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Monetarni kritéria v modelu
kompetitivniho bankovnictvi

Ale$ BULIR*"

Analyzy penézni zasoby jsou Casto provadény prostrednictvim multiplikatoro-
vych modeld. Penézni multiplikator nabizi jednoduché pochopeni toho, jak mo-
hou centralni banky ovliviiovat velikost penézni zasoby: Sir$i penézni veli¢iny
jsou nasobkem monetarni baze. Multiplikator se ukazal jako vhodny nastroj
agregatni analyzy ex post, pouzivali jej naptiklad Friedman a Schwartzova
[1963]. Obraz, ktery nam tato teorie nabizi, je ovéem zjednodusujici az prilis.

Budeme proto diskutovat model, ktery vede k opa¢nym zaverum. Urokové saz-
by a penézZni zasoba jsou endogennimi veli¢inami, které jsou generovany struk-
turalnim modelem kompetitivniho bankovnictvi. Model bere do uvahy vice vnéj-
sich faktorli a jeho vysledky jsou ,,vérohodnéjsi*.

Kritika modelu penézniho multiplikatoru

Pochyby vii¢i penéznimu multiplikatoru je mozné zalozit na vytce, ze velikost
penézni zasoby je definovana jako jednostranny proces.! PenéZzni nabidka je cha-
pana jako veli¢ina stanovena exogenné, mimo systém obchodnich bank, zménou
monetarni baze centralni bankou. Zasah centralni banky nevyvola zménu uroko-
vé sazby. V geometrickém vyjadfeni ma nabidkova kfivka penézni zasoby, V¥
vertikalni tvar a je plné zavisla na diskreénim rozhodnuti monetarni instituce,
viz graf ¢é. 1.

Tato ivaha neni spravna ze dvou divodu: (a) jen ve vyjimec¢ném piipadé mize
byt zména penézni zasoby zcela exogenni (hypoteticky Friedmanav ptiklad , he-
licopter money”, penéz shazovanych z vrtulniku); (b) zcela se opomiji vliv zasahu
monetarni instituce na vysi Grokovych sazeh, a tedy zpétné na velikost penézni
zasoby drZené ekonomickymi subjekty.

Oba divody nejsou niéim novym, nicméné pritazlivost modelu multiplikatoru
je takova, Ze tyto pfipominky byly a jsou opomijeny. Jednim z ekonomd, ktery
zdiiraznil vyse uvedené namitky proti modelu penézniho multiplikatoru, byl Ja-
mes Tobin. Tento presvédéeny keynesidnec byl k ¢lankim [Tobin 1963] a [Brai-

* Ing. Ales Bulif, MSc., CSc., pracovnik katedry ménové teorie a politiky VSE v Praze a poradce SBCS
Prispévek redakce obdrzela 22. 9. 1992.
! Uceleny vyklad penéZniho multiplikatoru je uveden v habilitaéni praci |Bulir 1992]
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Graf ¢. 1 Neelastickd nabidka penéz

nard a Tobin 1963] inspirovan analyzami monetaristi, které vétsinou staveély na
nékteré varianté penézniho multiplikatoru.

Impuls k opusténi multiplikdtoru priSel i ze strany aplikované ekonometrie.
Jednou z jejich tradi¢nich oblasti zajmu bylo modelovani poptavky po penézich.
Ve vétsiné ostatnich trznich situaci se predpoklada, Ze rovnovazna cena a mnoz-
stvi jsou uréeny simultanné. Je tedy nutné formulovat jak poptavkovou, tak na-
bidkovou funkci a podminku rovnovahy. Odhadovany model mé zpravidla podo-
bu simultdnniho systému rovnic. Pfi modelovani penézniho trhu si ekonometfi
ovsem vétSinou vystacili s poptavkovou funkci a od otazky nabidky penéz abstra-
hovali. Teprve v poslednich patnécti letech se objevily prace zaloZzené na simul-
tannim odhadu poptavkové a nabidkové strany.

Model kompetitivniho bankovnictvi

Struktura néasledujiciho modelu je zaloZena na logickém poznatku, ze obchod-
ni banky jsou omezeny ve své velikosti a v tempu své expanze stejnymi ekono-
mickymi procesy, které uréuji velikosti ostatnich finanénich zprostredkovateld.
Timto procesem je analyza vynosl a nakladi provadéna individualni bankou.
Banky nemultiplikuji pasivné své rezervy do podoby vkladd. Spravnéjsim pohle-
dem je povazovat banky za instituce, jeZ maximalizuji zisk vzhledem k ptij¢kam
a vkladim. Simultanné je odvozena urokova sazba. Pokusime se ukazat, Ze tyto
poznatky lze uzavrit do jednoduchého agregovaného modelu, ktery byl inspiro-
van sektorovym modelem z prace [Brainard a Tobin 1963].

Necht se rozvaha bankovniho sektoru sklada na strané pasiv z jednoho typu
vkladt (D) a na strané aktiv z pujéek (L) a hotovostnich rezerv (B). Pro zjedno-
duSeni budeme nejprve predpokladat, ze v systému nejsou zadné volné rezervy,
a tedy Ze hotovost se v systému vyskytuje vyluéné ve formé povinnych rezerv.
Mira povinnych rezerv bankovniho systému je vyjadfena jako podil na vkladech
(p). Rozvaha banky nabyva podobu
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D=L~ B=1L+pD
a jako identita vyplyva, Ze pljcky se rovnaji vkladim minus povinné rezervy
L=(1-p)D

Zisk banky () lze zapsat v podobé ziskové funkce, kde jedinym vynosem ban-
ky jsou kreditni uroky a kde banka ¢eli dvéma typim nakladua: ndkladim depo-
zitnich urokovych sazeb a transakénim nakladim. V tomto pripadé abstrahuje-
me od obvyklych vynosi z bankovnich sluzeb: ze spravy cennych papirti, plateb-
niho styku nebo poradenskych sluzeb, resp. od nakladi nelikvidity.

T = RLL - RDD - xD = [RL(l - p) - R” - .I]D

kde R, je urokova sazba z pujcek,
Rp je urokova sazba z vkladu,
x jsou jednotkové naklady, kterym banka ¢eli pfi poskytovani svych penéz-
nich sluZeb. Patfi sem platy zaméstnanci banky, naklady na adrzbu
a provoz platebnich automati apod.
Pro kompetitivni bankovni systém je nutné predpokladat podminku nulového

2

zisku; musi tedy platit prvni derivace ziskové funkce rovna nule (dz/dD = 0).?
Tato podminka nam tak dava prvni rovnici systému

R,(1-p)=Rpt+x (1)

V systému je dale nutné definovat poptavku po ptijckach a nabidku pujcek. Je-
jich formulace si zaslouzi drobnou odboc¢ku. Prozatim jsme uvazovali dvé uroko-
vé sazby — debetni a kreditni. (Pfi absenci povinnych rerzerv by v kompetitiv-
nim systému meély byt obé sazby totozné.) V ekonomice oviem existuje vetsi
pocet aktiv, kterda mohou slouzit jako substituéni zbozi vzhledem k vkladim,
resp. kterd vyjadruji naklady pfilezitosti vypujcovani si na avérovém trhu. Zave-
deme proto vnéjsi arokovou sazbu {Rg), vnéjsi v tom smyslu, ze neni uréena na
uvérovém trhu simultadnné spolu s ostatnimi vlastnimi arokovymi sazbami a ob-
jemem vkladi a pGjéek. MiiZe se jednat napriklad o urokovou sazbu dlouhodo-
bych statnich obligaci nebo pokladni¢nich poukéazek, ktera je v oteviené ekono-
mice rovna svétovym sazbam.

Druha rovnice, rovnice poptavky po pujékach, proto nabyva podoby

dL

L=(1=p)D=UR, Rs) b=gp-

< 0, le > 0 (2)
kterou lze také zapsat jako objem vklada potrebny ke kryti pfislusného objemu
pUjéek pii dané vysi povinnych rezerv p. Parcidlni derivace uréuji zménu poptav-
ky po pljékach pti zméné prisludnych arokovych sazeb. Vlastni cenova zména je
u normalniho zbozi® vidy zaporna a I; je tedy mensi nez nula. Znaménko deriva-

* Podminka nulového zisku neznamena, ze vSechny banky jsou schopny pokryt pouze své naklady. Plati
to pouze pro marginalni bankovni firmu v dlouhém obdobi. Podminka nulového zisku by méla byt prede-
vsim chapana jako formalni vyjadieni otevienosti odvétvi, ve kterém nejsou Zadné nevyuzité ziskové
prilezitosti. Jinymi slovy, v kompetitivnim systému nemuze zadny jeho u¢astnik dlouhodobé dosahovat
mimotadnych ziskua.

! Ptirozené neni mozné vyloudit, Ze za jistych okolnosti by se plijéky mohly stat Giffenovym statkem. Ji-
nymi slovy, Ze poptavka po pjékach by se snizovala s poklesem trokové sazby a naopak rostla s riistem
urokove sazby. Vysledkem by byla rostouci poptavkova kfivka a pravdépodobné situace nestabilniho
rovnovazného bodu. Od tohoto hypotetického ptikladu je oviem mozné abstrahovat.
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ce lgje kladné, coz je dusledek skutec¢nosti, ze je mozné si vypiijéit budto na uve-
rovém trhu, nebo na vnéj§im trhu za sazbu Rg. Pokud roste vnéjsi trokova saz-
ba, je pfirozené vyhodnéjsi poptavat dodateény kapital na Gvérovém trhu a nut-
né plati Iy > 0.

Tteti rovnici modelu je funkce nabidky vkiada

D= d(RD, Rg) d[) > 0, d‘g < 0 (3)

Plati, Zze jeho nabidka vkladi se zvysuje s rustem ceny (depozitni urokoveé sazby,
Rp;) a naopak se snizuje s ristem vnéjsi Urokové sazby (Ry), kterad predstavuje
ndklady ptilezitosti investovani do alternativnich aktiv. Pouzijeme-li pfedchozi
ptiklad, kde Rgbyla arokova sazba pokladni¢nich poukazek, které mohou byt Gz-
kym substituénim statkem vkladi, potom pfi vétSim vynosu poukazek bude, ce-
teris paribus, klesat nabidka vkladu.

Jednoduchy model nabidky penéz provadéné kompetitivnim bankovnim syste-
mem je vyjadien v rovnicich (1), (2) a (3). Pies svoji jednoduchost model zachycu-
je vsechny podstatné rysy procesu vytvareni penézni zasoby a dovoluje diskusi
jednotlivych nastroji centraini banky. Mize byt v ekonomice popsané timto mo-
delem libovolné manipulovano penézni zasobou bez zpétnych vazeb pres zmény
urokovych sazeb? Pokusime se ukazat, Ze nikoli.

Budeme se vénovat zménam vneéjsi trokové sazby, zménam povinnych rezerv,
zvyseni efektivnosti bankovniho systému (sniZeni transakénich nékladi), zvyse-
ni rizikovosti bankovnich pijéek, zvyseni poptavky po plijékach, resp. kontrole
objemu pujéek centralni bankou, zvy$eni monetarni baze emitované centralni
bankou a stanoveni limitd urokovych sazeb bankovnich pujéek poskytovanych
obchodni bankou; tedy zdsahim podobnym tém, které pro penézni multiplikator
diskutoval Mishkin [1991—2].

Zména vnéjsi urokové sazby

Nejprve provedeme algebraickou diskusi komparativni statické analyzy, ktera
muze byt demonstrovana grafickym vyjadfenim. Necht monetarni instituce zmé-
nila vy$i vnéjsi urokové sazby — naptiklad operacemi na volném trhu, které sni-
Zily Rg. Celkovy diferencial rovnic (1), (2), (3) nam dava v maticové podobé

1-p -1 0 dR; 0
-1 0 1 p dRp 1 = | s (dRy)
0 - d[) 1 dD ds

Pov§imnéme si, Ze exogenni proménné jsou na pravé strané a endogenni na levée
strané rovnic. Prvnim krokem je zjisténi determinantu matice na levé strané
a jeho znaménka.

1=p -1 0 |
A=| =1, 0 14()}1 1+ dp(l = p): > 0
O _dD 1 ‘

Determinant je jednoznaéné kladny, nebot derivace l; je zaporna. Pro systém, ve
kterém centralni banka uvaluje na bankovni systém povinné rezervy (p # 0), pla-
ti, Ze ¢ast vkladi musi ,lezet ladem” ve formé hotovostnich povinnych rezerv
a nemuze byt pouzita na pijcky. Objem pijcek tak bude nizsi neZ objem vkladii.
Aby se systém dostal do stavu rovnovahy, museji byt kreditni sazby vy3si, nez by
byly v systému s p = 0, a depozitni sazby nizs§i neZ za téchto okolnosti. Vysledné
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rozpéti mezi R; a Rp musi byt takové, aby zajistilo pokryti pozadované vyse po-
vinnych rezerv.

Podivejme se na vysledky komparativni statické analyzy v modelu. Podle Cra-
merova pravidla* mizeme v tfirovnicovém systému ziskat tfi parcialni derivace.

dR;, _ Iy~ ds(1 — p) <0
dRy A -

Podobné pro trokové sazby z vkladi
dR 1- Iy — de(1 —
D _ ( P s P)) -0

dRy A

kde vidime, Ze zvySeni debetni sazby je mensi nez narust sazby kreditni. Jestlize
v systému bez povinnych rezerv by se objem vkladi neménil, to jest dD/dRs - 0,
nelze uréit znaménko nasledujici derivace

ap (1 ~ p)lydp — L dy

dRs A

Ze vstupnich predpokladi modelu kompetitivniho bankovnictvi lze snadno uka-
zat, ze prvni soucinitel v Citateli je kladny a druhy zaporny. Objem vkladu (a piij-
¢ek) tak muze klesat nebo riist v zavislosti na relativni velikosti parcialnich
derivaci poptavkové funkce pGjcek a nabidkové funkce vkladu.

Situace je znazornéna na grafu ¢. 2. Ziejmé nejzajimavéjsi otdzka je, co se sta-
ne s rozpétim urokovych sazeb pfi zméné vnéjsi sazby, Ry. Z podminky nulového
zisku vime, Ze rozpéti zavisi na vysi povinnych rezerv a transak¢énich nakladech

(x)
Ry, - Rp=pR;, + x

Protoze transakéni naklady se pravdépodobné neméni se zménou vnéjsi urokové

sazby (dx/dRg = 0), je mozné po algebraickych upravach zapsat zménu urokové-
ho rozpéti pti zméné Ry jako

d(R[ . R[)) _ dRL

dR, PraRs

> 0

Jinymi slovy, zvy$eni Rg vede k rustu kreditnich i debetnich Grokovych sazeb,
coz zvySuje naklady prilezitosti drzby netro¢enych rezerv obchodni bankou.
Banka ziskava zpét tyto naklady rozsifenim rozpéti mezi R, a R;,. Toto nam uka-
zuje kladné znaménko predchozi parcialni derivace a stejny vysledek jsme mohli
vidét na grafu ¢. 2

[RE = R3] > [RL — R

(Lze si povSimnout, Ze pfi p = 0 by se rozpéti nezménilo. Je tomu tak proto, Ze
obé sazby jsou totozné.)
Z vy$e uvedenych parcialnich derivaci modelu je mozné vycist, Ze rovnovazna

4+ Derivaci zvolené endogenni proménné podle proménné exogenni ziskame dosazenim sloupce exogenni
proménné z pravé strany do pfislu§ného sloupce na levé strané. Dale uz jen spocitame determinanty
v ¢itateli (se substituovanymi exogennimi proménnymi) a jmenovateli. K odvozeni Cramerova pravidla
srovnej [Chiang 1984].

Finance a avér, 42,1992, ¢. 12 508



Graf ¢. 2 Rovnovazna situace v systému s povinnymi rezervami

D

opak, rovnovazna depozithi sazba musi byt zvySena méné nez R;. Tato zavislost
nam vysveétluje, pro¢ jsou povinné rezervy nazyvany ,,dani uvalenou na bankov-
ni systém" — sniZuji potencialni zisk banky omezenim pfipustnych pijéek. Mira
zdanéni stoupa s trznimi urokovymi sazbami — obchodni banka musi o to vyraz-
néji zvysit rozpéti svych sazeb. Rozpéti mezi objemem pujcek a vkladi se rozsi-
ruje. Podobné i zvy$eni miry povinnych rezerv tuto ,,dan® zvysuje.

Zména povinnych rezerv

Nasledujici nastroj centralni banky, kterému se budeme vénovat, jsou povinné
rezervy. Jsou obecné znamy jako nastroj vysoce U¢inny, na druhé strané jako na-
stroj ,,neohrabany“. Povinné rezervy se nepouzivaji pro operativni, ,,doladovaci”
zasahy monetarni politiky. Na tomto misté néds oviem bude zajimat pfedevsim
dopad na Grokové sazby a na celkovy objem vkladi a pijéek pii jednotkové zmeé-
neé p.

Celkovy diferencial systému simultannich rovnic podle R;, R;. D a p dava
v maticovém zapisu

1-p -1 0 dR,, R;
-1 0 1-p|ldrpy)=[ D] (dp)
0 - dD 1 dD O
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Muzeme proto formulovat tii vysledky komparativni statické analyzy. Nejprve
vliv zmény p na kreditni Grokovou sazbu

dRL _ D + (1 - p)dl)RL _
dp A -

Tato derivace je jednozna¢né kladna a arokové sazby z pujéek vzrostou. Pro de-
pozitni Urokové sazby ovsem plati

dR;, (1 - p)D+ I R, .
ARy (L= p)Dr LB oo
dp A

Tato derivace je nezaporna, pokud prvni ¢len v Citateli je vétsi nebo roven ¢lenu
druhému, tj. pokud plati (1 ~ p)D > I R;. Tato podminka je intuitivni, i kdyZz ne-
musi byt splnéna automaticky.

Pro vklady potom odvodime

dD _ R U+ (1~ p)D|dp
dp A

Take v tomto pripadé je znaménko derivace nejisté a bude kladné jen v pripadé,
Ze plati vySe uvedenda podminka (1 — p)D > [, R;.

Grafické zobrazeni vySe uvedenych parcidlnich derivaci je uvedeno na grafu
¢. 3. Zvyseni miry povinnych rezerv p vyZaduje zvétseni rozpéti mezi debetnimi
a kreditnimi sazbami. Na obrazku je zména rozpéti urokovych sazeb ukazana ja-
ko

20 ()

R?R, > R} Ry,

Graf ¢. 3 Rovnovaina situace pfi zméné povinnych rezerv

R
2
Ri———-
| S
R
|
|
i
|
!
|

A

LD
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zvy$eni kreditni sazby pti nezménéné sazbé debetni a konstantnim objemu vkla-
da. Graficky jsme zobrazili situaci dRp/dp = 0 a dD/dp = 0.

Pripominame, Ze objem vkladl a vysSe depozitni urokové sazby se muze, ale ne-
musi ménit — na tomto misté predpokladame, Ze D a Rj, jsou neménné. Naproti
tomu je nepochybné, e vzroste irokova sazba z pijéek (z R} na R}), a tim klesne
objem pujéek (z L! na L?), nebot pfi neménnych vkladech musi byt ,vytlaéena“
¢ast poptavaného objemu plijéek. Nerozpiijéené vklady jsou pouzity na vyssi po-
vinné rezervy. Dalsim, na grafu ¢. 3 potvrzenym, poznatkem pfedchoziho modelu
je rozsifeni urokového rozpéti.

Na tyto poznatky je mozné se podivat i z aspektu vstupni podminky nulového
zisku: R (1 — p) — Rp = 0. Je-li vySe depozitni sazby nezménéna, potom pfi ne-
ménné Rp a vétsim p se nutné musi zvysit kreditni urokova sazba. Pokud by k ta-
kovému ptizplsobeni nedoslo, byla by narusena podminka nulového zisku. Ob-
chodni banky by se dostaly do ztraty. Naopak, pfi poklesu povinnych rezerv by
se vytvorila situace nevyuzitého zisku a jeji odstranovani je inherentnim zna-
kem kompetitivnich systémi.

Jaky je klicovy zavér této varianty modelu kompetitivniho bankovnictvi? Zmé-
na povinnych rezerv ziejme nebude mit podstatny dopad na objem vkladi, a tu-
diZ neovlivni ani objem penézni zdsoby. Jediny nesporny dopad bude na objem
pujcéek, které poklesnou v diisledku sve vys§si ceny.

Zvyseni efektivnosti bankovniho systému

Dalsi zajimavou otazkou je, jaky dopad na penézni zasobu, ptjcky a urokové
sazby budou mit finanéni inovace, které snizi transakéni naklady (znacené jako
podil na vkladech xD, resp. jako x v podmince nulového zisku). Mezi néklady
patii mzdové naklady, naklady na zpracovani $ekid a podobné. Pfikladem finané-
ni inovace sniZzujici naklad mohou byt napfiklad penézni (hotovostni) automaty,
které snizi mzdové naklady. Podobnym ptikladem muze byt zavedeni platebnich
karet, které vytlaci z obéhu bankovky, a tudiz snizi ndklady uchovavani a prepra-
vy hotovosti v bankovnim systému.

Ve stejném pofadi jako u pfedchozich variant se nejprve podivame na vliv
zmény jednotkovych transakénich nédkladd na kreditni urokovou sazbu

dR,, (1 - p)dp

dx A >0
Tato derivace je jednoznac¢né kladnd a Grokoveé sazby z phjéek pfi poklesu trans-
akénich nakladh uréité poklesnou. Podobné odvodime pro depozitni arokoveé saz-

by

dRD*—l’;<0
dr A

Tato derivace je zaporna a naznacuje nepfimou zavislost mezi transakénimi na-
klady a uroky z vkladd. Urokova sazba z vkladi pti poklesu x roste. Obé predcho-
zi zavislosti jsou intuitivné pochopitelné — nizsi transakéni nadklady povedou ke
zmenseni rozpéti urokovych sazeb, kterym si banky kryji své naklady. Nizsi roz-
péti musi byt néjakym zpasobem rozdéleno mezi dluzniky a véritele banky: dluz-
niczi budou platit men3i kreditni sazby (R}?) a véfitelé ziskaji vyssi debetni sazby
(Rp).

Za jistnych okolnosti nemusi ke zméné debetnich sazeb dojit. Je tomu tak
v pfipadé, Ze zména implicitniho uroku (sluzeb) z vkladu je dostateéna ke zvyse-
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Graf &. 4 Rovnovazna situace pfi zméné transakénich nakladl

R

e 2 LD

ni nabidky depozit. Takovym pfikladem muze byt zavedeni platebnich karet, kte-
ré maji podobu implicitniho Giroku placeného majiteli vkladu. Nabidka vkladu je
potom funkci

D = d(Rp, Rs, tech)

kde tech je implicitni vynos z titulu sluzeb nabizenych jako soucast vkladu. Sa-
motny fakt nabidky téchto sluZeb bankou zajisti riist depozit bez nutnosti zmény
Rpnebo R;.
Pro vklady potom odvodime oéekavany vysledek
4ap _ hdy
dxr AT
kde neptima zavislost rika, ze vklady s poklesem x porostou.

Tyto poznatky si miZeme ovéfrit na grafu ¢. 4. Pokles transakénich nakladd
znamena posun nabidkové kfivky (D) smérem ven na D’. Intuitivnim vysvétie-
nim je, Ze obchodni banky si mohou dovolit nabidnout nizsi urokovu sazbu
z vkladii, protoZze mens$i rozpéti R; a R mizZe byt pokryto mensim objemem vkla-
du. Jak velké je rozpéti, které zajistuje splnéni podminky nulového zisku? Z pod-
minky nulového zisku (1) vime, Ze

R[‘ - R[) =+ pRI (1)

a nizsi transakéni naklady tak snizuji urokove rozpéti tfemi cestami: (a) pfimo,
pres nizsi x, (b) nepfimo, snizenim kreditni arokové sazby, (¢) nepFimo, zvyse-
nim urokové sazby z vkladi.

Je mozZné uzavrit, Ze jakékoli zvySeni efektivnosti bankovniho systému povede
velmi pravdépodobné k rozsireni nabidky vklada i penézni zasoby. Tato predpo-

coo
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véd se potvrdila v USA a v zapadni Evropé v prabéhu 70. a 80. let, kdy byla do zi-
vota uvedena Fada finanénich inovaci. Finanéni inovace, tj. nabidka novych fi-
nanénich produktii, jako jsou depozitni certifikaty nebo rozgifeni sluzeb sporozi-
ra, se vyznamnou mérou podilely na zvyseni miry uspor v Ceskoslovensku po
jejich relativné prudkém poklesu v roce 1990.

ZvySeni rizikovosti bankovnich pajéek

Jednou z mozZnych variant modelu kompetitivniho bankovnictvi je rozbor vlivu
rizikovosti bankovnich pijéek. Obchodni banky budou hodnotit riziko jednotli-
vych pujéek (vétsi pravdépodobnost insolvence piijéky a Upadku dluznika) jed-
nak jako divod k niZ$i nabidce pljéek a jednak jako nutnost zajistit se proti
vétsi moznosti ztrat z insolvence vytvorenim volnych rezerv.

Oznatme si rizikovost pjéek jako smérodatnou odchylku jejich vynosu, o
Upravit je nutné dvé rovnice v naSem modelu: podminku nulového zisku a nabid-
ku vkladf. V prvnim ptipadé se jedna o intuitivné nutné zvétseni mezery mezi
vklady a pujckami, které vede k vytvofeni volnych rezerv, f. Vliv na nabidku
vkladd je uz méné zfejmy. V modelu ovsem plati identita

L=(1-p)D

a je mozné prechazet od nabidky vkladu k nabidce pajcek.
Formélné se jedna o apravu podminky nulového zisku (1)

R (1 - p)=Rp+ fo (1)

kde obchodni banka drzi nejen povinné rezervy p, ale i volné rezervy f. Volné re-
zervy necht jsou pro zjednodugeni nadsobkem rizikovosti pijéek. Smérodatna od-
chylka puajéek, o, vstupuje i do funkce nabidky vklada (3)

D= d(RD, Rs, O') (3,)

kde plati pro parcialni derivaci nabidkové funkce vklada d, < 0. V maticovém za-
pisu pri zméné rizikovosti o dostavame model v tvaru

1-p -1 0 dR, f
=l 0 1-p)|dRp)=[0] (do)
0 —dp 1 dD 1

Nejprve se podivejme na vliv zmény rizikovosti pujéek na kreditni urokovou
sazbu
drr, (1 = p)(fdp — 1)

= - - Z 7 )

do A
Tato derivace je nejednozna¢na a kreditni trokoveé sazby pfi zvyseni rizikovosti
plijtek mohou rilist nebo klesat. Pfesnéji fe¢eno, kreditni trokové sazby poros-
tou, bude-li platit fdp > 1; v opaéném piipadé poklesnou. Protoze d;, je fixni para-
metr, vSe zavisi na velikosti volnych rezerv (f), které banka vytvofi, bude-li oce-
kavat zvyseni o. Racionalni je o¢ekavat rust kreditnich urokovych sazeb, coz
ukéZeme na pfislusném obrazku. Podobné odvodime pro depozitni arokové saz-
by

dRp,  —(1-p)P+ flu

i = a0
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Graf &5 Vliv zvyseni rizikovosti pjéek

R

Tato derivace je zadporna a urokova sazba z vkladi pri zvySeni o klesa. Tato za-
vislost nemusi byt intuitivné pochopitelna na prvni pohled, ma ovsem svou logi-
ku: vétsi rizikovost povede ke sniZzeni urokovych sazeb z vkladu a ke zvétSeni
rozpéti urokovych sazeb, kterym si banky kryji své naklady.
Pro vklady potom odvodime opét nejednoznaény vysledek
ab _ (fdp ~ Dl

do A

ktery nam fika4, ze vklady s ristem o poklesnou, bude-li fd;, vétsi nez 1. Obecné je
uvedend derivace prirozené neurcitelna.

Tyto poznatky si mizeme ovérit na grafu ¢. 5. PovSimnéme si, Ze kfivky se ne-
méni, méni se ovSem rozpéti obou urokovych sazeb, R; a R;. Ekonomické vysvét-
leni je jednoduché. Obchodni banka bude pfesvédéena o veétsim riziku pujéek
a bude se snazit omezit jejich rozsah, resp. zvysit volné rezervy, které by pokryly
pripadné naklady nelikvidity banky. Oba procesy probihaji soubézné. Aby banka
snizila objem vkladd, musi snizit depozitni tirokovou sazbu, a tim ,,odradit” vkla-
datele. Soutasné oviem musi snizit urokové sazby z ptjcek o méné, aby si pokry-
la své Grokové rozpéti, kterym financuje volné rezervy. Hybnou silou zmén zu-
stavad podminka nulového zisku.

Vzhledem k nejednoznac¢nosti derivaci je mozné nové rovnovazné body zakres-
lit prakticky kamkoli. Jedinou jednoznaéné uréenou zménou je pokles debetni
urokové sazby. Zvolili jsme proto rovnovazné body, které jsou snadno intuitivné
ptijatelné. Zménou sklonu kfivek L a D (tj. ménénim hypotetickych parametru
dpa l;) je mozné dosadhnout v zasadé libovolnych rovnovaznych kreditnich sazeb
a objemu vkladua (pljéek).
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Bude-li kiivka poptavky po pUjékach (L) nekoneéné elasticka (horizontalni),
potom by zména kreditni irokové sazby byla nulova a dopad by byl vylué¢né na
objem nabizenych vkladi (pGjéek). Podobné je mozné odvodit, Ze zména objemu
vkladi zavisi na sklonu ktivky nabidky vkladd, tj. na velikosti parametru dy,. Pri
vertikalni kiivee D, tj. neelastické nabidce vklada (d, = 0), se viibec nezméni je-
jich objem a podminka nulového zisku bude ocbnovena pies vyraznéjsi rozsireni
urokového rozpéti R; a Rp,.

Zvyseni poptavky po pajékach

Dalsi variantou modelu kompetitivniho bankovnictvi je autonomni zména po-
ptavky po plijckach. Alternativni interpretaci je kontrola nabidky pujcek ze stra-
ny centralni banky — napfiklad prostfednictvim limitu bankovnich pajcek. Moz-
nym scénarem této varianty je exogenni zvysSeni poptavky po ptijékach ve smys-
lu keynesianského ,,zivo¢isného ducha® optimismus podnikatelti ohledné budou-
ciho hospodarského vyvoje povede ke zvysSeni poptavaného mnozZstvi bez ohledu
na urokovou sazbu.

Alternativnim scénafem je uvolnéni limitu poskytovanych pujéek po predcho-
zim autonomnim zvyseni poptavky po pajc¢kach. Limit nemusi byt nutné uvalen
centralni bankou, mize byt stanoven interné napriklad centralou banky obchod-
ni. Tato podminka se muZe zdat kontroverzni, nebot limity objemu poskytova-
nych pujéek by byly porusenim zdsad kompetitivniho systému. Teoreticky by tak
mohla byt narus$ena podminka nulového zisku. Nemusi vsak byt porusena vzdy:
bude-li trzni nabidkova ktivka pujéek zpétné zaktivena, potom je zisk maximali-
zujici objem plijcek stanoven piimo obchodni bankou — srovnej [Jaffee —Stiglitz
1991].

S rstem Urokové sazby neni obchodni banka ochotna zvySovat objem poskyt-
nutych pujéek. Efekt zvy$ené kreditni sazby (R;) je kompenzovan zvysenim rizi-
kovosti ptijéek (o). Pfipominame, ze v modelu kompetitivniho bankovnictvi neni
funkce nabidky piajéek explicitné formulovana. Je ovsem implicitné vyjadrena
v nabidkové funkci vkladt a v podmince nulového zisku. Jak ukazali Stiglitz
a Weiss [1981], pfidélovani uvéru a interni omezeni expanze piijéek je konzistent-
ni s kompetitivni strukturou obchodniho bankovnictvi, resp. spliuje podminku
nulového zisku.

Jak tyto zasahy do kompetitivniho systému modelovat? Druhy scénar, tj. situa-
ce pridélovani uvéru, je podstatné komplikovanéjsi a vyZzadoval by definovani
zpétné zakfivené nabidkové kfivky. Soustfedime se proto na variantu autonom-
niho zvys$eni poptavky po pijckach — je tomu tak nejen z divodu jednoduchosti,
ale i proto, Ze znaménka derivaci modelu jsou stejna. Rovnici poptavky po pujc-
kéach (2) jsme proto upravili o parametr ,,posunu®, blize neurc¢enou fiktivni pro-
ménnou Z

(1 - p)D =L ~=1I{R;, Rs, Z)

Zména Z nezméni sklon kfivky, pouze ji posune od nebo k zacéatku.
Vysledky komparativni statické analyzy ziskdme stejnym zpusobem jako
v pFedchozich pripadech. Nejprve se podivame na vliv zmény poptavky po ptjé-
kach na kreditni urokovou sazbu
dR;, 1

az a0

Tato derivace je jednoznaéné kladna a urokoveé sazby z pujéek pfi zvySeni po-
ptavky zcela logicky vzrostou. Podobné odvodime pro depozitni trokové sazby
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dRD_I*‘D

dzZ A

kladné znaménko jejich derivace. Urokové sazby z vkladi museji vzrist, aby by-
la ziskdna nova depozita potfebna ke kryti povinnych rezerv (p). Otekavany je
i nasledny dopad na objem rovnovazné vyse vklada

dD _ dp(l - p)
dz A

>0

kde kladné znaménko ukazuje, ze vy$8i depozitni urok skutecné prilakal nové
vklady.

Uvedenou situaci jsme znézornili graficky na grafu ¢. 6. Poviimnéme si prede-
véim toho, Ze autonomni zména poptavky po pljékach posouva poptavkovou
kfivku smérem ven (z L na L'), pfi¢emz nabidkova kfivka vkladl zGstava nezmé-
néna. Ekonomicke subjekty jsou ochotny platit za jakékoli mnoZstvi plijéek vyssi
trokovou sazbu (z R} na R?), neZ byly ochotny platit v pfedchozim obdobi. Obé
urokové sazby se zvy$uji, depozitni sazba potom proto, Ze je nutné prilakat nove
vklady nezbytné k pokryti vyssich povinnych rezerv.

Co nam tyto zavéry fikaji o druhém ,,scénafi, tj. o situaci, kdy obchodni banka
zvy$i interni limit poskytovanych pajéek? Je mozné se domnivat, ze bude zacho-
vano zvySeni depozitni urokové sazby a dojde tedy i ke zvySeni objemu vklada.

Graf €. 6 Vliv autonomniho zvy8eni poptavky po pljékach na rovnovaznou situaci
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Je tomu tak proto, ze i v této varianté modelu muze byt nabidka vkladu zvys$ena
pouze diky vys§im Urokovym sazbdm nabidnutym sporitelam. Uvolnénim limitu
poskytovanych pujcek, resp. mensim ,,pridélovanim Gvéru® dojde i k zvyseni ob-
jemu pujcéek. ’

Az dosud je situace totoznd s autonomnim rustem poptavky po pujékach. Lisi
se v nasledujicim: Stav pridélovani ivéru je obecné vyvolavan nedivérou banky
v navratnost projektli nabizenych jednotlivymi dluzniky (s v ptedchozi varianté
modelu). Zméni-li obchodni banka nazor na duvéryhodnost klientd, napfiklad
z duvodu vzestupné faze hospodafského cyklu, potom by mély byt vysledky v za-
sadé totozné s predchozim ,scénarem®.

Zajimavéjsi varianta ovSem nastane v situaci, kdy je navic limit poskytova-
nych piijéek zvyraznén urcitym typem vnéjsiho zasahu centralni banky. Na tom-
to misté se implicitné predpoklada, Zze v systému existuje pievis poptavky po
pujckach pfi danych arokovych sazbach. Jinymi slovy, uz doélo k autonomnimu
nérustu poptavky po pijékach. Vnéjsim zasahem statu muze byt naptiklad po-
skytovani zaruky za jisty typ dluzniku. Jinak feteno, obchodni bance bude prisli-
beno, Ze jeji pfipadné ztraty budou — do jisté vySe — hrazeny ze statnich zdroju.
Budeme predpokladat, Ze zvySeni limitu poskytnutych pujéek zvySuje pravdépo-
dobnost poskytnuti pajéky nespolehlivému dluZnikovi, a tedy v koneéném di-
sledku i moznost nizsiho zisku obchodni banky. Ziskova funkce obchodni banky
tak bude nabyvat podobu

7=R L+~ R,D- xD - L'

kde L/jsou pujcky insolventnich dluzniku;
{ je podil na ztrdté banky z insolventnich pujéek, ktery bude hradit stat.

Ziejmé plati, ze 0 < { < 1. Stat tedy uhradi ¢ast ztraty, nikoli ztratu celou.

Jak se zméni chovani banky? Je logické ofekavat, Ze banka zareaguje mensi

nabidkou pljc¢ek. Zvysi sice depozitni sazby a objem prijatych vkladd, ovSem ob-

jem pujcek bude nizsi o miru volnych rezerv (4 = f/D) a rozpéti arokovych sazeb

bude vétsi. Bude tedy platit nasledujici identita piijcky — vklady vyplyvajici
z rozvahy banky

L=(1-p 1D

Tento model jsme explicitné nerozpracovali ptedevsim proto, Ze neposkytuje
zadné nové informace bez podstatného zkomplikovani naseho modelu. Podstatné
poznatky lze ziskat i logickou argumentaci v rameci jednodussi prvni varianty.
Predevsim plati, Ze pfes zvétseni objemu vkladu rozsah pijéek muze, ale nemusi
rast. V druhém pfipadé ptridélovani uvéru velmi pravdépodobné vzroste méné
nez ve ,,scénari” prvnim. Obchodni banka si z ,,uetfenych” vkladt vytvori naraz-
nik pro p¥ipad insolventnich phjéek v podobé volnych rezerv. Na druhé strané
ovSem museji vzriist urokové sazby z ptjéek, nebot jinak by byla narusena pod-
minka nulového zisku. Podstatnou informaci, kterou poskytuje uvedena varianta
modelu, je to, Ze za jistych okolnosti miize dojit k odlisnému vyvoji vkladu a plj-
¢ek. Divodem je dobrovolny narust volnych rezerv v bankovnim systému.

Vliv limitu kreditnich Grokovych sazeb

Model kompetitivniho bankovnictvi nam dovoluje i nasledujici rozsifeni, které
popisuje situaci blizkou sou¢asné ¢eskoslovenské ekonomice. Necht je ustanoven
limit kreditnich arokovych sazeb, ktery vede k previsu poptavky po pGjékach. Je-
-li strop urokové sazby aktivni podminkou, je narusena podminka nulového zis-
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ku a obchodni banka se bude nalézat mimo dlouhodobé optimum. Co se stane,
bude-li odstranén limit Grokovych sazeb? Takovym zasahem muze byt naptiklad
zru$eni maximalni odchylky od diskontni sazby.

Formalné se zabyvame zvySenim kreditni urokoveé sazby (R;). Je zfejmé, ze
musime pieformulovat nas maticovy zapis, nebot Urokova sazba z pujéek byla
dosud na levé strané jako zavisle proménna. Nahradili jsme ji vnéjsi urokovou
_sazbou (sazbou z kratkodobych statnich obligaci), protoZze v momenté, kdy je re-
gulovana urokova sazba z pljéek, vynos statnich obligaci se stava zavisle pro-
organy (tj. ministerstvo financi nebo centralni banka) nemohou kontrolovat obé
sazby — vnéjsi a kreditni — zcela nezavisle na sobé. Celkovy diferencial dava
v maticove podobé pti zméné urokové sazby z pljcek (R.)

0 -1 0 dRg 1-p
“ls 0 1-p]ldRy]) = l (dR;)
- ds “d]) 1 dD 0

Matice na levé strané ma ovSem odliSny determinant. Potfebujeme pfedevsim
znat jeho znaménko, které je jednoznac¢ne zaporné.

AF = dy(l - p) = lg< 0

Nyni se uz muzeme podivat na vliv zmény kreditni urokové sazby (dR;) na
vnéjsi urokovou sazbu

dRy _ dp(l ~ py -~ 1 "

dR,, A*

Tuto derivaci neni mozné jednoznaéné urcit, protoZe prvni &len v ¢itateli je klad-
ny a druhy je zaporny. Dopad na vnéjsi sazbu proto neni mozné uréit bez znalosti
vlastnich urokovych koeficienti poptavky po pujékach (I;) a nabidky vklada
(dp). Podobné odvodime pro depozitni trokové sazby

dRp  —ds(1 = py+ 11 - p) )
dR; A¥ TG0

jednozna¢né zaporné znaménko derivace. Urokové sazby z vkladi museji pokles-
nout, aby byla ze systému odstranéna depozita potfebna ke kryti povinnych re-
zerv (p) pii predchozi regulované vysi ptjéek. O¢ekavany je i nasledny negativni
dopad na objem rovnovazné vyse vkladua

aD _ dgl t Isdp(l — p )

dRr, A* <0

kde zaporné znaménko ukazuje, Ze nizsi depozitni urok ved! k poklesu vklada
a pujcéek. (Oba Cleny v ¢itateli jsou zaporné.)

Pokusme se nyni o ekonomickou interpretaci téchto vysledka. Mél by k nému
napomoci graf ¢. 7. Bude-li obchodnim bankam umozZnéno zvy$it své urokové saz-
by na rovnovaznou uroveh (z R} na R}), potom v kompetitivnim systému, kde
existoval pfevis poptavky po puj¢kach® a omezeni vyse R; bylo aktivni, poklesne

¢ Toto tvrzeni plati opét jen v tom piipadé, ze v ekonomice nedochaz: k pfidélovani avéru. Potom opudté-
ni limitu kreditnich Urokovych sazeb nemusi nutné vést ke zméné rovnovazné Urokove sazby z piijcek
ani ke zméné jejich objemu.
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Graf &. 7 Zvyseni limitu kreditnich Urokovych sazeb

24 p! LD

v jistém rozsahu — nastala i tehdy, kdyby byla pivodné zachovana podminka
nulového zisku a depozitni irokova sazba byla takova, Ze Grokové rozpéti by kry-
lo naklady banky. Nyni se rozpéti R; a Rp zvétiuje jesté vice, coz je nutné pro do-
sazeni podminky nulového zisku pf#i niZ§im objemu pijéek.

Je tedy v z&jmu centralni banky odstranovat limity arokovych sazeb z pijcek?
Centralni banka riskuje pokles objemu pijéek a rast zisku obchodni banky. Od-
povéd se zda byt negativni. Na tomto misté je uziteé¢né odlisit informaci poskyt-
nutou modelem zaloZenym na statické analyze a ,dynamickou” Gvahu. Vétsi
urokové rozpéti obnovi podminku nulového zisku a ziejmé zlepsi i strukturu
portfolia aktiv, které obchodni banky udrzuji. V dlouhém obdobi budou obchodni
banky finanéné ,,zdravéjsi“ a budou moci expandovat. V dlouhém obdobi je proto
mozné oéekavat vétsi, a nikoli mensi objem poskytnutych pajéek.®

Zména monetarni baze

Zbyva posledni otevifena otazka: Co se stane v nasem modelu, bude-li centralni
banka ménit objem monetarni baze? V modelu penézniho multiplikatoru by do-
$lo k multiplikativnimu naristu penézni zasoby, tj. hotovosti a vkladd vefejnosti.

° Platnost tohoto tvrzeni je mozné dokazat na prikladu USA, kde limity hypoteénich urokovych sazeb
uvalené na spofitelny v 50. a 60. letech vedly v kone¢ném disledku k poklesu nabidky hypoték a k fi-
nanénim obtiZim spotitelen.
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Z modelu kompetitivniho bankovnictvi je patrné, Ze monetarni baze do modelu
nevstupuje pfimo. Uvahu o vlivu exogenniho zvy$eni objemu bankovek v obéhu
je vSak mozné formulovat jinym zpisobem. )

Drzba hotovosti v rukou vefejnosti je behavioralni veli¢inou a standardné se
predpoklada, Ze z dlouhodobého hlediska je poptavka po readlné hotovosti
(b* = B/P) funkci dachodu (Y), urokové sazby (R) a pfedevsim transaké¢nich
zvyklosti vefejnosti (T)

b* = a+ p(Y/P) + B(R/P) + BT

které jsou vyjadreny v realnych veli¢inach. Z kratkodobého pohledu je optimalni
drzba hotovosti zavisla na nakladech prizplsobeni aktualni drzby dlouhodobé
optimalni veli¢iné. Nazveme-li tyto ndklady K a dlouhodobé optimalni vysi obje-
mu hotovosti b*, potom muzZe mit nakladova funkce naptiklad tvar’

K= ki[b* =~ b + rg[b, — b, ]

kde x; jsou parametry nakladové funkce.

Ekonomické subjekty budou pocifovat dva typy nakladd, budou-li chtit pfizpa-
sobit objem hotovosti optimalni velikosti. Za prvé to budou néklady nerovnova-
hy. ProtoZe drzi jinou nez optimalni hotovost (b*), ziskavaji méné vyhod, nez by
ziskaly za idealnich okolnosti. Tyto naklady maji podobu uslého uroku, kdyz jsou
realné hotovostni zlstatky véts§i nez optimalni, b, > b*, resp. podobu nemoznosti
uskuteériovat transakce, kdyz b, < b*. Za druhé, pociti pfizptisobovaci naklady,
tak jak méni svou drzbu hotovosti v ¢ase (z b,_ ; na b,). Tyto naklady budou mit
podobu vynucenych transakei nebo podobu ztraty ¢asu pfi nadbyteénych cestach
do bank.

Co se stane, kdyz centralni banka zvysi objem hotovosti v obéhu? Pro zjedno-
duseni nejdiive pfedpokladejme, Ze tento zdsah ma podobu ,,helikoptérovych pe-
néz“, jinymi slovy, hotovost je rozdélena rovnomérné a vzhledem k bohatstvi
jednotliveG neutralné. Dichod jednotlivell se neméni. Domacnosti — ve zvole-
ném éasovém intervalu — prizptisobi svou drzbu hotovosti optimalni Grovni. Pro-
toze vime, Ze hotovost, ktera byla jednou do ekonomiky emitovana centréalni
bankou, mGZe byt z ekonomiky staZena zase jen centralni bankou, musi se hoto-
vost pfesunout k jinym subjektiim. Budeme-li pfedpokladat, Ze vychozi drzba ho-
tovosti pfed , helikoptérovym rozhazovanim penéz*® byla optimalni, potom nové
emitované penize museji skonéit v pokladnach obchodnich bank pii nezménéné
vyS§i penézni zasoby.

Reakce obchodnich bank na vétsi zasobu hotovosti je nejednoznaéna. V mode-
lu penéZniho multiplikatoru by banky ziskaly pfebyte¢né rezervy (vétsi nez po-
vinné) a tyto rezervy by se okamzité snazily rozpljéit. Tato ivaha neplati v mo-
delu kompetitivniho bankovnictvi. Zvyseni rezerv (vkladi) totiZ neni doprovaze-
no adekvatnim zvy$enim poptavky po pljékach. Bude-li navic platit dachodova
neutralita zvy$eni hotovosti (dy/db = 0), potom k Zadnému zvyS$eni vkladd nedo-
jde. Do banky uloZenda hotovost bude spotfebovana ve formé bezhotovostnich vy-
daji. ZvySeni monetarni baze bude mit vliv pouze za podminky, Ze vétsi hotovost
vede k vét3imu bohatstvi, a tudiz k vétsi nabidce vkladt a vétSi poptavee po pe-

” Druhé mocniny jsou zde proto, aby zaporna nerovnovazna hodnota v jednom pfipadé nekompenzovala
kladnou nerovnovaznou hodnotu. Druhé mocniny rovnéz , penalizuji* vétsi odchylku oproti odchylce
mensi.

& Jev, kdy vétsi penéini zasoba nebo vétsi hotovost vedou ke zvyseni spotfeby, byva nékdy nazyvan Pi-
guovym efektem nebo efektem bohatstvi. Zpravidla se pfedpoklada, Ze tento efekt vyprcha po kratké do-
bé.
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_Graf ¢. 8 Vliv autonomniho zvySeni monetarni baze

nézni zasobé. Zvysi se nabidka vklada (D), a tudiz poklesne depozitni sazba Rp.
Ani tento fakt oviem nefesi sam o sobé otazku chybéjici poptavky po pijckach.

Pro dosaZeni nového rovnovazného bodu na vy$§i irovni vklada (penézni zaso-
by) a pujcek by muselo dojit k soutasnému snizeni kreditnich trokovych sazeb
a autonomnimu zvyS$eni nabidky vklada. Jinymi slovy, domacnosti by nabizely
vice vkladl pti jakékoli trokové sazbé z vkladi (pokles z R}y na R3). Formalné je
tato situace zachycena na grafu ¢. 8, kde se kfivka nabidky vkladl posouva z D
na D', Vidime, Ze klesaji obé urokové sazby. Logicky fetézec je nasledujici: Vetsi
objem nabizenych vkladd sniZi jejich irokovou sazbu Rp a podminka nulového
zisku tla¢i obchodni banku ke sniZeni kreditni urokové sazby. Pokud by R; ne-
klesla, obchodni banky by dosahovaly vys$iho neZ normalniho zisku, doslo by ke
vstupu novych bank do odvétvi a niz$i ceny by opét stlacily zisk na nulovou uro-
venl. Velikost urokového rozpéti je tak zachovana na ptivodni Urovni. ZvySuje se

' poptavka po piijékach a novy rovnovazny bod je dosaZen pfi vét$sim objemu pij-
¢ek i vkladu.

Scénar otekavany podle modelu penéZzniho multiplikatoru se naplni pouze teh-
dy, pokud neplati predpoklad ,helikoptérovych penéz“. Vklady se zvysi tehdy,
pokud vétsi monetarni baze zvysi bohatstvi domacnosti a ty budou ochotny udr-
zovat vétsi objem vkladl pfi nezménénych, resp. nizgich debetnich Grokovych
sazbach.

Nékteré poznatky z modelu kompetitivniho bankovnictvi

Model kompetitivniho bankovnictvi neni jen vhodnym cvi¢enim z maticové al-
gebry. Za prijatelnych zjednoduseni nam dovoluje modelovat realistické situace
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monetarniho sektoru trznich ekonomik. Ziejmé nejvyznamnéjsim poznatkem
zlstava, Ze centralni banka, resp. monetarni instituce mohou jen v omezeném
rozsahu manipulovat velikosti penézni zasoby (naptiklad zménou Gvérovych li-
mitl, zvySenim efektivnosti obchodniho bankovnictvi a — za jistych okolostni —
zménou monetarni baze). Centralni banka by ovSem, podle tohoto modelu, méla
mit vcelku prijatelnou volbu néstroja plisobicich na kreditni i debetni urokové
sazby.
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SUMMARY

Monetary Targets in the Model of Competitive Banking

This article is a description of the model of competitive banking. This model enables
within plausible simplifications to present realistic situations of monetary sector in market
economies. On the base of this model the author concludes that the most significant result
is that central authority can influence the level of money supply to limited extent only. It
can do so by a change in ceilings, increasing effectiveness of commercial banking, and by
changing the monetary base. According to this model the central bank should have reason-
able choice of instruments influencing interest rates in case of deposits as well as in case of
lending.
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