vys§ich &astkach zbyteénou, nebot platba nikdy nepfevysi 1.

Dluznik zaplati nejniZ&i moZnou ¢astku, ktera mu dovoli vyhnout se bank-
rotu a podrZet si zbytek pro sebe. Jedinou vyjimkou je, jestlize dluznik ma
nedostatek prostfedkd k zaplaceni této ¢astky. To definuje optiméalni fi-
nanéni kontrakt bez monitorovani: zvolte platbu f, kterd, jestlize je zapla-
cena, vyloudi likvidaci. Vétitel likviduje p¥i jakékoli platbé nizii. To zna-
mend, Ze optimdlni kontrakt pfi nemoZnosti monitorovani je dluhovy
kontrakt s nominalni hodnotou f. Nominédlni hodnota zahrnuje dohodnuté

platby jistiny a udroku.

Uréeni nomindlni hodnoty nemonitorovaného dluhu

Tato ¢ast pFispévku odvozuje miniméalni nomindlni hodnotu nemonitoro-
vaného dluhu f, ktera povede k vyplaceni oekavaného vynosu 5 % z pijéky
ve vy3i 1 (1 milion dolard) neboli k vyplaceni oéekdvané hodnoty 1,05.

Necht f=1. de-li V = 1, dluznik plati 1 (kdyby zaplatil méné, byl by likvi-
dovan). Dluznik dostava 0 a nemuze dostat vice. Kdyz V = 1,4, dlu¥nik plati
1 (aby se vyhnul likvidaci) a ponecha si pro sebe 0,4. To znamena, Ze pii no-
mindlni hodnoté& 1 véFitel zcela jisté dostane &astku 1, méné& nez 1,05, coz
pro néj neni ¢dstka pfijatelna.

Jakdakoli nominalni hodnota dluhu mezi 1 a 1,4 povede k dluznikové li-
kvidaci, vynese-li projekt 1; oviem vynese-li 1,4, bude ptjéka splacena v plné
vysi. To dava véfFiteli oekavany vynos 0,8 f, nebot on nezisk4 v pfipads, Ze
je firma likvidovdna, nic. M4a-li v&titel obdrzet ofekdvany vynos ve vysi
5 %, potom nomindlni hodnotu dluhu (mezi 1 a 1,4) spoéteme jako 0,8 f =
1,05 neboli f = 1,3125. Nemonitorovany dluh s touto nominalni hodnotou
funguje nasledujicim zptsobem:
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Necht' f = 1,3125. Je-li V = 1, dluznik plati méné nez 1,3125 a firma je li-
kvidovéna. DluZnik nedostava nic za platbu mensi nez 1 nebo rovnu 1. To
Je mozné vylozit tak, Ze dluZnik si voli nulovou platbu, je-li V = 1, nebot toto
je nejlepsi mozna volba, kterd dluznikovi dovoluje ponechat si é4st nevy-
kézané hotovosti. To vede véfitele k rozhodnuti likvidovat a nedostat nic,
k ¢emuz dochdzi s pravdépodobnosti 0,2. Je-li V = 1,4, dluznik plati 1,3125,
vyhne se likvidaci a ponecha si pro sebe 1,4 — 1,3125 = 0,0825. To je vice,
neZ kolik by mohl ziskat p#i jakékoli plathé niZsi: jakdkoli nizii platba mu
nepfinese nic. Platba ve vy&i 1,3125 nastdva s pravdépodobnosti 0,8. K li-
kvidaci nedochdzi jen tehdy, je-li V = H a je-li vyplacena nominalni hodnota
dluhu 1,3125. Vétitel obdrzi 1,3125 s pravdépodobnosti 0,8 a nic s pravdé-
podobnosti 0,2, coz ddva ofekdvanou platbu 0,8 (1,3125) = 1,05. Jakakoli
jina nominalni hodnota dluhu da véfiteli oéekdvany vynos niZsi ne% 5 %.

Nemohou-li investofi kontrolovat hotovostni tok a monitorovat podnika-
telské aktivity, akciové kontrakty nefunguji. Akciové kontrakty vyzaduji ve-
lice ndkladné monitorovani. JestliZe toto monitorovani (idast na radé redi-
teli nebo jind metoda kontroly) je ptilis ndkladné, potom jsou optimalni
jednoduché kontrakty nevyZadujici monitorovani. Témi jsou dluhové kon-
trakty. Nuti dluznika vyplatit investory, nebot bankrot slouZi jako pokuta,
které se dluznik sna%i vyhnout.

Tato analyza miZe byt rozsifena nejen na neplaceni jistiny a udroki do-
hodnutych v dluhovém kontraktu, ale i na jiné zavazky, jejichZ neplnéni na-
znatuje mozné porusSeni dluhového kontraktu. Piedpoklddejme zavazek,
ktery mizZe byt porusen z fady obtiZné sledovatelnych divodd. Je-li pro vé-
fitele pFili§ ndkladné uréit divod poruseni zdvazku, zavazek bude ,bran do-
slova“, a kdykoli bude porusen, firma bude navrZena k bankrotu, namisto
dojedndvani né&jakého nového kontraktu zaloZeného na dtivodech poruseni
predchoziho kontraktu.

Hodnota monitorovdni

Ptedpokladejme, Ze véfitel miZe monitorovat hodnotu dluznikovych pod-
nikatelskych aktivit. V takovém p¥ipadé — namisto likvidace v p¥ipadé ne-
zaplaceni nomindlni hodnoty dluhu — monitorujici v&fitel méze jen pohro-
zit likvidaci a spokojit se zaplacenim nejvétsi moZné &astky. Misto toho, aby
vidy pfijal anebo nikdy neptijal likvidaéni zistatek 1, véFitel miiZe sou-
hlasit s pfijetim této ¢astky, kdyz V = 1, ale nikoli kdyz V = 1,4. Tento po-
stup vede dluznika k zaplaceni f, kdyZ V = 1,4, a k zaplaceni 1, kdy? V = 1.
Predpoklddejme, Ze véfitel ma p¥i jedndnich pfevahu a bude ochoten pi¥i-
jmout méneé nez f jen tehdy, kdyz V = 1.

Hodnota monitorovéni se rovna oéekdvanym tisporam p¥i ndkladech bank-
rotu, které jsou rovny 0,2(1) = 0,2. To jsou ispory z monitorovani S, popsané
v &asti ,P¥ehled finan&niho zprostfedkovani . . .“. Tyto dspory museji byt po-
rovndny s monitorovacimi naklady. Monitorovaci ndklady dluznikova pro-
jektu jsou K. Pokud by byl jedinym véfitelem, monitorovani by stalo K. Zdvo-
Jjené monitorovani kazdym z m vé¥itelt by stalo mK a bylo by rovno situaci,
kdy jediny vé&Fitel by byl vystaven monitorovacim ndkladim mK. Pfedpo-
kldddme, Ze monitorovaci ndklady jsou splatné ex ante, tj. pred splatkou
pijéky. Monitorovani ex ante znamen4, Ze véfitel je obeznamen s dlu#ni-
kovym podnikdnim, aby byl schopen interpretovat piislu¥nd data o vynosu
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projektu. V takovém piipadé véritel nebo véFitelé museji k tomu, aby byli
schopni dluznika monitorovat, navazat vztah, ktery s sebou pFrin4si naklady.
Tyto vysledky mohou platit také pro monitorovéani ex post, kde neni nutny
zadny vztah a kde ndklady monitorovani jsou neseny jen v pfipads, kdy
dluznik neni schopen dluh splacet. Jestlize v&titel nebo véritelé se mohou
zavazat k monitorovani jen tehdy, jestlize dluznik spldci méné ne? nomi-
nalni hodnotu dluhu, vysledky monitorovani ex ante je moZné upravit na-
sledujicim zptisobem. Namisto fixnich monitorovacich nakladd ex ante
K pouzijme olekdvané monitorovaci ndklady ex post, coZ jsou ndklady K n4-
sobené pravdépodobnosti nespldceni dluhu. Jestlize dluznik vi, e bude mo-
nitorovan, pokud nebude spldcet, nebude splacet jen tehdy, pokud nema ji-
nou volbu, tj. kdyz V = 1 (viz [Townsend 19791). Rozhodnuti &ekat na
monitorovaci ndklady ex post pfinasi o¢ekdvané monitorovaci ndklady rovné
ofekavanym monitorovacim nédkladim ex ante (1-P)K neboli 0,2 K.

Finanéni zprostiedkovani

Jestlize vSech m véFitelii monitoruje a m je velké, potom monitorovaci na-
klady jsou rovny mK a monitorovani je p#ilis nakladné. Pokud by zde bylo
velké mnoZstvi investort s osobnim kapitdlem vétsim neZ 1, potom by mo-
nitorovani i pfi ndkladech K bylo dostupné. P¥i malém poétu velkych in-
vestort, ktefi ze svych prostfedkd pijéuji 1 (takovych investort je méné
nez velkych ziskovych projekti), a p¥i nemoZnosti monitorovani delegovat
budou nékteré projekty vyZadujici monitorovani dotovany z nemonitorova-
ného, rozptylené drzeného dluhu. Tato éast piispévku ukazuje, Ze je moZné
zaloZit zprostfedkovatele, ktefi vytvoii velké umélé investory. Pokud takovi
zprostiedkovatelé doposud neexistuji, jejich zaloZeni nabidne ziskovou pii-
lezitost. Pokud existuje jen malo velkych investorti a Zadni zprostiedkova-
telé, potom jsou pujéky poskytovany pii sazbé 31,25 %. Pokud bankét na-
lezne zpisob, jak poskytovat monitorované ptijéky pii sazbé 31,25 %, vytvo¥i
zisk. JestliZe zprostfedkovani sniZi naklady poskytovani monitorovanych
pijéek a jestliZe soudasné existuje volny vstup do odvétvi, banké¥i neobdrzi
mimotadné zisky, ale namisto toho drokové sazby z ptijéek poklesnou.

Predpoklddejme, Ze v ekonomice nejsou 24dni velci investofi, ale jen in-
vestori disponujici 0,0001 (100 dolarti) a k financovani 1 (1 milion dolard)
je tieba 10 000 malych véfitelti. Predpokladejme, Ze monitorovaci ngklady
V jsou K = 0,0002 (200 dolar) na osobu. Pokud by kazdy z 10 000 véFiteli
mél monitorovat, kdykoli dluznik pfestane spldcet pijéku, celkové naklady
by dos4dhly 2; to jsou ndklady prohibitivni, a nikdo z téchto 1000 vétiteld by
nemonitoroval. Jsou-li monitorovaci naklady prohibitivni, optim4lnim kon-
traktem je rozptylend drZeny dluh s nomindlni hodnotou 1,3125 (viz sub-
kapitola nazvania ,Uréeni nominilni hodnoty nemonitorovaného dluhu®).
Delegované monitorovani na jednoho z agentt se sice vyhne zdvojovani na-
kladi, ale miZe zpusobit problémy s motivaci agenta, na kterého bylo mo-
nitorovani delegovano. Drobni véfitelé nebudou schopni sledovat ani sili
vloZené do monitorovani, ani informace monitorované agentem. U agenta
(nazyvejme jej ,bankéfem*) dochéazi ke konfliktu z4jm1t viidi drobnym vé¥i-
telim. Tento konflikt je podobny konfliktu z4jmd mezi dluznikem a malymi
véfiteli. Jak miZe byt monitorovani delegovdno bez nutnosti monitorovat
monitorujiciho? Odpovédi je, Ze bankéftv bankrot je funkei ¢4stky vypla-
cené 10 000 drobnych véfiteld (vkladateld). To motivuje bankéfe stejnym
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zplsobem jako dluZnika: bankéf si vidy polepsi vyplacenim dostateéné
dastky, kterou se vyhne bankrotu.

Bankrot je trestem, kterému se bankéf snazi vyhnout. Pro zjednoduseni
a pro symetrii s pfedpokladem uéinénym ohledné likvidace dluznikova pro-
jektu predpokladdm, Ze likvidace banky je pouze trestem a nevynese Zad-
nou hotovost ani drobnym vkladatelim, ani bankéti. Tyto vysoké naklady
likvidace banky je moZné interpretovat riiznym zptisobem. Jednou moznosti
je, Ze kdyz je vkladateldm vyplaceno p¥ilis malo, aktiva bankovnich dluz-
nikd jsou likvidovéna, &imz se zajisti, aby bankéf a dluZnik nejednali v tajné
dohodé s cilem zcizit kapital vkladatelt. Jinym vykladem je, Ze likvidace
banky spot¥ebuje jeji veskera aktiva. Navic — protoZe banké¥ nedostédva nic,
kdyZz neni schopen vypldcet vklady — bankér oéekavajici bankrot své banky
omezi diskreéni sloZku monitorovéani, coZ sniZi hodnotu aktiv banky. Pfed-
poklad, Ze dluZnici a véFitelé neobdrii nic, slouZi jako zjednoduSeni téchto
sloZitych aspektd likvidace banky.

Delegované monitorovdni bez diverzifikace nemiife uspét

Piredpokladejme, Ze bankéf monitoruje jedinou pjéku (vede banku s jed-
nou piijékou) jménem malych véfiteld a nediverzifikuje svaje portfolio pij-
éek. Vynese-li dluznikav projekt 1, bankéf mtize monitorovat a obdrzi 1 bez
nutnosti likvidace dluZnikova projektu. Oviem banka samotna bude likvi-
dovana, nebot nomindln{ hodnota dluhu banky musi prevysit 1. Jestlize
kontrakt mezi bankou a drobnymi vkladateli m4 nominéalni hodnotu 1 nebo
mensi, drobni vkladatelé nikdy neobdrzi vice ne% 1, coZ ovSem znamena, Ze
neobdrzi oekdvanou vyplatu 1,05 nezbytnou pro pozadovany oéekédvany
Sprocentni vynos.® Jestlize banka je likvidovana vzdy, kdyZ pajéka vynese
1, potom je vidy likvidovdna v ptipadé, kdy by byl likvidovan dluZnik, po-
kud by si byl byval vyptjéil od rozptylenych véFitelit. Pokud 10 000 véFiteld
nemonitoruje bankéfe (coz by stdlo kazdého z nich 0,0002 neboli celkovou
prohibitivni é4stku 2), banka s jednou pujékou sel¥e a bude likvidovana
pravé tak ¢asto jako dluZnik. Tento ptiklad banky s jednou ptjékou zdan-
livé naznaduje, Ze delegovat monitorovani pijéek bankéii nebude 1ispésné.

Muze bankér vyuzit diverzifikaci pro sniZeni delegovacich ndkladi?

Ptedpokladejme, Ze bankéf monitoruje ne jednu pajéku, ale diverzifiko-
vané portfolio pijéek. Jednoduchym piikladem vynost z diverzifikace je
banka s dvéma pjékami. Predpokladejme konkrétné, Ze banké¥ monitoruje
pajéky dvou dluznik, jejichZ vynosy jsou navzijem nezavislé, ale které jsou
jinak totoZné s piikladem piijéky jediného dluznika (kazd4 ptjéka ma prav-
dépodobnost 0,8 vynosu 1,4 a pravdépodobnost 0,2 vynosu 1). Bankér¥ ziskd

8 V textu pro zjednoduleni ingnorujeme kapital ve vysi 100 dolart vleZeny bankéfem. Je tim
sice moZné nepatrné sniZit nominalni hodnotu dluhu emitovaného drobnym v&Fitelim, ale tato
skutetnost uvedené zavéry pfili§ neméni. Bankét investoval také sviyj kapitdl. Banka nepotie-
buje shroméZdit 1 (milion), ale jen 0,9999 (milionu). Oek4van4 vyplata nezbytna pro otekavany
Sprocentni vynos je potom (1,05) (0,9999) = 1,04995. To je ekvivalentni ptipadu, kdy bankéF nema
Z4dny vlastni kapit4l, ale investofi pozaduji odekavany 4,995procentni vynos. Banka s jednou
pij¢kou neni Zivotaschopna, ani kdy? vynos poZadovany vkladateli je jen 4,995 %.
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TABULKA 1

platba pravdépodobnost pravdépodobnost, ze platba vysvétleni

je = nez tato hodnota

2F 0,64[P?] 0,64 oba plati F
F+1 0,32[2(PX1 - P)] 0,96 jeden plati F, druhy 1
2 0,04{(1 - P)?] 1,00 oba plati 1

2 (2 miliony dolart) ,vklada“ od 20 000 investord a rozp1jéi je dvéma od-
lisnym dluznikiim. Bankéf uzav¥e s kazdym dluznikem kontrakt, ktery urdi
nominalni hodnotu dluhu F (¥ miliont dolard), a budto obdrzi F, kdyz dluz-
nik zisk4 1,4, anebo monitoruje, aby obdrzel 1, kdyz dluznik ziskal 1. V di-
sledku toho banké¥ nemusi ani u jednoho dluznika pouzit ndkladnou likvi-
daci, aby si vynutil splnéni kontraktu. Banké¥ emituje nemonitorované,
rozptylené drzené vklady a banka je likvidovana, kdykoli vyplati investo-
rim méné neZ nominalni hodnotu dluhu. To nevyZaduje Zadné monitoro-
vani 20 000 drobnymi investory. Necht B oznauje nominalni hodnotu
vkladi na jednu pdjéku, coZ znamend, Ze banka se dvéma pijékami m4 cel-
kové vklady ve vy&i 2B a kazdy 0,001 (100 dolarovy) vklad mé nominalni
hodnotu 1/10000B.

Ptedpokladejme, Ze bankéf monitoruje obé plijéky. Jestlize dluznici za-
plati v plné vysi, banka obdrzi 2F. JestliZe jeden z dluznikd nezaplati, za-
timco druhy ano, banka obdrzi 1 + F. JestliZze oba dluZnici nezaplati, banka
obdrzi od kazdého z nich 1 neboli celkove 2. Diverzifikace do dvou dluzniki

snizi bance ndklady na zprostfedkovani. Rozdéleni plateb monitorujici
bance je uvedeno v tabulce 1.

Ptedpokldadejme, Ze likvidace banky nevynese nic ani vkladateltm, ani
bankéfi, a je tedy podobn4 likvidaci dluznické firmy. Nominalni hodnota
vkladd banky ¢ini 2B. Musi-li byt banka likvidovana, kdyz obdrzi nominalni
hodnotu pijéky F od jednoho dluZnika a 1 od druhého, bude likvidovéana
vidy, kdyZ se alesponi jedna pujéka pfestane spldcet a naklady na vypoia-
déni bankrotu se nezmé&ni. Na druhé strang, miaZe-li banka vyplatit vklady
pii selhani jedné piijéky, zbankrotuje jen tehdy, kdyZ se pfestanou spldcet
obé pajéky, a tim miZe sniZit pravdépodobnost své likvidace na 0,04 = (1 —
— P)%. Vyplata viech vklada pti selhani jedné pajéky je mozn4, kdyZ celkova
vyplata obdrZend viemi vkladateli bude ¢&init 2B s pravdépodobnosti 0,96
a 0 s pravdépodobnosti 0,04. Odekdvana vyplata &ini 0,96(2)B. Vychozi ka-
pitdl nezbytny k poskytnuti dvou pijéek éini 2 (2 miliony). P¥i oéekdvané
mife vynosnosti musi platit 0,96(2)B = 2(1,05) neboli 2B = 1,1875, coZ je sli-
bena vyplata za vloZené 2 (2 miliony) vkladd. Jinymi slovy: necht bankou
slibena tirokova sazba z vkladd ¢ini rpz. Potom plati, %e 2B = 2(1 + rp) a sli-
bena irokova sazba z vkladi je rg = 9,375 %.

Ma-li byt banka schopna vyplatit 2,1875 v pripadé, Ze se jedna z pujéek
piestane splacet (a vyplati 1) a druha nikoli (a vyplati F), potom 1 + F musi
byt rovno alespoti 2,1875 a nominélni hodnota kazdé ptijéky musi spliiovat
podminku F = 1,1875. Poskytla-li banka ptjéky v této nominalni hodnoté,
mohla se vyhnout likvidaci s pravdépodobnosti 0,96. Shrneme-li, monito-
rujici banka bude mit jak dostateénou hotovost, tak motivaci vyplatit v plné
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vy8i bankovni vklady s pravdépodobnosti 0,96, pokud F = 1,1875 neboli do-
kud urokova sazba z pajéek ¢ini alespori 18,75 %.

Bude banka monitorovat?

Zbyva zodpovédét otdzku, zda se bankét rozhodne monitorovat pajéky.
Bez monitoroviani banka nebude schopna souhlasit s vyplatou 1, kdy# pouze
1 je dostupné, a bude namisto toho likvidovat dluznikova aktiva. Monito-
rovani neposkytuje bankéfi Zadné vyhody, kdyZ jsou pijéky spldceny v plné
vysi (monitorovani neni nezbytné pro dluzniku vyplatu F) ani kdyz vSechny
pljcky selZou (protoze banka zbankrotuje a je likvidovana). PIné zvyéeni
bankéfova vynosu pochazi ze situace, kdy selZe pouze jedna pdjcka.

JestliZe monitorujici bankéf nedostane nic uz p¥i selh4ni jediné ptijeky,
nebude mit motivaci monitorovat. Motivace monitorovat vyzaduje, aby mo-
nitorovani zvysilo ofekdvanou vyplatu alesponi o 0,0002 (200 dolarii) na
ptjcku. Jestlize bankéf nemonitoruje ani jednu piijéku, banka zbankrotuje
uz pii selhdni jediné pijéky a bankér nedostane nic. Jestlize monitorovana
pujcka selZe a druh4 ptjéka nikoli, bankéiav vynos bude 1 + F — 2B =1 +
+ F — 2,1875. To je bankéiiv ex post zvySeny vynos z titulu monitorovani.
Monitorovéni jedné z pujéek poskytuje tento zvySeny vynos, pokud pouze
tato pijcka selZe, coz nastdva p¥i pravdépodobnosti 0,16. Monitorovani
jedné z pijéek bude v bankéfové z4jmu, pokud 0,16(1 + F — 2,1875) prevysi
naklady monitorovani neboli 0,0002. Monitorovani jedné ptjéky se vyplati
v situaci, kdy F = 1,18875. Monitorovani obou plijéek poskytne stejny zvy-
$eny vynos, pokud pouze jedind piijcka selZe, coZ nastavéa s pravdépodob-
nosti 0,32. Monitorovan{ obou pijéek je v bankéfové zajmu, pokud 0,32(1 +
+ F - 2,1875) ptevysi 0,0004, coz rovnéz vyzaduje F = 1,18875. Dokud iro-
kova sazba z pijéek pFevysuje 18,875 %, bankér je ochoten investovat svij
¢as v hodnoté 400 dolard do monitorovani obou pijéek, nebot to zvysuje hod-
notu jeho vlastnického podilu na bance.

Bankér spravujici dvé pijéky musi obdrzet minimalni zisk, ktery pirevysi
jeho naklady monitorovani. Nezbytnost motivovat banku, aby monitorovala,
a tim se vyhnula bankrotu p¥i selhdni jedné z ptijéek (kiizovou dotaci ztrat
z pUjcky, kterd selhala, ziskem z pijéky, které neselhala), vede k zisku pro
bankéfe, na kterého bylo delegovano monitorovani pijéky. Bankéf bude mo-
nitorovat pouze tehdy, pokud mu tato éinnost pfinese zisk, a v diisledku
omezeného rudeni a omezeného vlastniho majetku bankér nikdy nevyplati
na vkladech vice, neZ kolik ziskal na dvérovych splatkach. Nezbytnost mo-
tivace uréuje spodni hranici (tzv. kontrolni rentu) bankérova oéekavaného
zisku, nebot bankéfova kontrola nad rozhodnutimi vyZaduje, aby tato renta
(zisk) byla vyplacena jemu. Neni-li mozna dalsi diverzifikace — a to bud
proto, Ze v ekonomice jsou pouze dvé pijéky, nebo proto, Ze bankéf je scho-
pen monitorovat pouze dvé pijéky —, bankovni zisky nemohou byt konku-
renci stladeny k nule. Banka s dvéma ptjékami dosahuje nésledujiciho
zisku: Bankéf obdrii rezidudlni vynos nad 2,1875 nebo 2,3775 — 2,1875 =
= 0,19 s pravdépodobnosti 0,64, kdyz Z4dnd puajcka neselZe, 2,18875 —
- 2,1875 = 0,00125 s pravdépodobnosti 0,32, kdyZ jedna ptjéka selZe, a 0
s pravdépodobnosti 0,04, kdyZ obé& pijéky selZou.

Celkovy ofekdvany vynes ¢ini 0,122 (122 000 dolart) neboli (0,19)0,64 +
+(0,00125)0,32 = 0,122. Bankéfiv vynos na ptijéku dosahuje 0,061, coz je
vice nez ndklady monitorovéni 0,0002 na ptj¢ku, a bankéf ziska kontrolni
rentu ve vysi 0,061 — 0,0002 = 0,0608.7
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Niklady na delegovani na dluZnika, D, se rovnaji nakladim bankrotu
banky neboli 0,042(2) = 0,08 plus kontrolni renta bankéfe ve vysi 0,0608
neboli celkem 0,1408. Je-li monitorovani delegovano na bankéfe, viichni si
polep&i. Dluznik ddvéa p¥ednost vypajéovani si za 18,875 % od banky na-
misto za 31,25 % p¥imo od investort. Investofi obdrzi pétiprocentni oéeka-
vany vynos v kazdé situaci. Bankét je uspokojen p¥i jakékoli platbé nad 400
dolart a nakonec obdrzi oéekdvanou platbu ve vysi 122 000 dolart.

Shrnuti finanéniho zprostiedkovdni a diverzifikace

UvaZujeme t¥i typy kontraktl: (1) bez monitorovani: rozptylené drzeny
dluh s nomindlni hodnotou rovnou 1,3125 pro kazdého dluznika; (2) p¥imé
monitorovani investory, které usett{ naklady bankrotu, S = 0,2, ale jehoz
naklady &ini mK = 2;(3) delegované monitorovani zprostiedkovatelem, které
namisto ndkladd bankrotu vyvold monitorovaci a delegovaci naklady, K +
+ D = 0,1408.

Jestlize zprostifedkovatel diverzifikuje, optimalni se stava varianta (3).
Tato varianta redukuje naklady na likvidaci, nebot ddva bance motivaci
k vyplaceni malych investord. Pro zjednodu$eni pouzivame p¥iklad, kde di-
verzifikace do dvou pijéek je dostateénd pro to, aby bance poklesly delego-
vaci naklady. Plati oviem i obecné, ze diverzifikace dovoluje finanénim zpro-
stfedkovateliim poskytovat laciné delegované monitorovani. Zdkon velkych
¢isel naznaéduje, Ze dostatedné diverzifikovand banka s oéekdavanymi splat-
kami pFevySujicimi nominalni hodnotu vkladd ma téméi nulovou pravdé-
podobnost, Ze nebude schopna vyplacet vklady. V mezni situaci dokonalé di-
verzifikace by banka nikdy nezbankrotovala a neéelila by nakladim na
likvidaci.® Navic kontrolni renta nezbytna pro motivaci monitorovat se blizi
nule. Ndklady banky na delegovani se bliZzi nule a jedinym (nevyhnutel-
nym) ndkladem zprostfedkovani jsou naklady na monitorovani. Kompeti-
tivni a plné diverzifikovani zprostfedkovatelé stlaéi otekdvané naklady
dluznikd k 5,02 %. V mezni situaci dokonalé diverzifikace se nominalni hod-
nota bankovniho dluhu blizi F = 1,06275, coZ je fe$eni rovnice 0,8F + 0,2(1) =
= 1,0502; po pokryti monitorovacich ndkladua ve vysi 0,0002 (200 dolard) po-
skytuje bance ofekdvany vynos ve vy$i 5 %. To je vSak p¥ili§ silné tvrzeni,
nebot ve skuteénosti neni riziko bankrotu nezavislé, ale je kladné korelo-
vané. Navic podet pajéek v portfoliu banky je omezen.

Obecnym vysledkem je, Ze diverzifikace dovoluje bankdm pfeménit mo-
nitorovany dluh na nemonitorovany delegovanim procesu monitorovani
pravé na banky. Organizaéni podoba bank minimalizuje souhrn ndkladt na
monitorovani a na bankrot.

7 Tento vysledek lze zpFesnit, podobné jako v poznamce 6. BankéF investuje sviij vlastni kapital.
Banka nepot¥ebuje shroméazdit 2 (miliony), ale jen 1,999 (milion). Nominalni hodnota vkladd
dluzenych bankou investorim je potom 1,999(1,05/0,96) = 2,18739. To dovoluje nepatrné snizit
nomindlni hodnotu bankovnich pijéek. Omezenim je bankéfova motivace monitorovat neboli
0,0004 = 0,32(1 + F- 2,18739), coZ znamen4d, Z¢ nominalni hodnota bankovniho dluhu ¢ini F =
=1,188614 (namisto 1,18875). To znamen4a bankéfav vynos ve vysi 0,118721. Protoze bankéf spo-
tfeboval 0,0004 svého &asu na monitorovani a je dluZen vynos 0,0001(1,05) ze svého kapitalu
0,0001, jeho celkova kontrolni renta &ini 0,118216 neboli 0,059108 na pijéku.

8 Pro formélni odvozeni chovani dokonale diverzifikovanych zprostfedkovatelt srovnej [Diamond
1984] a pro zobecnéni [Krasa — Villamil 1992].
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Diisledky pro hospoddiskou politiku

Z uvedeného vykladu finanénich zprostiedkovateld vyplyvaji dalezité da-
sledky. ProtoZe bankrot banky je ndkladny a protoZe banka je ziskové mo-
tivovdna k monitorovani, miize banka zvysit svoji hodnotu zajisfovanim se
nebo vyhybanim se takovému riziku, které nemuze kontrolovat ¢ omezit
monitorovanim. Monitorovani nap¥iklad nemuZe ovlivnit drovei drokovych
sazeb z nerizikovych aktiv. Banka tudiZ nema motivaci nést irokové riziko
urokovych sazeb. Vysoka udroven zadluZeni bank znamena, Ze mal4 ztrata
muizZe vyvolat ndkladny bankrot. Zajistovani se proti tirokovému riziku je
zadouci, a to at uZ prostfednictvim trhud futures (futurit) nebo swapovymi
operacemi, nebot muZe odstranit rizika, ktera bankovni manaZe¥i nemohou
ovlivnit. Banky pouZivaji diverzifikaci pro omezeni rizika, jeZ vyplyva z je-
jich vysokého zadluZeni. Pokud neni riziko souédsti jejich monitorovaciho
zadéni, mély by se banky vyhnout rizikiim, ktera nejsou diverzifikovatelna
— pokud oviem banka nemiZe vylouéit jejich riziko ze své rozvahy jinymi
(swapovymi nebo futuritnimi) operacemi.
pdjéky a v mezni situaci plné diverzifikované banky, jejiZz ptjéky jsou ne-
zavisle rozdélené, se bankovni vklady stdavaji bezrizikovymi. To naznacuje,
Ze dokonce i bez pojisténi by vklady mély byt malo rizikové. Zakony ome-
zujici diverzifikaci bank odstrafiuji éast technologické vyhody bankovniho
kontraktu. Zakaz soubé&Zného bankovniho podnikdni v rdznych stdtech
USA, ktery byl teprve neddvno zru$en, vyrazné zvySoval delegovaci naklady
a ¢inil banky mnohem rizikové&jsimi, neZ jsou bez tohoto zdkazu. Delegovaci
néklady p#i pfehnané omezené diverzifikaci maji dvé slozky: jednou je zvy-
Sena pravdépodobnost bankrotu banky — ta mozna také v minulosti p¥ispéla
k politickému tlaku na pojisténi vkladd; druhou slozkou jsou nadmérné vy-
soké kontrolni renty: malé nediverzifikované banky vyzaduji vysokou tro-
vetl budoucich ziskd, mé-li byt odstranéna nizkd motivace jejich manazera.
To naznaéuje, Ze ve Spojenych statech, jejichz ekonomika je dostateéné velks
a umo#iiuje existenci nékolika dostateéné diverzifikovanych zprostiedko-
vatelq, zvySend diverzifikace p¥i geografické deregulaci mize snizit moralni
hazard manaZerd a napomoci sniZit poZzadované budouci bankovni zisky
(vysokou potizovaci hodnotu bank) nezbytné pro motivaci bankéf. Je-li toto
pravda, americké banky a podobni finanéni zprostfedkovatelé budou v bu-
doucnu stabilnéjsi, neZ jsou dnes.

Zavér

Cilem tohoto ¢lanku je ujasnit ilohu dluhu a diverzifikace ve finanénim
podnikéni zvaném bankovnictvi. Dluh plni ve vztahu k finanénimu zpro-
stfedkovani fadu udloh. Pravo navrhnout dluznika na bankrot poskytuje ex-
ternimu vé¥iteli kontrolu nad dluZznikem a dluinika motivuje ke spldaceni
dluhu. Tato kontrola je omezena dluZnikovym pravem splatit dluh v plné
vysi a odstranit tak pravo na vyhlageni likvidace. Likvidace je ovSem po-
tencidlné neefektivni. Pokud vétitel neni schopen monitorovat dluznikovo
podnikani, potom by mél podat Zddost o bankrot, kdykoli dojde k nespla-
ceni puijéky — bez ohledu na p¥ié¢inu. Pokud vétitel situaci monitorovat miize,
je schopen ziskat dstupky od dluZnika vyménou za to, Ze jej nebude me-
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chanicky likvidovat. Tak ziské kontrolu nad dluinikem bez pouZziti neefek-
tivni likvidace. Finanéni zprostifedkovatelé, jako jsou napiiklad banky, mo-
hou centralizovat ndkladné monitorovani a vyhnout se zdvojenému moni-
torovani dluZniki, které je nutné u malych investori. Banky monitoruji
dluhové (dvérové) kontrakty a vyddvaji nemonitorované dluhové (vkladové)
kontrakty. Diverzifikace je finanéni technologie, ktera &ini monitorovani
vkladi zbyteénym, protoZe jsou monitorovany dvérové kontrakty. To ban-
kam umoziiuje monitorovani delegovat. Dluh, monitorovani a diverzifikace
jsou klicem k pochopeni zavislosti mezi finanénim zprosttedkovanim a de-
legovanym monitorovanim.

Prelozil: Ales BULIR
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SUMMARY

Financial Intermediation as Delegated Monitoring:
A Simple Example

Douglas W. DIAMOND

Using a simplified version of the model developed in his “Financial Intermediation
and Delegated Monitoring”, the,author explains why investors, instead of lending di-
rectly, first lend to banks who then lend to borrowers. His model does three things.
It identifies the financial technology that allows banks to serve as middlemen, it ex-
plains the key role of debt contracts in bank finance, and it highlights the impor-
tance of diversification within financial intermediaries. It therefore helps analysts
to understand the organizational form of intermediaries, the role of banks in capital
formation, and the effects of policies that limit bank diversification.
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