
1 .  Úvod

V rámci or to dox ní mo ne tár ní teo rie před sta vu je otáz ka de ter mi na ce pe něž ní
zá so by re la tiv ně bez pro blé mo vou ob last. Po stke y ne sov ci se ale ni kdy ne smí řili
s před sta vou exo gen ní na bíd ky pe něz a sna ží se pro to zno vu o tev řít prob le ma ti ku
de ter mi na ce pe něž ní zá so by a od vrá tit po zor nost od pe něž ní ho mul ti pli ká to ru
smě rem k úlo ze ban kov ních úvě rů v pro ce su na bíd ky pe něz. Po čát ky for mo vá ní
po stke y ne sov ské teo rie pe něz lze da to vat do 50. le tech 20. sto le tí. Není ná ho dou,
že prá vě v tom to ob do bí se ob je vu jí úva hy v du chu teo rie en do gen ních pe něz.
V po lo vi ně mi nu lé ho sto le tí pro bí ha la vzru še ná de ba ta mezi M. Fri ed ma nem a
ame ric ký mi ke y ne sov ci (To bin, Min ski, Da vid son, Rous se as) o pos ta ve ní pe něz
v eko no mic kém sys té mu. Tato de ba ta se sta la pod ně tem ke vzni ku a roz vo ji po st -
ke y ne sov ské teo rie en do gen ních pe něz, kte rá se zpo čát ku utvá ře la pře de vším
jako kri tic ká ref le xe Fri ed ma no va mo ne ta ris mu.1)

Do dneš ních dnů se po stke y ne sov ským eko no mům ne po da ři lo do spět k úpl né 
sho dě na tom, co se en do ge ni tou pe něz ro zu mí a jaké jsou její pří či ny. Nej pře -
svěd či vě ji de fi no val en do ge ni tu pe něz Ro chon (1999). Vy me zil dvě de fi ni ce: tzv.
por tfo li o vý pří stup k en do ge ni tě pe něz a pří stup re vo luč ní en do ge ni ty. Por tfo li o -
vý pří stup zdů raz ňu je tvor bu pe něz jako ná sle dek změn pre fe ren cí eko no mic kých
sub jek tů při roz ho do vá ní o sklad bě por tfo lií. Změ na pre fe ren cí ohled ně op ti mál ní
sklad by ak tiv v por tfo li ích eko no mic kých sub jek tů je pří či nou změn hod no ty pe -
něž ní ho mul ti pli ká to ru. Na bíd ka pe něz v úz kém slo va smys lu (vněj ší pe ní ze, tedy
mě no vá báze) zů stá vá v tom to po je tí exo gen ní. Pe ní ze jsou vzác né. Cen trál ní ban -
ka kon tro lu je na bíd ku mě no vé báze a při dané mě no vé bázi se ší ře ji vy me ze ná na -
bíd ka pe něz mění pou ze v dů sled ku změn pe něž ní ho mul ti pli ká to ru. Lze ho vo řit o
en do ge ni tě pe něž ní ho mul ti pli ká to ru, kte rá je způ so be na por tfo li o vým cho vá ním
ob chod ních bank a ne ban kov ních sub jek tů. Při dané mě no vé bázi může do jít k
tomu, že pe ní ze jsou emi to vá ny ve vět ším roz sa hu než od po ví dá zá mě rům a pre -
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1) Ne zá vis le na de ba tě mezi mo ne ta ris ty a ame ric ký mi ke y ne sov ci se vy ví je la mo ne tár ní teo rie
v po dá ní brit ských po stke y ne sov ců – R. Kah na a J. Ro bin so no vé. Ro chon (1999) ar gu men tu je, že kdy by 
byli po stke y ne sov ci ovliv ně ni Ro bin so no vou a Kah nem spí še než Min skim, Da vid so nem a Rous se a -
sem, ne uvíz la by po stke y ne sov ská teo rie na tak dlou hou dobu v síti ana lý zy pe něz jako sta vu a ne klad la
by ta ko vý dů raz na cho vá ní rych los ti obě hu pe něz, funk ci pe něz jako ucho va te le hod no ty a obou stran -
nou kau za li tu mezi re zer va mi a úvě ry.
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fe ren cím cen trál ní ban ky. Ten to pří stup se sou stře dí vý hrad ně na ana lý zu sta vo -
vých ve li čin.

Klí čo vou roli v pří stu pu re vo luč ní en do ge ni ty pe něz hra je in sti tu ce úvě ru. Úvěr 
je cha rak te ris tic ký pro fun go vá ní mo der ních plně mo ne ti zo va ných eko no mik.
Roz poz ná ní funk ce úvě ru v pe něž ním ko lo bě hu vede k zjiš tě ní, že pe ní ze vzni ka jí z
„ni če ho”. Ne jsou vzác né, je jich na bíd ka není ome ze na na bíd kou mě no vé báze a
úspo ra mi. K tvor bě pe něz do chá zí zce la au to ma tic ky pros třed nic tvím pos kyt nu tí
úvě ru ban kou. Ban ky pos ky tu jí úvě ry bo nit ním sub jek tům, v pro ce su úvě ro vé ex -
pan ze se tvo ří od po ví da jí cí de po zi ta a ban ky si opat řu jí re zer vy až ná sled ně. Pe -
něž ní zá so ba se při způ so bu je po ptáv ce po úvě ru. V oka mži ku, kdy se dů raz pře -
sou vá na nově pos kyt nu té úvě ry, ne lze po užít sta vo vou ana lý zu. Zá kla dem
ana lý zy pe něz se pro to stá vá zkou má ní toku úvě rů.2)

V rám ci mo der ní po stke y ne sov ské teo rie en do gen ních pe něz se po stup ně vy -
pro fi lo va ly dva ná zo ro vé proudy – ho ri zon ta lis té (ako mo da lis té3)) a struk tu ra lis té.
Stou pen ce obou myš len ko vých proudů od li šu je sku teč nost, že kla dou dů raz na
růz né as pek ty teo rie pe něz – ho ri zon ta lis té se za bý va jí vzni kem a ko lo bě hem pe -
něz, struk tu ra lis té kla dou vět ší dů raz na ana lý zu mo ti vů drž by pe něz. Od liš né za -
mě ře ní vý zkum né ho prog ra mu vede k tomu, že se v pra cích stou pen ců obou myš -
len ko vých smě rů v růz né in ten zi tě zr cad lí zde vy me ze né de fi ni ce en do ge ni ty
pe něz. Pří stup ako mo da lis tů i struk tu ra lis tů se opí rá o poz na tek, že na bíd ka pe něz
je ta že na úvě ro vou ex pan zí (re vo luč ní en do ge ni ta). V ako mo da lis tic ké ver zi jsou
ban ky pa siv ní mi účast ní ky pro ce su úvě ro vé emi se pe něz, ne za jí ma jí se o struk tu -
ru ban kov ních ak tiv a pa sív. Hlav ní pří či nou en do ge ni ty pe něz je cho vá ní cen trál ní 
ban ky, kte rá ako mo du je po ptáv ku bank po re zer vách. Struk tu ra lis té ne zpo chyb -
ňu jí dů le ži tost cen trál ní ban ky a při su zu jí jí také od po věd nost za zdra ví ban kov ní
sou sta vy, ale zdů raz ňu jí ak tiv ní roli ob chod ních bank v pro ce su úvě ro vé emi se pe -
něz a vý znam por tfo li o vých roz hod nu tí ne ban kov ních sub jek tů pro de ter mi na ci
vý sled né pe něž ní zá so by. Ban ky ak tiv ně řídí struk tu ru ak tiv a pa sív tak, aby při
úvě ro vé ex pan zi do pro vá ze né po kle sem re zerv byly schop né udr žo vat ob jem re -
zerv a lik vi di tu na adek vát ní úrov ni. Ne ban kov ní sub jek ty pros třed nic tvím por tfo -
li o vých roz hod nu tí ur ču jí, jak se úvě ro vá ex pan ze pro mít ne do vý sled né změ ny
pe něž ní zá so by (por tfo li o vá en do ge ni ta).

Cí lem pří spěv ku je před sta vit růz né mo de ly de ter mi na ce pe něž ní zá so by. Po -
zor nost se sou stře dí na dva mo de ly, kte ré jsou kon zis tent ní s po stke y ne sov ským
pří stu pem k pro ce su kre a ce pe něz. Ješ tě před tím než bu dou pre zen to vá ny mo de -
ly po pi su jí cí po stke y ne sov ský pří stup k de ter mi na ci pe něž ní zá so by, bude ana ly -
zo ván or to dox ní pří stup k mo de lo vá ní pro ce su pe něž ní na bíd ky. Za hr nu tí or to -

2) Od li še ní por tfo li o vé en do ge ni ty a re vo luč ní en do ge ni ty vzdá le ně při po mí ná od li še ní „re la tiv -
ních” a „ab so lut ních” změn na bíd ky pe něz, kte ré po uží vá Rous se as (1960). Po jem re la tiv ní na bíd ka pe -
něz se vzta hu je k uvá dě ní fi nanč ních ino va cí, ke změ nám pe něž ní ho mul ti pli ká to ru a změ nám rych los ti
obě hu pe něz, kte ré při dané na bíd ce pe něz (resp. ob je mu re zerv) způ so bu jí změ ny množ ství pe něz
v obě hu. Ab so lut ní změ nou na bíd ky pe něz se ro zu mí změ ny na bíd ky re zerv. Pod le Rous se a se může být
růst eko no mic ké ak ti vi ty fi nan co ván buï zvý še ním ab so lut ní nebo re la tiv ní na bíd ky pe něz. Fi nan co vá ní 
vyš ší ho ob je mu pro duk ce, jak ko liv jde v ko neč ném dů sled ku o úvě ro vé fi nan co vá ní, je zpros třed ko vá -
no buï roz hod nu tím cen trál ní ban ky do vo lit růst na bíd ky re zerv nebo se usku teč ňu je ze stá va jí cích
úspor (de po zit) pros třed nic tvím změ ny sklad by por tfo lií a zvý še ním rych los ti obě hu pe něz. Rous se as
při zná vá cen trál ní ban ce schop nost kon tro lo vat na bíd ku pe něz, a pro to byl ješ tě vel mi vzdá len „re vo -
luč ní en do ge ni tě pe něz”.

3) Ako mo da lis tic ká ver ze je sou čás tí ho ri zon ta lis tic ké tra di ce, ale na roz díl od myš len ko vě bo ha té
a pro pra co va né teo rie ho ri zon ta lis mu po va žu jí ako mo da lis té cho vá ní cen trál ní ban ky za je di nou hlav ní 
pří či nu en do ge ni ty pe něz. V ná sle du jí cích pa sá žích se za mě řím na mo de lo vá ní pro ce su de ter mi na ce
pe něž ní zá so by, kde cho vá ní cen trál ní ban ky bude vy stu po vat jako je den ze zdro jů en do ge ni ty pe něz.
Z to ho to dů vo du budu pre fe ro vat ozna če ní ako mo da lis té.



dox ní ho mo de lu je mo ti vo vá no sna hou jed nak oz řej mit hlav ní od liš nos ti mezi
tra dič ním a po stke y ne sov ským pří stu pem k mo de lo vá ní pro ce su na bíd ky pe něz a
jed nak uká zat, že tyto mo de ly mají roz díl né im pli ka ce tý ka jí cí se pří čin změ ny pe -
něž ní zá so by. Na zá kla dě těch to mo de lů lze od vo dit hy po té zy, kte ré mo hou slou žit 
jako zá klad pro tes to vá ní kon zis ten ce těch to od vo ze ných hy po téz s po zo ro va ný -
mi daty.

Aby bylo vů bec mož né po rov nat or to dox ní teo rii s po stke y ne sov ský mi pří stu -
py k de ter mi na ci pe něž ní zá so by, bylo nut né zjed no du šit jed not li vé teo rie do mo -
de lo vé po do by. V pří pa dě or to dox ní teo rie to ne či ní váž něj ší po tí že, pro to že ta se
opí rá o ši ro ké vy uži tí ma te ma tic ké ho apa rá tu při vý kla du zá klad ních pos tu lá tů.
Prob le ma tič těj ší se uka zu je po uži tí mo de lo vé ho apa rá tu v pří pa dě po stke y ne sov -
ké teo rie. Řada me to do lo gic kých pří stu pů spja tých s pot ke y ne sov ským proudem
brá ní pře ve de ní myš len ko vých kon struk cí do řeči ma te ma tic kých sym bo lů.
V sou sta vě si mul tán ních rov nic ne zbý vá od po ví da jí cí mís to pro exis ten ci prin ci pi -
ál ní ne jis to ty, kte rá ovliv ňu je cho vá ní a roz ho do vá ní eko no mic kých sub jek tů (ne -
mož nost op ti ma li za ce při ne zna los ti všech al ter na tiv), prin cip his to ric ké ho času,
kte rý brá ní tomu, aby se všech na roz hod nu tí usku teč ni la v je den ča so vý oka mžik
(chyb ná roz hod nu tí ne lze bez do da teč ných ná kla dů změ nit), a sek venč ní ana lý za,
kte rá je dů le ži tá pro po cho pe ní toku úvě ro vých pe něz v eko no mi ce. Dů sled kem
toho může být, že se v ně kte rých pa sá žích od po stke y ne sov ské teo rie vý znam ně
vzda lu ji. Týká se to pře de vším po uži tí mez ních ve li čin, je jichž ap li ka ci po stke y ne -
sov ská eko no mie tra dič ně od mí tá, při ana lý ze cho vá ní bank v pro ce su úvě ro vé
emi se pe něz.

Tvor ba mo de lů je ve de na sna hou ma te ma tic ky po psat zá klad ní vaz by mezi
prv ky zkou ma né ho sys té mu, jak na sebe tyto prv ky vzá jem ně pů so bí a jaká je ode -
zva sys té mu na růz né šoky (změ ny exo gen ních pro měn ných). Mo del je ab strak cí,
kte rá, má-li být uži teč ná pro po cho pe ní zkou ma né ho jevu, se sou stře dí pou ze na
vý znam né rysy a rysy méně vý znam né zá měr ně po tla ču je. Mo del pro to ne mů že,
do kon ce by ani ne měl, po stih nout veš ke ré nu an ce spo je né s tím kte rým pří stu -
pem. Ne ji nak tomu bude i v ná sle du jí cích od stav cích. Myš len ko vě a ver bál ně bo -
ha tá teo rie en do gen ních pe něz po stke y ne sov ských eko no mů bude re du ko vá na
na ně ko lik zá klad ních pos tu lá tů po psa ných sou sta vou rov nic. Od mě nou za ap li ka -
ci mo de lů je trans pa rent nost, ná zor nost, sro zu mi tel nost a v tom to pří pa dě pře de -
vším mož nost po rov nat vel mi od liš né pří stu py ke zkou má ní eko no mic ké ho sys té -
mu a pos ta ve ní pe něz v něm. Mo de lo vá ana lý za sou čas ně umož ňu je při blí žit
po stke y ne sov skou teo rii en do gen ních pe něz a její im pli ka ce i těm, kte ří ne mě li
mož nost po drob ně se s tou to teo rií se zná mit a kte ří od mí ta jí me to do lo gic ká vý -
cho di ska po stke y ne sov ské eko no mie.

Pří spě vek je čle něn do čtyř čás tí. V prv ní čás ti je před sta ven or to dox ní mo del
za lo že ný na kon cep tu pe něž ní ho mul ti pli ká to ru. I v tom to mo de lu je, jak bude pa -
tr né, pros tor pro (por tfo li o vou) en do ge ni tu. Ve dru hé čás ti za mě řím po zor nost na
úvě ro vý mo del de ter mi na ce pe něž ní zá so by, kte rý je kon zis tent ní s ako mo da lis -
tic kou ver zí teo rie en do gen ních pe něz a ob sa hu je jád ro re vo luč ní en do ge ni ty pe -
něz. Ná sle du je mo del s por tfo li o vým roz ho do vá ním eko no mic kých sub jek tů a
úvě ro vým tr hem, kte rý před sta ví pod sta tu struk tu rál ní en do ge ni ty. Pos led ní část
shr nu je zá vě ry mo de lů kon zis tent ních s po stke y ne sov ským pří stu pem. Mo de lo -
vá ní pro ce su na bíd ky pe něz vy chá zí z prá ce Pal le y ho (1996). Zá věr ob sa hu je úva -
hy au to ra tý ka jí cí se mož né syn té zy ako mo da lis tic ké ho a struk tu ra lis tic ké ho pří -
stu pu.
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2 .  Mo  d e l  pe  něž  n í  ho  mu l  t i  p l i  ká  to  ru  s  por  t f o  l i  o  vý m roz  ho  -
d o  v á  n ím  e ko  n o  m ic  k ýc h  s u b  je k  tů

Tra dič ní učeb ni co vý mo del pe něž ní ho mul ti pli ká to ru se opí rá o před po klad ne -
měn né struk tu ry pe něž ních ak tiv v por tfo li ích eko no mic kých sub jek tů. To se pro -
mí tá v pře dem da ném po dí lu jed not li vých fo rem ak tiv na běž ných vkla dech. Za
těch to před po kla dů je pe něž ní mul ti pli ká tor kon stant ní. Kaž dá pe něž ní jed not ka,
o kte rou se roz ší ří mě no vá báze, vede k růs tu na bíd ky pe něz o ur či tý ná so bek
daný hod no tou pe něž ní ho mul ti pli ká to ru. Te pr ve v dal ším kro ku, s cí lem při blí žit
ana lý zu pro ce su emi se pe něz rea li tě, se uva žu je změ na po dí lu jed not li vých fo rem
ak tiv na běž ných vkla dech a v rám ci kom pa ra tiv ní sta ti ky se zkou má, jak se změ ní
pe něž ní mul ti pli ká tor, když eko no mic ké sub jek ty změ ní struk tu ru ak tiv. Po kud
chce me za jis tit, aby pe něž ní zá so ba vy tvo ře ná ná sled kem zvý še ní mě no vé báze
byla dob ro vol ně dr že na eko no mic ký mi sub jek ty, je nut né do ana lý zy za vést funk -
ce po ptáv ky po jed not li vých for mách ak tiv. Tra dič ní mo del pe něž ní ho mul ti pli ká -
to ru pak ses tá vá z ná sle du jí cích rov nic:

( )C C i Yd = , , ¶ ¶ ¶ ¶C i C Y/ , /< >0 0 (1a)

( )D D i Yd = , , ¶ ¶ ¶ ¶D i D Y/ , /< >0 0 (2a)

( )T T i Yd = , , ¶ ¶ ¶ ¶T i T Y/ , /> >0 0 (3a)

R r D r Td
D

d
T

d= + (4a)

( )E E i id
d= , , ¶ ¶ ¶ ¶E i E id/ , /< >0 0 (5a)

H R C Ed d d d= + + (6a)

( )[ ]H NBR BR i is
d= + -Max 0, , ( )dBR d i id/ - > 0 (7a)

H Hs d= (8a)
M C Dd d= +  , (9a)

kde Cd = po ptáv ka po ho to vos ti; Dd = po ptáv ka po běž ných vkla dech; Td = po ptáv -
ka po ter mí no va ných vkla dech (po pří pa dě ji ných for mách pe něž ních ak tiv, kte ré
ne jsou sou čás tí ag re gá tu M1); Rd = po vin né mi ni mál ní re zer vy; Ed = po ptáv ka po
dob ro vol ných re zer vách; Hd = po ptáv ka po mě no vé bázi; Hs = na bíd ka mě no vé
báze; NBR = ne vy půj če né re zer vy; BR = vy půj če né re zer vy; id = dis kont ní úro ko -
vá míra; i = (trž ní) úro ko vá míra; Y = no mi nál ní dů chod (hru bý do má cí pro dukt);
rD = míra po vin ných mi ni mál ních re zerv z běž ných vkla dů; rT = míra po vin ných
mi ni mál ních re zerv z ter mí no va ných vkla dů; M = pe něž ní zá so ba M1.

Rov ni ce (1a), (2a) a (3a)  po pi su jí ob vyk lým způ so bem for mu lo va nou po ptáv ku 
po ho to vost ním obě ži vu, běž ných vkla dech a ter mí no va ných vkla dech. S růs tem
dů cho du ros te i trans akč ní po ptáv ka po všech for mách pe něz. Růst trž ní úro ko vé
míry zvy šu je at rak tiv nost těch fo rem pe něz, je jichž úro če ní se od ví jí od vý vo je trž -
ních pod mí nek (ter mí no va né vkla dy). Na opak zne vý hod ňu je drž bu těch fo rem ak -
tiv, kte ré jsou ne úro če né nebo je jichž úro če ní není v těs ném vzta hu s vý vo jem trž -
ních úro ko vých měr (ho to vost, běž né vkla dy). Rov ni ce (4a) je rov ni cí pro po vin né
mi ni mál ní re zer vy, je jichž výše zá vi sí na saz bě po vin ných mi ni mál ních re zerv a ob -
je mu těch fo rem pe něz, na něž se vzta hu je po vin nost vy tvá řet re zer vy. Ob chod ní
ban ky mo hou po ptá vat re zer vy i nad rá mec po vin ných mi ni mál ních re zerv. Tato
sku teč nost se od rá ží v rov ni ci (5a). S růs tem trž ní úro ko vé míry ros tou ná kla dy
obě to va né pří le ži tos ti spo je né s drž bou re zerv, v dů sled ku če hož se sni žu je po -



ptáv ka po dob ro vol ných re zer vách. Na opak dis kont ní saz ba před sta vu je ná kla dy
v pří pa dě ne do sta teč né lik vi di ty bank. S růs tem dis kont ní saz by ros te po ptáv ka
bank po dob ro vol ných re zer vách, pro to že se zvy šu jí ná kla dy pří pad né ho ne do -
stat ku lik vi di ty. Rov ni ce (6a) de fi nu je cel ko vou po ptáv ku po mě no vé bázi jako sou -
čet po ptáv ky po ho to vost ním obě ži vu, po vin ných mi ni mál ních re zer vách a dob -
ro vol ných re zer vách. Rov ni ce (7a) vy jad řu je na bíd ku mě no vé báze, kte rá je
sou čtem ne vy půj če né a vy půj če né mě no vé báze. Tato spe ci fi ka ce před po klá dá,
že cen trál ní ban ka vy rov ná vá s po mo cí dis kont ních úvě rů ne do sta tek lik vi di ty na
trhu. Ne do sta tek lik vi di ty se pro je vu je růs tem trž ní ro ko vé míry, na což cen trál ní
ban ka rea gu je zvý še nou na bíd kou dis kont ních úvě rů. Rov ni ce (8a) je pod mín kou
rov no vá hy na trhu vněj ších pe něz a rov ni ce (9a) de fi nu je pe něž ní zá so bu jako ag -
re gát M1.

Pro ces do sa že ní rov no vá hy lze po psat gra fic ky (viz graf 1). Po ptáv ka po mě no -
vé bázi je kle sa jí cí funk cí úro ko vé míry, pro to že s růs tem úro ko vé míry kle sá po -
ptáv ka po dob ro vol ných re zer vách, po ho to vost ním obě ži vu a po běž ných vkla -
dech. Kle sa jí cí funk ce po ptáv ky po mě no vé bázi před po klá dá, že v sou čtu po kles
Ed, Cd a Dd pře vá ží pří pad ný růst po ptáv ky po re zer vách z ti tu lu růs tu po ptáv ky po
ter mí no va ných vkla dech. Na bíd ka re zerv je ver ti kál ní v pří pa dě, že cen trál ní ban -
ka pos ky tu je pou ze ne vy půj če né re zer vy, pro to že je jich výše pod le před po kla du
(7a) ne zá vi sí na úro ko vé míře. Jak mi le jsou vy půj če né re zer vy ne nu lo vé, stá vá se
funk ce na bíd ky mě no vé báze ros tou cí funk cí úro ko vé míry. Prů se čík funk ce na bíd -
ky mě no vé báze a po ptáv ky po mě no vé bázi ur ču je rov no vá hu. Pro to že po ptáv ka
po mě no vé bázi je od vo ze ná z po ptáv ky po ho to vost ním obě ži vu a po ptáv ky po
běž ných vkla dech, od po ví dá rov no váž né mě no vé bázi ur či tá úro veň pe něž ní zá -
so by M1.

Graf 1
De ter mi na ce rov no váž né úro ko vé míry, mě no vé báze a pe něž ní zá so by v mo de lu pe -
něž ní ho mul ti pli ká to ru s por tfo li o vým roz ho do vá ním eko no mic kých sub jek tů

Pra men: Pal ley, 1996.

Rov no vá hy na trhu vněj ších pe něz je do sa ho vá no pros třed nic tvím změ ny trž ní 
úro ko vé míry. Po kud je při dané úro ko vé míře na bíd ka vněj ších pe něz vyš ší než
po ptáv ka (i > i*), zna me ná to, že eko no mic ké sub jek ty ne bu dou ochot ny při této
úro ko vé míře dr žet stá va jí cí ob jem běž ných vkla dů (po pří pa dě ho to vost ní ho obě -
ži va). Nad měr né ho to vost ní zů stat ky po uži jí na ná kup ak tiv (ob li ga cí), což po ve de
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k růs tu cen ob li ga cí a po kle su je jich vý nos nos ti, tj. k po kle su trž ní úro ko vé míry.
Ten to pro ces bude tr vat tak dlou ho, do kud ne do jde k ob no ve ní rov no vá hy na trhu
vněj ších pe něz, tedy do kud ne bu de exis tu jí cí ob jem běž ných de po zit dr žen dob -
ro vol ně. Z ana lý zy me cha nis mu ob no ve ní rov no vá hy vy plý vá, že trž ní úro ko vá
míra je de fi no vá na vý no so vou mí rou ob li ga cí.

Jaké jsou zá klad ní hy po té zy od vo ze né z or to dox ní ho mo de lu de ter mi na ce pe -
něž ní zá so by? Cen trál ní ban ka může ovliv ňo vat množ ství pe něz v eko no mi ce
pros třed nic tvím na bíd ky mě no vé báze. Jest li že cen trál ní ban ka zvý ší ob jem ne vy -
půj če ných re zerv, pro je ví se to v gra fu 1 po su nem funk ce na bíd ky re zerv vpra vo.
Růst mě no vé báze vede v sou la du s učeb ni co vým mo de lem pe něž ní ho mul ti pli -
ká to ru k ná sob né mu růs tu pe něž ní zá so by. Při stá va jí cí úro ko vé míře ne bu de vy -
tvo ře ná pe něž ní zá so ba (D) dob ro vol ně dr že na. Pros třed nic tvím me cha nis mu
pre fe ren ce lik vi di ty do jde k po kle su úro ko vé míry a k ob no ve ní rov no vá hy při vyš -
ší pe něž ní zá so bě. Stej ný efekt má změ na pre fe ren cí eko no mic kých sub jek tů pro -
je vu jí cí se změ nou sklad by por tfo lií ak tiv (po su ny Cd, Dd a Td). Po kud eko no mic ké
sub jek ty zvý ší drž bu běž ných vkla dů (po sun Dd vpra vo) na úkor os tat ních fo rem
pe něž ních ak tiv, pro je ví se to růs tem hod no ty pe něž ní ho mul ti pli ká to ru a růs tem
pe něž ní zá so by při ne změ ně né na bíd ce mě no vé báze. Gra fic ky se to pro je ví po su -
nem funk ce po ptáv ky po pe ně zích (M = Cd + Dd) smě rem vpra vo při ne změ ně né
po lo ze funk ce na bíd ky mě no vé báze (Hs). Hlav ní mi de ter mi nan ta mi pe něž ní zá so -
by je tak mě no vá báze a por tfo li o vá roz hod nu tí eko no mic kých sub jek tů pro je vu jí -
cí se v hod no tě pe něž ní ho mul ti pli ká to ru. Z rov nic a gra fu je zřej mé, že pe něž ní zá -
so ba je ne zá vis lá na po ptáv ce po úvě rech. Změ na ban kov ních půj ček nemá žád ný
vliv na pe něž ní zá so bu. Úvě ry jsou ur če ny jako re zi du um po mo cí iden ti ty od vo ze -
né z ban kov ní bi lan ce (L = Dd + Td - Rd - Ed). Z pod mín ky rov nos ti mezi ban kov ní mi
ak ti vy a pa sí vy tak vy plý vá, že růst pe něž ní zá so by, vy vo la ný růs tem mě no vé báze
a/nebo zvý še ním hod no ty pe něž ní ho mul ti pli ká to ru, způ so bu je růst ban kov ních
úvě rů. Ob jem úvě rů je de ter mi no va ný změ na mi pe něž ní zá so by, ale změ na ob je -
mu úvě rů pe něž ní zá so bu ne ov liv ní.

Pal ley (1996) tvr dí, že ten to or to dox ní mo del je ná zor ný jak pro to, co za chy cu -
je, tak pro to, co opo mí jí. Za prvé, mo del pe něž ní ho mul ti pli ká to ru zdů raz ňu je na -
bíd ku mě no vé báze jako ome ze ní pro pe něž ní zá so bu. V sys té mu čás teč né ho kry tí 
de po zit re zer va mi mě no vá báze ur ču je ma xi mál ní ob jem de po zit, kte rý může být
vy tvo řen. Za dru hé, ban kov ní úvě ry tvo ří de po zi ta a ve sta vu rov no vá hy musí být
tato de po zi ta dob ro vol ně dr že na. Po kud eko no mic ké sub jek ty ne dr ží dob ro vol ně
de po zi ta, kte rá byla vy tvo ře na jako dů sle dek úvě ro vé ex pan ze, po uži jí je na ná kup 
ak tiv nebo zbo ží a slu žeb, což vy vo lá změ nu úro ko vých sa zeb, vý stu pu nebo ce no -
vé hla di ny. Pro to rov no váž ná pe něž ní zá so ba musí le žet na křiv ce po ptáv ky po pe -
ně zích. Za tře tí, vy tvo ře ná pe něž ní zá so ba zá vi sí na por tfo li o vé vol bě eko no mic -
kých sub jek tů, kte rá se pro mí tá v po ptáv ce po ho to vos ti, běž ných a termíno-
va ných vkla dech a po ptáv ce po dob ro vol ných re zer vách. Změ ny v po ptáv ce po
těch to ak ti vech (po su ny po ptáv ko vé funk ce) se pro je ví změ nou pe něž ní zá so by.
Z to ho to dů vo du je pe něž ní zá so ba čás teč ně en do gen ní i v or to dox ním mo de lu.

K nej zá važ něj ším ne do stat kům to ho to mo de lu pat ří za ne dbá ní úvě ro vé ho trhu 
a ak tiv ní role bank v pro ce su úvě ro vé kre a ce – ak tiv ní ří ze ní ban kov ních ak tiv a pa -
sív. Po tla če ní úvě ro vé ho trhu vede k tomu, že tyto mo de ly ne vy ža du jí, aby byl
úvě ro vý trh v rov no vá ze. Za ne dbá ní úvě ro vé ho trhu na víc zna me ná, že v těch to
mo de lech ne exis tu je ka nál, pros třed nic tvím ně hož by moh la po ptáv ka po úvě -
rech ovliv nit ob jem ban kov ních pa sív. Po tla če ní schop nos ti bank ak tiv ně ří dit ban -
kov ní ak ti va a pa sí va se pro je vu je tím, že roz hod nu tí bank změ nit struk tu ru svých
ak tiv a pa sív se ne pro mí tá do ve li kos ti pe něž ní zá so by. Ten to mo del také za ne dbá -
vá struk tu ru úro ko vých sa zeb. Vy stu pu je zde pou ze dis kont ní úro ko vá saz ba a vý -



no so vá míra ob li ga cí re pre zen tu jí cí trž ní úro ko vou saz bu, při čemž mo del ig no ru je 
exis ten ci ja kých ko liv va zeb mezi krát ko do bý mi saz ba mi pe něž ní ho trhu a os tat ní -
mi úro ko vý mi saz ba mi.

Z pre zen ta ce to ho to mo de lu ply ne, že v rám ci or to dox ní ho mo de lu de ter mi na -
ce pe něž ní zá so by lze jen s ob tí že mi iden ti fi ko vat něco jako funk ci na bíd ky pe něz.
To je dáno tím, že na bíd ku pe něz tvo ří ar bit rár ně vy me ze né spek trum ak tiv (pa sív
ag re gát ní ban kov ní bi lan ce), je jichž sku teč ný ob jem je ur čen por tfo li o vý mi roz -
hod nu tí mi eko no mic kých sub jek tů. V sys té mu čás teč né ho kry tí de po zit re zer va -
mi tvo ří na bíd ka mě no vé báze hor ní mez pro pe něž ní zá so bu de fi no va nou ag re gá -
tem M1 da nou vý ra zem M1+ = Hs/rD. Sku teč ná pe něž ní zá so ba M1 se pak může
teo re tic ky po hy bo vat v in ter va lu od nuly až po hor ní mez da nou M1+ v zá vis los ti
na por tfo li o vých roz hod nu tích eko no mic kých sub jek tů. 

3 .  Úvě  ro  vý  mo  de l  de  te r  m i  n a  ce  pe  něž  n í  zá  so  by

Hlav ním prob lé mem or to dox ní ho mo de lu je na pros tá ab strak ce od úvě ro vé ho 
trhu. Ob jem úvě rů je ur čen jako re zi du um a úvě rům není při su zo ván zvlášt ní vý -
znam ani při de ter mi na ci pe něž ní zá so by, ani v pro ce su vý ro by. Or to dox ní mo del
se pro to opráv ně ně stal ter čem kri ti ky po stke y ne sov ských eko no mů. Po stke y ne -
sov ci za vá dě jí do mo ne tár ní ana lý zy po ptáv ku po úvě ru a úvě ro vý trh. V této čás ti
bude pre zen to ván po stke y ne sov ský mo del pro ce su na bíd ky pe něz, ve kte rém je
pe něž ní zá so ba ur če na en do gen ně ob je mem ban kov ních úvě rů. Jde o mo del kon -
stru o va ný v du chu ako mo da lis tic ké tra di ce, kte rý před po klá dá ocho tu cen trál ní
ban ky uspo ko jo vat veš ke rou po ptáv ku ob chod ních bank po re zer vách. V dů sled -
ku toho je křiv ka na bíd ky re zerv a na bíd ky úvě rů ho ri zon tál ní. Ho ri zon ta lis tic ká po -
zi ce, je jíž sou čás tí je ako mo da lis tic ká ver ze en do ge ni ty pe něz, se opí rá o hlub ší ar -
gu men ty při odů vod ně ní ho ri zon tál ní křiv ky na bíd ky úvě rů než jen o před po klad
plně ako mo da tiv ní ho cho vá ní cen trál ní ban ky. Ten to mo del pro to ne lze plně zto -
tož nit s mo de lem re pre zen tu jí cím ho ri zon ta lis tic kou ver zi teo rie en do gen ních pe -
něz. Úvě ro vý mo del de ter mi na ce pe něž ní zá so by kon stru o va ný v sou la du s ako -
mo da lis tic kým po hle dem na pří či ny en do ge ni ty pe něz je mož né vy jád řit po mo cí
ná sle du jí cí ho sys té mu rov nic:

( )L L id
L= ,... , ¶ ¶L iL/ < 0 (1b)

( )i m iL F= +1 (2b)

L R E D Ts d d d+ + = + (3b)
C cDd = (4b)
T tDd = (5b)
E eDd = (6b)
R r D r Td

D T
d= + (7b)

H C R Ed d d d= + + (8b)
L Ls d= (9b)
M C Dd= + , (10b)

kde Ld = po ptáv ka po úvě rech; Ls = na bíd ka úvě rů; iL = úro ko vá míra z pos kyt nu -
tých úvě rů; iF =úro ko vá saz ba na me zi ban kov ním trhu; m = úro ko vá při ráž ka
(mark-up); c = po díl ho to vost ní ho obě ži va na běž ných de po zi tech; t = po díl ter -
mí no vých de po zit na běž ných de po zi tech; re = míra dob ro vol ných re zerv (po díl
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dob ro vol ných re zerv na běž ných vkla dech). Os tat ní sym bo ly byly již za ve de ny
v pře de šlé čás ti.

Rov ni ce (1b) vy jad řu je po ptáv ku po úvě ru jako kle sa jí cí funk ci úro ko vé míry
z úvě rů a funk ci dal ších pro měn ných (zej mé na oče ká vá ní ohled ně bu dou cí ho vý -
vo je ag re gát ní po ptáv ky). Ob chod ní ban ky sta no vu jí úro ko vou saz bu z úvě rů for -
mou při ráž ky ke krát ko do bé saz bě pe něž ní ho trhu (2b). Krát ko do bá úro ko vá saz ba 
pe něž ní ho trhu před sta vu je exo gen ní pro měn nou, kte rá je ur če na po li ti kou cen -
trál ní ban ky. Uži tí tvor by cen při ráž kou od rá ží před po klad, že ban kov ní trh se vy -
zna ču je oli go po lis tic kou trž ní struk tu rou, kde ban ky vy stu pu jí jako tvůr ci ceny
(pri ce ma kers) a uspo ko ju jí po ptáv ku od po ví da jí cí dané úro ko vé hla di ně (qu an ti ty 
ta kers). Rov ni ce (3b) vy jad řu je bi lanč ní iden ti tu od vo ze nou ze zjed no du še né bi -
lan ce ob chod ní ban ky. Rov ni ce (4b), (5b) a (6b) de fi nu jí po ptáv ku po ho to vost ním
obě ži vu, ter mí no va ných vkla dech a dob ro vol ných re zer vách jako daný po díl na
běž ných vkla dech. Jde o zjed no du šu jí cí před po klad, kte rý usnad ňu je gra fic kou
pre zen ta ci mo de lu, ale kte rý lze opus tit, aniž by se změ ni ly zá vě ry ply nou cí z mo -
de lu. Rov ni ce (7b) slou ží k od vo ze ní po vin ných mi ni mál ních re zerv a rov ni ce (8b)
vy jad řu je po ptáv ku po mě no vé bázi. Rov ni ce (9b) de fi nu je pod mín ku rov no vá hy
na trhu úvě rů a rov ni ce (10b) před sta vu je de fi ni ci pe něž ní zá so by ve for mě pe něž -
ní ho ag re gá tu M1. U sym bo lu běž ných vkla dů (D) není úmy sl ně uve den in dex
ozna ču jí cí po ptáv ku, pro to že v tom to mo de lu, jak bude zřej mé poz ději, ne vy stu -
pu je po ptáv ka po pe ně zích (běž ných de po zi tech).

Z ab sen ce rov ni ce na bíd ky úvě rů a z pod mín ky rov no vá hy na trhu úvě rů (9b)
vy plý vá, že ban ky uspo ko ju jí „efek tiv ní“ po ptáv ku po úvě rech (viz Wol fson, 1996). 
Ob jem pos kyt nu tých úvě rů je ur čen po ptáv kou, což vy plý vá z po stke y ne sov ské
teze, že bez po ptáv ky po úvě ru ne mů že exis to vat ani na bíd ka úvě rů, a z před po kla -
du, že je v zis ko vém záj mu bank pos ky to vat úvě ry bo nit ním sub jek tům. Výše zis ku
bank zá vi sí na ve li kos ti úro ko vé při ráž ky (m). Po kud do bi lanč ní iden ti ty (3b) do sa -
dí me rov ni ce po ptáv ky po úvě rech (1b), po ptáv ky po re zer vách (6b) a (7b) a po -
ptáv ky po ter mí no va ných de po zi tech (5b) a ře ší me ob jem de po zit (D), dos ta ne me
rov ni ci:

( )( )D
t r r t e

L m i
D T

F=
+ - - -

× + ×
1

1
1 , ... (11b)

Rov ni ce (11b) vy jad řu je ob jem běž ných de po zit vy tvo ře ných ná sled kem úvě -
ro vé ex pan ze. Cen trál ní ban ka v rám ci rea li za ce mě no vé po li ti ky de ter mi nu je saz -
bu pe něž ní ho trhu (iF), kte rá před sta vu je zá klad nu pro sta no ve ní úro ko vých sa zeb
z úvě rů (iL). Na je jich zá kla dě se utvá ří po ptáv ka po úvě ru. Ban ky ako mo du jí efek -
tiv ní po ptáv ku po úvě ru a ban kov ní pa sí va (běž né vkla dy) se roz ší ří o ob jem pos -
kyt nu tých úvě rů. Aby byl za cho ván kon stant ní po díl mezi běž ný mi vkla dy a os tat -
ní mi for ma mi ak tiv, pře mě ní se část běž ných vkla dů vy tvo ře ných v dů sled ku
úvě ro vé ex pan ze na ho to vost ní obě ži vo a ter mí no va né vkla dy a ban ky při způ so bí
ob jem re zerv nové výši de po zit. Pro to že cen trál ní ban ka ako mo du je po ptáv ku ob -
chod ních bank po re zer vách, lze od vo dit výši sku teč ně vy tvo ře né mě no vé báze
z rov ni ce po ptáv ky po mě no vé bázi. Sub sti tu cí rov ni ce (4b) a (11b) do rov ni ce po -
ptáv ky po mě no vé bázi (8b) ob dr ží me:

( )( )H
c r r t e

t r r t e
L m id D T

D T
F=

+ + +

+ - - -
× + ×

1
1 , ... (12b)



Cel ko vou pe něž ní zá so bu vy tvo ře nou v pro ce su úvě ro vé emi se pe něz lze vy -
jád řit tak, že sub sti tu u je me rov ni ci po ptáv ky po ho to vost ním obě ži vu (4b) a rov ni -
ci de po zit (11b) do de fi ni ce pe něž ní ho ag re gá tu M1 (10b):

( )( )M
c

t r r t e
L m i

D T
F=

+

+ - - -
× + ×

1
1

1 , ... (13b)

Ved le al geb ra ic ké pre zen ta ce mo de lu lze rov no vá hu zob ra zit opět gra fic ky (viz
graf 2). V prv ním kvad ran tu je zná zor ně na na bíd ka mě no vé báze. Pro to že po stke y -
ne sov ci ar gu men tu jí, že cen trál ní ban ka není schop ná kon tro lo vat mě no vou bázi,
mimo jiné z dů vo du je jí ho pos ta ve ní jako vě ři te le pos led ní in stan ce, vy stu pu je
jako kri té ri um mě no vé po li ti ky úro ko vá míra. Cen trál ní ban ka sta no vu je zá klad ní
saz bu pro rea li za ci mě no vé po li ti ky a v dů sled ku toho je krát ko do bá saz ba pe něž -
ní ho trhu exo gen ní pro mě nou. Její výše se od ví jí od cíle, kte rý cen trál ní ban ka sle -
du je při rea li za ci mě no vé po li ti ky a dal ších eko no mic kých a ne eko no mic kých fak -
to rů (viz La vo ie, 1996; Ro chon, 1999). Při dané úro ko vé saz bě, vy jad řu jí cí charak-
ter mě no vé po li ti ky, do pl ňu je cen trál ní ban ka po ptá va né re zer vy ob chod ním ban -
kám a na bíd ka mě no vé báze je tak do ko na le elas tic ká. Ve dru hém kvad ran tu je
zná zor něn úvě ro vý trh. Na bíd ka úvě rů je ne ko neč ně elas tic ká ve vzta hu k úro ko vé
saz bě z úvě rů, kte rou ob chod ní ban ky sta no ví při ráž kou k zá klad ní saz bě pe něž ní -
ho trhu. Ban ky uspo ko ju jí efek tiv ní po ptáv ku po úvě ru, kte rá je zob ra ze na jako ne -
ga tiv ně sklo ně ná křiv ka Ld. Prů se čík kři vek na bíd ky úvě rů a po ptáv ky po úvě rech
ur ču je bod rov no vá hy na úvě ro vém trhu. Ob jem úvě rů je plně de ter mi no ván po -
ptáv kou úvě rus chop ných sub jek tů po úvě rech. Rov ni ci (11b) od vo ze nou z bi lanč -
ní iden ti ty ban kov ních ak tiv a pa sív ref lek tu je li nie ve tře tím kvad ran tu. Tato li nie,
je jíž sklon zá vi sí na míře po vin ných mi ni mál ních re zerv, dob ro vol ných re zerv a
před po klá da né struk tu ře ak tiv v por tfo li ích eko no mic kých sub jek tů, slou ží k ur če -
ní ob je mu běž ných vkla dů vy tvo ře ných v dů sled ku úvě ro vé ex pan ze. Kvad rant III
zná zor ňu je fun da men tál ní ar gu ment po stke y ne sov ských eko no mů, že úvě ry tvo ří 
de po zi ta. Čtvr tý kvad rant vy jad řu je po ptáv ku bank po re zer vách, od vo ze nou
z výše ban kov ních pa sív (ob je mu běž ných de po zit). Po ptáv ka bank po re zer vách
pak de ter mi nu je sku teč ně vy tvo ře nou mě no vou bázi.

Z pre zen ta ce mo de lu v gra fu 2 také vy plý vá, že ja ké ko liv exo gen ní zvý še ní po -
ptáv ky po úvě rech se pro je ví po su nem křiv ky Ld ve dru hém kvad ran tu smě rem do -
pra va. Pří či nou zvý še ní po ptáv ky po úvě rech mo hou být zej mé na op ti mis tic ká
oče ká vá ní pod ni ka te lů ohled ně bu dou cí ho vý vo je ag re gát ní po ptáv ky nebo tech -
no lo gic ké změ ny ve dou cí k vyš ším ná ro kům na pro voz ní ka pi tál. Pro to že cen trál ní 
ban ka plně ako mo du je po ptáv ku bank po re zer vách při stá va jí cí úro ko vé míře,
bude růst po ptáv ky po úvě rech do pro vá zen růs tem ob je mu pos kyt nu tých úvě rů,
růs tem běž ných de po zit, pe něž ní zá so by a mě no vé báze při ne změ ně ných úro ko -
vých saz bách. Při dané úro ko vé saz bě tak může ban kov ní sys tém teo re tic ky vy ge -
ne ro vat ja kou ko liv pe něž ní zá so bu, při čemž je di ným ome ze ním je exis ten ce efek -
tiv ní po ptáv ky po úvě ru. Funk ce na bíd ky pe něz je pak ho ri zon tál ní, stej ně jako
funk ce na bíd ky úvě rů.

Centrál ní ban ka má stá le znač né mož nos ti, jak pů so bit na eko no mic ké sub jek ty 
a vý voj mak ro eko no mic kých uka za te lů. Sice není schop ná kon tro lo vat mě no vou
bázi a pří mo cí lo vat pe něž ní zá so bu, ale sta no vu je zá klad ní saz bu pro rea li za ci mě -
no vé po li ti ky a ovliv ňu je výši úro ko vých sa zeb v eko no mi ce. Exo ge ni ta zá klad ní
saz by tak ne zna me ná, že cen trál ní ban ka fi xu je úro ko vé saz by na ur či té dlou ho do -
bě ne měn né úrov ni. Na opak, cen trál ní ban ka sta no vu je zá klad ní saz bu mě no vé
po li ti ky tak, aby na pl ni la vy týče ný cíl. Po kud se cen trál ní ban ka (správ ně či ne -
správ ně) do mní vá, že výše úro ko vých sa zeb je v roz po ru se sta no ve ným cí lem,
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změ ní je jich úro veň. Zá klad ní saz ba může být ne měn ná po re la tiv ně dlou hou
dobu, po kud cen trál ní ban ka ne vní má roz díl mezi na sta ve ním sa zeb a ko neč ným
cí lem, nebo se může mě nit od jed no ho za se dá ní ban kov ní rady ke dru hé mu a na
ne změ ně né úrov ni se tr vá vá pou ze po dobu, kte rá uply ne mezi dvě ma za se dá ní mi
ban kov ní rady. Jest li že cen trál ní ban ka sní ží zá klad ní saz bu (iF), sní ží se i úro ko vé
saz by z úvě rů. Při dané po ptáv ce po úvě rech vzros te ob jem pos kyt nu tých úvě rů a
sou běž ně i ob jem běž ných vkla dů, zvý ší se pe něž ní zá so ba a mě no vá báze.

Graf 2
De ter mi na ce úro ko vé míry z nově pos kyt nu tých úvě rů, ob je mu běž ných de po zit a mě -
no vé báze v ako mo da lis tic kém mo de lu

Pra men: Pal ley, 1996.

Jaké hy po té zy lze od vo dit z to ho to mo de lu? V prvé řadě je to hy po té za, že pe -
něž ní zá so ba je en do gen ní a de ter mi no vaná ob je mem pos kyt nu tých úvě rů. Změ -
ny zá klad ní saz by pe něž ní ho trhu ve dou ke změ nám po ptáv ky po úvě rech a ná -
sled ně ke změ nám ob je mu de po zit a pe něž ní zá so by. Kre a ce pe něz je podporo-
vána cho vá ním na bíd ky re zerv, kte rá se au to ma tic ky při způ so bu je po ptáv ce po
úvě rech. Pří či nou změn mě no vé báze jsou změ ny ob je mu pos kyt nu tých úvě rů.
Na pro ti tomu ob jem úvě rů není ome zen do stup nos tí re zerv, pro to změ ny mě no vé
báze ne mo hou způ so bit změ nu ob je mu pos kyt nu tých úvě rů. To od rá ží ar gu ment
ho ri zon ta lis tů, že zvý še ní na bíd ky re zerv (beze změ ny zá klad ní úro ko vé saz by) ne -
mů že za pří či nit růst ob je mu úvě rů, pro to že na bíd ka úvě rů ne exis tu je bez po ptáv -
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ky po úvě rech. Po kud ne do jde ke zvý še ní po ptáv ky po úvě rech, ne mů že růst na -
bíd ky re zerv (a mě no vé báze) sám o sobě vy ús tit v růst pos kyt nu tých úvě rů.

Ten to mo del je kon zis tent ní s de fi ni cí re vo luč ní en do ge ni ty pe něz (viz Ro chon,
1999). Re zer vy a mě no vá báze jsou en do gen ní a ne ma jí kau zál ní do pad na ob jem
úvě rů. Zá klad ní saz ba pe něž ní ho trhu je exo gen ní pro měn nou. Tato úro ko vá míra
se ne tvo ří na trhu a není vý sled kem in ter ak ce na bíd ky re zerv a po ptáv ky po re zer -
vách, ný brž vy jad řu je cha rak ter mě no vé po li ti ky. Pe něž ní zá so ba je ur če na po -
ptáv kou po pe ně zích ve smys lu po ptáv ky po úvě rech. Úvě ro vé pe ní ze vzni ka jí
z ni če ho, ne jsou vý sled kem por tfo li o vých roz hod nu tí eko no mic kých sub jek tů a
ne jsou vzác né. Na bíd ka úvě rů ne exis tu je bez po ptáv ky po úvě rech.

Pal ley (1996) po va žu je za hlav ní po zi ti vum to ho to mo de lu za hr nu tí úvě ro vé ho
trhu a ex pli cit ně for mu lo va né bi lanč ní ome ze ní ban kov ní ho sek to ru (3b). Za hr nu tí 
po ptáv ky po úvě rech od rá ží sku teč nost, že ban ky ne mo hou pos ky to vat úvě ry za
ja kou ko liv pře dem da nou úro ko vou míru, aniž by exis to va la od po ví da jí cí po ptáv -
ka po úvě rech. Za hr nu tí po ptáv ky po úvě rech spo lu s bi lanč ním ome ze ním ban -
kov ní ho sek to ru za jiš �u je, že úvě ro vý trh se vy čiš �u je. V tom to rám ci úvě ro vá ex -
pan ze ovliv ňu je pe něž ní zá so bu.

Za prob le ma tic ká mís ta to ho to mo de lu je nut né po va žo vat pa si vi tu ob chod -
ních bank při ří ze ní lik vi di ty a ab sen ci po ptáv ky po pe ně zích (běž ných de po zi -
tech). Cen trál ní ban ka plně uspo ko ju je po ptáv ku ob chod ních bank po re zer vách.
Ob chod ní ban ky ne jsou mo ti vo vá ny4) ini cia tiv ně ří dit svá ak ti va (drž bu krát ko do -
bých dlu ho vých cen ných pa pí rů vy stu pu jí cích v roli se kun dár ních re zerv), ani
pro vá dět trans for ma ci pa sív s cí lem opat řit si chy bě jí cí re zer vy. Pod stat něj ší opo -
me nu tí před sta vu je ab sen ce po ptáv ky po pe ně zích, kte rá by za jiš �o va la, že de po -
zi ta vy tvo ře ná bě hem úvě ro vé ex pan ze jsou dob ro vol ně dr že na eko no mic ký mi
sub jek ty. Mo del tak im pli cit ně před po klá dá, že eko no mic ké sub jek ty dob ro vol ně
drží ja ký ko liv ob jem de po zit, kte rý vznik ne ná sled kem úvě ro vé ex pan ze. Po kud
eko no mic ké sub jek ty ne bu dou ochot ny dr žet stá va jí cí ob jem de po zit, bu dou či nit
kro ky, kte ré by ved ly k eli mi na ci nad by teč ných ho to vost ních zů stat ků. Tyto kro ky
– ná kup al ter na tiv ních ak tiv, ná kup zbo ží a slu žeb nebo splát ky dří ve pos kyt nu tých 
úvě rů – ale ne zůs ta nou bez dů sled ků pro ko neč nou rov no vá hu. Re ak ce eko no -
mic kých sub jek tů tak bude mít do pad na ceny, dů cho dy, ale hlav ně na rov no váž -
nou pe něž ní zá so bu a struk tu ru úro ko vých sa zeb.

4 .  Smí  še  ný  mo  de l  –  mo  de l  s  por  t f o  l i  o  vý m roz  ho  do  vá  n ím
eko  no  mic  kých  sub  j ek  tů  a  úvě  ro  v ým t r  hem

Ten to mo del pre zen tu je pří stup struk tu ra lis tů k mo de lo vá ní pro ce su de ter mi -
na ce pe něž ní zá so by. Struk tu ra lis té ne při jí ma jí zdů vod ně ní en do ge ni ty pe něz opí -
ra jí cí se vý luč ně o před po klad plné ako mo da ce ze stra ny cen trál ní ban ky. Ar gu -
men tu jí, že en do ge ni ta pe něz je spí še dů sled kem schop nos ti bank vy hnout se
po ža dav kům cen trál ní ban ky na tvor bu re zerv pros třed nic tvím per ma nent ní ho ří -
ze ní ak tiv a pa sív a uvá dě ním fi nanč ních ino va cí. A� už je cen trál ní ban ka sku teč ně
schop ná uva lit na ban kov ní sys tém ome ze ní v po do bě ob je mu do stup ných re zerv 
nebo ne, ob chod ní ban ky dis po nu jí pros třed ky, kte ré jim umož ňu jí vy hnout se, i
když ne vždy v plné míře, těm to kvan ti ta tiv ním ome ze ním. Hlav ním pros třed kem
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4) Ho ri zon ta lis té při ná še jí ar gu men ty, že i při plně ako mo da tiv ním cho vá ní cen trál ní ban ky mají
ob chod ní ban ky sil nou mo ti va ci ak tiv ně spra vo vat svá ak ti va a pa sí va s cí lem mi ni ma li zo vat pot ře bu
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ré ban ky v rea li tě vě nu jí ak tiv ní mu ří ze ní ak tiv a pa sív, tak po zbý vá na plat nos ti.
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je schop nost bank v roz vi nu tých ban kov ních sys té mech ovliv nit struk tu ru ban -
kov ních pa sív a tím uvol nit pot ře bné re zer vy v pří pa dě pot ře by. Pro ces změ ny
sklad by ban kov ních pa sív je ale spo jen s do da teč ný mi úro ko vý mi ná kla dy, a pro to 
ban ky čelí ros tou cím mez ním ná kla dům na zís ká ní5) do da teč né jed not ky re zerv.
V dů sled ku toho je funk ce na bíd ky úvě rů po zi tiv ně sklo ně ná.

Struk tu ra lis tic ký mo del de ter mi na ce pe něž ní zá so by lo gic ky vě nu je po zor nost 
roz ho do vá ní bank o sklad bě pa sív a por tfo li o vé mu cho vá ní ne ban kov ních sub jek -
tů. Cho vá ní bank pak ovliv ňu je rov no váž nou pe něž ní zá so bu. Hlav ním roz dí lem
opro ti or to dox ní mu mo de lu je tak za hr nu tí úvě ro vé ho trhu a opro ti ako mo da lis tic -
ké mu mo de lu za hr nu tí po ptáv ky po pe ně zích a mo de lo vá ní cho vá ní bank při roz -
ho do vá ní o struk tu ře ban kov ních ak tiv a pa sív.

Mo del tvo ří ná sle du jí cí sou sta va rov nic:

( )C C i i i Yd
D T B= , , , , ¶ ¶ ¶ ¶ ¶ ¶ ¶ ¶C i C i C i C YD T B/ , / , / , /< < < >0 0 0 0 (1c)

( )D D i i i Yd
D T B= , , , , ¶ ¶ ¶ ¶ ¶ ¶ ¶ ¶D i D i D i D YD T B/ , / , / , /> < < >0 0 0 0 (2c)

( )T T i i i Yd
D T B= , , , , ¶ ¶ ¶ ¶ ¶ ¶ ¶ ¶T i T i T i T YD T B/ , / , / , /< > < >0 0 0 0 (3c)

H C r Dd d
D

d= + (4c)

( ) ( )[ ]H NBR i A BR i is
F F d= + -, , ,1 0Max ( )¶ ¶ ¶ ¶NBR i NBR A dBR d i iF F d/ , / , /> > - >0 0 01 (5c)

H Hs d= (6c)
( )L L i i Ad

L B= , , ,2 ¶ ¶ ¶ ¶ ¶ ¶L i L i L AL B/ , / , /< > >0 0 02 (7c)
MR iB B= (8c)
MR i c pL L L= - - (9c)
MC MR iF F F= = (10c)

MC
i c

rD
D D

D

=
+

-1 (11c)

MC i cT T T= + (12c)
( )MC iBR d= + n BR (13c)

MR MR MR MC MC MC MCB L F F D T BR= = = = = = (14c)
( )Y Y Ld= , ¶ ¶Y Ld/ >0 (15c)

( )L S r D D T BR i iS
D

d d d
F d+ + = + + - , ( )dBR d i iF d/ - >0 (16c)

L LS d= , (17c)

kde iD = úro ko vá saz ba z běž ných vkla dů; iT = úro ko vá saz ba z ter mí no va ných
vkla dů; iB = vý no so vá míra ob li ga cí; id = dis kont ní úro ko vá saz ba; A1 = pro měn ná
vy jad řu jí cí dis kreč ní roz hod nu tí cen trál ní ban ky; A2 = pro měn ná za chy cu jí cí exo -
gen ní růst po ptáv ky po úvě rech; MRj = mez ní pří jem z ak ti va j; MCj = mez ní ná -
klad spo je ný s in stru men tem j; v(BR) = mez ní ná kla dy na vy půj če ní do da teč né
jed not ky re zerv pros třed nic tvím dis kont ních úvě rů; p = pré mie za lik vi di tu ob li ga -
cí re la tiv ně k úvě rům; cL = kon stant ní mez ní ná kla dy na jed not ku pos kyt nu tých
úvě rů (mo ni to ro va cí ná kla dy, ná kla dy spo je né s tvor bou oprav ných po lo žek ke

5) Nej de o zís ká ní do da teč né jed not ky re zerv v pra vém slo va smys lu. Ban ky se sna ží mo ti vo vat
eko no mic ké sub jek ty ke změ ně sklad by por tfo lií tak, aby zvý ši ly drž bu těch ak tiv, na něž se ne vzta hu jí
po vin né mi ni mál ní re zer vy nebo kte ré vy ža du jí niž ší pro cen to po vin ných mi ni mál ních re zerv. Tím se
uvol ní do da teč né re zer vy na fi nan co vá ní úvě ro vé ex pan ze, aniž by se změ nil cel ko vý ob jem re zerv.



kla si fi ko va ným úvě rům apod.); cD = kon stant ní mez ní ná kla dy na jed not ku běž -
ných vkla dů (ná kla dy spo je né s ve de ním běž ných vkla dů); cT = kon stant ní mez ní
ná kla dy na jed not ku ter mí no va ných vkla dů (cT < cD); Y = no mi nál ní dů chod; S =
ob jem se kun dár ních re zerv. Os tat ní sym bo ly byly za ve de ny v pře de šlé čás ti.

Rov ni ce (1c), (2c) a (3c) vy jad řu jí po ptáv ku po ho to vost ním obě ži vu, běž ných
vkla dech a ter mí no va ných vkla dech. Rov ni ce (4c) před sta vu je po ptáv ku po mě -
no vé bázi. Z rov ni ce je zřej mé, že se před po klá dá pou ze drž ba po vin ných mi ni mál -
ních re zerv, pro to že ban ky mají dos ta tek mož nos tí, jak si opat řit chy bě jí cí re zer vy
v pří pa dě ne do sta teč né lik vi di ty. Sou čas ně z této rov ni ce vy plý vá, že po vin né mi -
ni mál ní re zer vy se tvo ří pou ze z běž ných de po zit. Ter mí no va ná de po zi ta zde vy -
stu pu jí jako in stru ment, kte rý mo ti vu je ban ky ke změ ně sklad by pa sív jako pros -
třed ku k uvol ně ní chy bě jí cích re zerv. Jde o zjed no du šu jí cí před po klad, kte rý
nik te rak ne mě ní zá vě ry mo de lu. V rea li tě vy stu pu jí v po zi ci in stru men tů, kte ré
ban ky za ved ly k tomu, aby se vy hnu ly tvor bě re zerv a ji ným re gu lač ním opat ře -
ním, zej mé na in stru men ty pe něž ní ho trhu (vy so ce lik vid ní po dí lo vé lis ty), de po zit -
ní cer ti fi ká ty (in stru men ty vel ko ob chod ní ho trhu) a eu ro mě no vé in stru men ty.
Rov ni ce (5c) spe ci fi ku je na bíd ku mě no vé báze. Cen trál ní ban ka zvy šu je na bíd ku
ne vy půj če ných re zerv v re ak ci na růst zá klad ní saz by pe něž ní ho trhu a na bíd ka vy -
půj če ných re zerv ros te s růs tem di fe ren ci á lu mezi saz bou pe něž ní ho trhu a dis -
kont ní saz bou, kte rý od rá ží tlak na trhu s pe ně zi cen trál ní ban ky. Elas ti ci ta na bíd ky
re zerv, vy jád ře ná sklo nem funk ce NBR a BR, zá vi sí na re ak ci cen trál ní ban ky na
změ nu pod mí nek na pe něž ním trhu. Z této spe ci fi ka ce jas ně ply ne, že i struk tu ra -
lis tic ký mo del ope ru je s ur či tou, i když ne úpl nou, mí rou ako mo da ce po ptáv ky po
re zer vách, je jíž in ten zi ta zá vi sí prá vě na sklo nu funk ce NBR a BR. Pro měn ná A1 za -
chy cu je jed no rá zo vá roz hod nu tí cen trál ní ban ky zvý šit nebo sní žit na bíd ku re zerv
pros třed nic tvím ope ra cí na vol ném trhu. Rov ni ce (6c) je pod mín kou rov no vá hy
mezi na bíd kou mě no vé báze a po ptáv kou po mě no vé bázi. Rov ni ce (7c) vy jad řu je
po ptáv ku po úvě rech jako kle sa jí cí funk ci úro ko vé saz by z úvě rů a ros tou cí funk ci
vý no so vé míry z ob li ga cí. Ob li ga ce z po hle du pod ni ků před sta vu jí al ter na tiv ní
zdroj fi nan co vá ní ve vzta hu k úvě rům, a pro to po kles úro ko vé saz by z ob li ga cí
bude po vzbu zo vat pod ni ky k emi si ob li ga cí a ome zo vat po ptáv ku po úvě rech.
Pro měn ná A2 od rá ží exo gen ní zvý še ní po ptáv ky po úvě rech a může tak od rá žet i
změ ny v sen ti men tu eko no mic kých sub jek tů ohled ně bu dou cí ho eko no mic ké ho
vý vo je.

Rov ni ce (8c) – (13c) vy jad řu jí mez ní příj my a mez ní ná kla dy spo je né s růz ný mi
for ma mi ban kov ních ak tiv a pa sív. Mez ní pří jem z pos kyt nu tých úvě rů (9c) je ne -
ga tiv ně ovliv něn ná kla dy na ad mi nis tro vá ní úvě ro vé ho por tfo lia. Tyto ná kla dy za -
hr nu jí ná kla dy mo ni to ro vá ní dluž ní ků a tvor by oprav ných po lo žek ke kla si fi ko va -
ným úvě rům a od rá že jí tak ri zi ko dluž ní ka. Mo del před po klá dá, že cel ko vé ná kla dy
ros tou pro por cio nál ně s růs tem úvě ro vé ho por tfo lia a mez ní ná kla dy jsou pro to
kon stant ní. Tím je z mo de lu vy lou čen dru hý ar gu ment struk tu ra lis tů vy svět lu jí cí
po zi tiv ní sklon křiv ky na bíd ky úvě rů, kte rý se opí rá o prin cip ros tou cí ho ri zi ka.
Pod le to ho to ar gu men tu s kaž dou do da teč nou jed not kou pos kyt nu tých úvě rů
ros te ri zi ko dluž ní ka a vě ři te le (a to i na mak ro eko no mic ké úrov ni), což se od rá ží
v ros tou cích mez ních ná kla dech a v po zi tiv ním vzta hu mezi úro ko vou při ráž kou
(m) a ob je mem pos kyt nu tých úvě rů, tedy v po zi tiv ně sklo ně né křiv ce na bíd ky
úvě rů. Stej né dů sled ky by mělo za ve de ní to ho to ar gu men tu, kri ti zo va né ho ho ri -
zon ta lis ty (viz La vo ie, 1996; Ro chon, 1999), do před cho zí ho ako mo da lis tic ké ho
mo de lu. Aby vy nik ly roz dí ly mezi struk tu ra lis tic kým a ako mo da lis tic kým mo de -
lem de ter mi na ce pe něž ní zá so by, byl při jat před po klad o kon stant ních mez ních
ná kla dech. Rov ni ce (14c) je pod mín kou prv ní ho řádu od vo ze nou z ma xi ma li za ce
zis ku ban kov ní fir my. Od vo ze ní pod mín ky ma xi ma li za ce zis ku je ob sa že no v prá ci
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Pal le y ho (1996). Pros třed nic tvím rov ni ce (14c) je mo de lo vá no roz ho do vá ní bank
o struk tu ře ak tiv a pa sív. Tato rov ni ce za jiš �u je, že ban ky hle da jí nej lev něj ší zdroj fi -
nan co vá ní ak tiv ních ob cho dů. Po kud cen trál ní ban ka ne a ko mo du je po ptáv ku
bank po re zer vách, pak bez pros třed ním dů sled kem růs tu po ptáv ky po úvě rech
bude tlak na růst úro ko vých sa zeb pe něž ní ho trhu (iF). Růst úro ko vých sa zeb pe -
něž ní ho trhu vede k na ru še ní pod mín ky ma xi ma li za ce zis ku (14c) a sti mu lu je ban -
ky ke změ ně sklad by pa sív.

Rov ni ce (15c) ur ču je no mi nál ní dů chod jako ros tou cí funk ci po ptáv ky po úvě -
rech. Úvě ry slou ží pod le po stke y ne sov ců k fi nan co vá ní in ves tic, po pří pa dě spot -
ře by, pro to lze před po klá dat, že s růs tem ob je mu pos kyt nu tých úvě rů ros tou ag -
re gát ní vý da je a no mi nál ní dů chod. Rov ni ce (16c) vy jad řu je iden ti tu ban kov ních
ak tiv a pa sív. Zá klad ní ino va cí je za ve de ní drž by se kun dár ních re zerv (krát ko do -
bých dlu ho vých cen ných pa pí rů), kte ré fun gu jí jako pol štář tlu mí cí vý ky vy lik vi di -
ty v dů sled ku změn v po ptáv ce po úvě rech, po ptáv ce po běž ných vkla dech a ter -
mí no va ných vkla dech. Pro dej se kun dár ních re zerv umož ňu je po krýt neočeká-
vané vý bě ry vkla dů nebo zvý še ní po ptáv ky po úvě rech. Rov ni ce (17c) de fi nu je
pod mín ku rov no vá hy na úvě ro vém trhu.

Po stup nou sub sti tu cí lze sou sta vu rov nic re du ko vat do po do by dvou rov ni co -
vé ho sys té mu:6)

( ) ( ) ( ) ( )C i A r D i A NBR i A BR i iF D F F F d, , ,2 2 1+ = + - (18c)

( ) ( ) ( ) ( ) ( )L i A r D i A T i A BR i i SF D F F F d, , ,2 2 21= - + + - - (19c)
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Jako en do gen ní pro měn né (ře še ní mo de lu) zde vy stu pu je zá klad ní saz ba pe -
něž ní ho trhu (iF) a ob jem se kun dár ních re zerv (S). Exo gen ní mi pro měn ný mi jsou
A1, A2, rD a id, z nichž je pod pří mou kon tro lou cen trál ní ban ky saz ba po vin ných mi -
ni mál ních re zerv z běž ných vkla dů (rD), dis kont ní úro ko vá saz ba (id) a dis kreč ní
změ ny mě no vé báze rea li zo va né for mou ope ra cí na vol ném trhu (A1). Pro měn ná
A2 slou ží k za chy ce ní po su nů po ptáv ky po úvě rech a její vý znam spo čí vá v mož -
nos ti zkou mat v rám ci kom pa ra tiv ní sta ti ky otáz ku, jak se změ ní úro ko vé saz by (iF)
v re ak ci na změ ny po ptáv ky po úvě rech. Tato pre dik ce je klí čo vá pro po rov ná ní
struk tu ra lis tic ké ho mo de lu s před cho zím ako mo da li si tic kým mo de lem. Po su ny
po ptáv ky po úvě rech v ako mo da lis tic kém mo de lu ne mě ly do pad na výši úro ko -
vých sa zeb, což bylo dů sled kem ho ri zon tál ní křiv ky na bíd ky úvě rů.

Par ci ál ní de ri va ce pod rov ni ce mi (18c) a (19c) zna čí před po klá da ný směr pů so -
be ní vy svět lu jí cích pro měn ných na pro měn né vy svět lo va né. Ne vždy lze ze sys té -
mu rov nic (1c) – (17c) jed no znač ně od vo dit směr to ho to pů so be ní. Exo gen ní zvý -
še ní po ptáv ky po úvě rech (růst A2) vede k růs tu dů cho du, kte rý bude sti mu lo vat
po ptáv ku po všech for mách pe něž ních ak tiv – ho to vost ním obě ži vu, běž ných a
ter mí no vých de po zi tech. Růst Cd a Dd bude do pro vá zen růs tem po ptáv ky po mě -
no vé bázi, což bude tla čit na růst úro ko vých sa zeb pe něž ní ho trhu a ná sled ně
(přes rov ni ci 14c) i na růst os tat ních úro ko vých sa zeb (iD, iT a iB). Rov ni ce (18c) a
(19c) před po klá da jí, že pří mý vliv růs tu úvě rů na růst po ptáv ky po ho to vost ním
obě ži vu, běž ných a ter mí no va ných vkla dech pře vá ží ja ký ko liv ná sled ný efekt růs -

6)  Od vo ze ní a ře še ní mo de lu je na zna če no v prá ci Pal le y ho (1996, pří lo ha 2, s. 121-122). Po drob né
od vo ze ní, včet ně před po kla dů pro ur če ní zna mé nek par ci ál ních de ri va cí, a ře še ní mo de lu je k dis po zi ci
u au to ra.



tu úro ko vých sa zeb, kte rý bude vést k pře sku pe ní por tfo lií ak tiv dr že ných eko no -
mic ký mi sub jek ty. Ob dob ně mo del před po klá dá, že po ptáv ka po vy bra ných ak ti -
vech (vý no so vých ak ti vech, Td) vy ka zu je vyš ší úro ko vou elas ti ci tu ve srov ná ní
s po ptáv kou po ji ných ak ti vech (trans akč ních ak ti vech, Dd). Pro to růst úro ko vých
sa zeb pe něž ní ho trhu, kte rý vede k při způ so be ní i os tat ních úro ko vých sa zeb,
pod ně cu je eko no mic ké sub jek ty ke zvý še ní po ptáv ky po ter mí no vých de po zi tech
na úkor běž ných vkla dů a ho to vost ní ho obě ži va.

K pro zkou má ní vli vu změ ny exo gen ních pro měn ných na en do gen ní pro měn né 
lze vy užít pros třed ky kom pa ra tiv ní sta ti ky. Její zá vě ry jsou shr nu ty pros třed nic -
tvím ná sle du jí cích ma te ma tic kých zá pi sů:
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Je zřej mé, že ex pan ziv ní cha rak ter mě no vé po li ti ky (růst A1) je do pro vá zen po -
kle sem úro ko vých sa zeb pe něž ní ho trhu, pro to že se zvy šu je do stup nost re zerv.
Po kles úro ko vých sa zeb pe něž ní ho trhu bude ná sle do ván po kle sem os tat ních
úro ko vých sa zeb, včet ně úro ko vých sa zeb z úvě rů. Cen trál ní ban ka tak může na -
bíd kou re zerv ovliv ňo vat úvě ro vou ak ti vi tu. Po kud cen trál ní ban ka na opak zvý ší
saz by po vin ných mi ni mál ních re zerv (rD) nebo zvý ší úro ko vou saz bu z dis kont ních
vý půj ček (id), do jde k utu že ní pod mí nek na pe něž ním trhu a úro ko vé saz by pe něž -
ní ho trhu za rea gu jí růs tem. Z kom pa ra tiv ní sta ti ky lze od vo dit i po zi tiv ně sklo ně -
nou funk ci na bíd ky úvě rů. Ban ky v re ak ci na růst po ptáv ky po úvě rech (růst A2)
zvy šu jí ob jem pos kyt nu tých úvě rů, ale růst ob je mu úvě rů vede k ex pan zi ban kov -
ních bi lan cí. Ban ky sice mo hou zpr vu sni žo vat drž bu se kun dár ních re zerv7) a opat -
řo vat si tak chy bě jí cí re zer vy, ale růst ob je mu úvě rů vy vo lá růst dů cho du, což vy -
chý lí eko no mic ké sub jek ty z por tfo li o vé rov no vá hy. V ko neč ném dů sled ku si tak
bu dou ban ky opat řo vat re zer vy od cen trál ní ban ky a/nebo změ nou struk tu ry ban -
kov ních pa sív. Cen trál ní ban ka je ale ochot ná pos ky to vat do da teč né re zer vy pou -
ze za vyš ší úro ko vé saz by (5c) a stej ně tak změ na struk tu ry pa sív ve pros pě ch ter -
mí no vých de po zit je mož ná pou ze úro ko vým zvý hod ně ním ter mí no va ných
de po zit (3c). Změ na ně kte ré z úro ko vých sa zeb na ru ší pod mín ku rov nos ti mez -
ních příj mů a vý no sů (14c) a os tat ní úro ko vé saz by, včet ně úro ko vé saz by z úvě rů,
se při způ so bí. Vyš ší ob jem pos kyt nu tých úvě rů bude pro to do pro vá zen vyš ší mi
úro ko vý mi saz ba mi z úvě rů a na bíd ka úvě rů je re pre zen to vá na ros tou cí funk cí
úro ko vé saz by.

Ne jed noz nač né je ur če ní ode zvy ob je mu se kun dár ních re zerv na změ ny exo -
gen ních pro měn ných. Je to způ so be no tím, že se zde vzá jem ně kom pen zu jí dů -
cho do vý a úro ko vý efekt. Mo ne tár ní re strik ce (po kles A1 a/nebo růst rD a id) a jí vy -
vo la ný po kles lik vi di ty vede zpr vu k tomu, že ban ky ome zu jí drž bu se kun dár ních
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7) Ob chod ní ban ky mo hou pro dat ob li ga ce (se kun dár ní re zer vy) ne ban kov ním sub jek tům, čímž
sní ží ob jem běž ných vkla dů a při da ném ob je mu re zerv uvol ní část re zerv k fi nan co vá ní vyš ší úvě ro vé
ak ti vi ty. Je sa mo zřej mé, že se tak mění struk tu ra ak tiv ne ban kov ních sub jek tů, k če muž musí být mo ti -
vo vá ny vyš ší vý nos nos tí ob li ga cí, tj. vyš ší mi trž ní mi úro ko vý mi saz ba mi. Ob chod ní ban ky tak pro vá dě -
jí s ne ban kov ní mi sub jek ty ope ra ce po do bné ope ra cím na vol ném trhu. Po kud by ban ky pro dá va ly ob li -
ga ce cen trál ní ban ce v rám ci ope ra cí na vol ném trhu, do šlo by také k růs tu úro ko vých sa zeb, pro to že
cen trál ní ban ka bude ochot na na ku po vat vyš ší ob jem cen ných pa pí rů pou ze za vyš ší úro ko vý vý nos
(rov ni ce 5c).
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re zerv, čímž sou čas ně za bra ňu jí pří mé mu do pa du mo ne tár ní re strik ce na úvě ro -
vou ak ti vi tu. Pře tlak po ptáv ky na pe něž ním trhu se pro mít ne v růs tu úro ko vých sa -
zeb, což sní ží po ptáv ku po úvě rech a ná sled ně i dů chod. Po kles úvě ro vé ak ti vi ty a
pře sku pe ní por tfo lií ak tiv v dů sled ku po kle su dů cho du může na opak vést k růs tu
ob je mu se kun dár ních re zerv a ko neč ný vý sle dek zá vi sí na tom, kte rý z těch to efek -
tů pře vá ží. Stej ně tak na exo gen ní růst po ptáv ky po úvě rech (růst A2) zpo čát ku
ban ky rea gu jí sní že ním ob je mu se kun dár ních re zerv tak, aby do stá ly po ža dav ku
na vyš ší drž bu po vin ných mi ni mál ních re zerv, kte rá je vy vo lá na růs tem běž ných
de po zit v dů sled ku úvě ro vé ex pan ze. Růst úvě ro vé ak ti vi ty bude do pro vá zen růs -
tem dů cho du a úro ko vých měr, kte ré zpět ně utlu mí po ptáv ku po úvě rech. Tyto se -
kun dár ní do pa dy po ve dou k pře sku pe ní ak tiv ban kov ních a ne ban kov ních sub jek -
tů s do pa dy do drž by se kun dár ních re zerv. Se kun dár ní re zer vy vy stu pu jí ve
struk tu ra lis tic kém mo de lu jako ná raz ník, kte rý tlu mí vý ky vy v lik vi di tě bank a
umož ňu je ab sor bo vat šoky způ so be né vý ky vy v po ptáv ce po úvě rech, v por tfo li o -
vých pre fe ren cích eko no mic kých sub jek tů a vý ky vy způ so be né cho vá ním mo ne -
tár ní au to ri ty.

Zbývá pro zkou mat pos led ní otáz ku, jak se mění pe něž ní zá so ba v re ak ci na
úvě ro vou ex pan zi. Ob dob ně jako v ako mo da lis tic kém mo de lu se pro je ví pos kyt -
nu tí úvě ru bez pros třed ním růs tem běž ných de po zit a tak i pe něž ní zá so by (M1).
Ob chod ní ban ky jsou ale ome ze ny ob je mem re zerv, a pro to musí zvý šit drž bu re -
zerv. Pod statné pro ur če ní vý sled né pe něž ní zá so by je, ja kým způ so bem si ban ky
do pl ní chy bě jí cí re zer vy. Po kud ban ky uvol ní chy bě jí cí re zer vy pro de jem ob li ga cí
(se kun dár ních re zerv) ne ban kov ním sub jek tům nebo pře mě nou běž ných de po zit
na ter mí no vá de po zi ta, na něž se ne vzta hu je po vin nost tvor by re zerv, pe něž ní zá -
so ba (M1) se ná sled ně sní ží a ko neč ný vý sle dek lze teo re tic ky jen těž ko od vo dit.
Ve struk tu ra lis tic kém mo de lu pro to ne exis tu je pev ný vztah mezi úvě ro vou ak ti vi -
tou a vý vo jem pe něž ní zá so by. Na víc, i když cen trál ní ban ka čás teč ně do pl ňu je re -
zer vy ob chod ním ban kám, činí tak pou ze při vyš ší úro ko vé saz bě (5c). Pro ces de -
ter mi na ce rov no váž né pe něž ní zá so by se tak dále kom pli ku je v dů sled ku
exis ten ce úro ko vých a dů cho do vých efek tů. Úvě ro vá ex pan ze způ so bu je růst dů -
cho du, na kte rý od po ví da jí eko no mic ké sub jek ty vyš ší drž bou pe něz (1c a 2c). Ale
sou čas ně ros tou i úro ko vé saz by, což bude pod le před po kla du sti mu lo vat drž bu
vý no so vých ak tiv (Td) a sni žo vat drž bu trans akč ních ak tiv (Cd, Dd). Pe něž ní zá so ba
de fi no va ná ag re gá tem M1 ros te pou ze za před po kla du, že pře vá ží dů cho do vý
efekt.

Zá klad ní hy po té zou vhod nou pro em pi ric ké tes to vá ní, kte rou lze z pre zen to va -
né ho mo de lu od vo dit, je zá věr o obou stran ném vzta hu mezi ob je mem úvě rů a
mě no vou bází a mezi ob je mem úvě rů a pe něž ním mul ti pli ká to rem. Ban ky rea gu jí
na růst ob je mu pos kyt nu tých úvě rů zvý še ním po ptáv ky po re zer vách a ak tiv ním
ří ze ním pa sív. Růst úvě ro vé ak ti vi ty způ so bu je růst re zerv a mě no vé báze. Pro to že
cen trál ní ban ka pos ky tu je do da teč né re zer vy pou ze při vyš ších úro ko vých saz -
bách, ban ky sou čas ně trans for mu jí struk tu ru pa sív tak, že se sna ží mo ti vo vat ne -
ban kov ní sub jek ty k drž bě ak tiv, na něž se ne vzta hu je po vin nost tvor by re zerv. Tak
do chá zí k por tfo li o vým pře su nům mezi růz ný mi for ma mi ak tiv, které se od ra zí i ve
změ ně hod no ty pe něž ní ho mul ti pli ká to ru. Změ ny ob je mu pos kyt nu tých úvě rů
kau zál ně pů so bí na ve li kost mě no vé báze a hod no tu pe něž ní ho mul ti pli ká to ru.
Na opak, změ ny v na bíd ce re zerv a por tfo li o vá roz hod nu tí eko no mic kých sub jek tů
pů so bí pros třed nic tvím do pa du na úro ko vé saz by na po ptáv ku po úvě rech a tím i
na ob jem pos kyt nu tých úvě rů.

Za sil nou strán ku struk tu ra lis tic ké ho mo de lu je mož né ozna čit sku teč nost, že
ban ky se ne spo lé ha jí jen na ocho tu cen trál ní ban ky pos ky to vat re zer vy. Na mís to
toho ak tiv ně hle da jí ces ty, jak si chy bě jí cí re zer vy opat ří i bez zá sa hu cen trál ní ban -



ky. Ved le čer pá ní vy půj če ných a ne vy půj če ných re zerv si ban ky mo hou re zer vy
opat řit trans for ma cí struk tu ry ban kov ních pa sív nebo pro de jem se kun dár ních re -
zerv. Za vý znam né roz ší ře ní opro ti čis tě úvě ro vé mu mo de lu je zná zor ně ní bank
jako sub jek tů, kte ré ma xi ma li zu jí zisk tím, že vy rov ná va jí mez ní příj my a mez ní vý -
no sy spo je né s jed not li vý mi for ma mi ak tiv a pa sív (14c). To ref lek tu je sna hu bank
zvo lit ta ko vou struk tu ru ak tiv a pa sív, při kte ré ma xi ma li zu jí vý nos z drž by ak tiv při
mi ni mál ních ná kla dech na fi nan co vá ní ak tiv ních ob cho dů. Ban ky hle da jí nej lev -
něj ší zdro je fi nan co vá ní úvě ro vé ex pan ze, re pre zen to va né růz ný mi for ma mi de -
po zit a re zerv (včet ně se kun dár ních). Výše ná kla dů na fi nan co vá ní úvě ro vé ex -
pan ze se od ví jí od sa zeb pe něž ní ho trhu (iF). To sou čas ně ote ví rá pros tor pro
vý znam nou roli cen trál ní ban ky při ovliv ňo vá ní ob je mu pos kyt nu tých úvě rů a vý -
sled ku por tfo li o vých roz hod nu tí bank, pro to že ja ká ko liv změ na zá klad ní saz by pe -
něž ní ho trhu na ru ší rov no vá hu mez ních příj mů a ná kla dů a vy ús tí ve změ nu struk -
tu ry ban kov ních ak tiv a pa sív. Tím struk tu ra lis té vý znam ně do pl ňu jí pří stup
ho ri zon ta lis tů, pro to že ros tou cí cena fi nan co vá ní úvě ro vé ex pan ze od rá ží ne úpl -
nou ako mo da ci ze stra ny cen trál ní ban ky (změ nu cha rak te ru mě no vé po li ti ky).

Stej ně jako v or to dox ním mo de lu pe něž ní ho mul ti pli ká to ru exis tu jí je nom dva
způ so by, jak může do jít ke změ ně pe něž ní zá so by – zvý še ním mě no vé báze a/nebo 
růs tem hod no ty pe něž ní ho mul ti pli ká to ru v dů sled ku por tfo li o vých pře su nů.
V tom to smě ru má struk tu ra lis tic ký mo del blí že k or to dox ní mu pří stu pu a není slu -
či tel ný s de fi ni cí re vo luč ní en do ge ni ty pe něz. 

5 .  Zá  vě r

Hlav ním cí lem dis ku se růz ných mo de lů pro ce su de ter mi na ce pe něž ní zá so by
bylo od vo dit hy po té zy, kte ré lze vy užít k em pi ric ké mu tes to vá ní těch to teo re tic -
kých pří stu pů. Zá klad ní od vo ze né hy po té zy byly pre zen to vá ny vždy u jed not li -
vých mo de lů. Ved le toho před sta vu je úvě ro vý a smí še ný mo del de ter mi na ce pe -
něž ní zá so by vhod nou zá klad nu k de mon stra ci zá klad ních od liš nos tí mezi
struk tu ra lis ty a ako mo da lis ty a také ote ví rá pros tor pro dis ku si mož né syn té zy
struk tu ra lis tic ké ho a ako mo da lis tic ké ho, ší ře ji ho ri zon ta lis tic ké ho, pří stu pu.

Úvě ro vý mo del a smí še ný mo del de ter mi na ce pe něž ní zá so by od rá že jí de ba tu
mezi stou pen ci ako mo da lis tic ké a struk tu ra lis tic ké tra di ce. Z obou mo de lů je na -
pros to zřej mé, proč po stke y ne sov ci od mí ta jí před sta vu, že pe něž ní zá so ba je pod
kon tro lou cen trál ní ban ky a tedy exo gen ní pro měn nou. Oba ná zo ro vé proudy se
sho du jí, že sku teč ná pe něž ní zá so ba je en do gen ně ur če na si la mi re ál né ho sek to ru 
eko no mi ky a cho vá ním bank a fi nanč ních trhů. Exis ten ce úvě ro vé ho trhu má dů le -
ži té kon sek ven ce pro ur če ní rov no váž né pe něž ní zá so by. Nic mé ně, po kud po rov -
ná me struk tu ra lis tic ký mo del s ako mo da lis tic kou ver zí, do spě je me k ná sle du jí cím 
od liš nos tem:

– pe něž ní zá so ba je ve struk tu ra lis tic kém mo de lu pou ze čás teč ně de ter mi no -
vá na úvě ro vou ak ti vi tou. Na roz díl od ako mo da lis tic ké ho mo de lu, ve kte rém pe -
něž ní zá so ba ros te pro por cio nál ně s růs tem ob je mu pos kyt nu tých úvě rů, se ne -
mu sí pe něž ní zá so ba nut ně zvý šit z dů vo du vyš ší ho ob je mu pos kyt nu tých úvě rů.
Pro ces de ter mi na ce pe něž ní zá so by před sta vu je ve struk tu ra lis tic kém po je tí kom -
pli ko va ný sys tém in ter ak cí mno ha pro měn ných, a pro to cen trál ní ban ka ne mů že
ří dit pe něž ní zá so bu, i když k tomu může vy užít ope ra cí na vol ném trhu;

– cen trál ní ban ka může pod le struk tu ra lis tů ovliv ňo vat pros třed nic tvím ope ra -
cí na vol ném trhu úvě ro vou ak ti vi tu. V ako mo da lis tic kém mo de lu ne jsou ban ky re -
zerv ně ome ze ny, a pro to ne exis tu je mož nost, jak na bíd kou re zerv ovliv nit ob jem
pos kyt nu tých úvě rů. Ob dob ně i por tfo li o vá roz hod nu tí eko no mic kých sub jek tů
mají ve struk tu ra lis tic kém pří stu pu schop nost ovliv nit re zerv ní ome ze ní bank a
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ná sled ně i úvě ro vou ak ti vi tu. V ako mo da lis tic kém mo de lu mo hou por tfo li o vé pre -
fe ren ce ovliv nit pou ze sklad bu ban kov ních pa sív, ni ko liv ale ob jem pos kyt nu tých
úvě rů. Když si uvě do mí me, jaký vý znam po stke y ne sov ci při su zu jí po ptáv ce po
úvě rech v pro ce su de ter mi na ce pe něz, pak lze pří stup struk tu ra lis tů ozna čit za na -
bíd ko vě de ter mi no va nou en do ge ni tu pe něz. Úvě ro vé pe ní ze zů stá va jí ve struk tu -
ra lis tic kém mo de lu vzác né (na bíd ko vě ome ze né);

– na bíd ka úvě rů je v ako mo da lis tic kém mo de lu ho ri zon tál ní, za tím co struk tu ra -
lis tic ký mo del im pli ku je po zi tiv ně sklo ně nou na bíd ku úvě rů;

– zá klad ní saz ba pe něž ní ho trhu před sta vu je v ako mo da lis tic kém po je tí exo -
gen ní pro měn nou, je jíž výše zá vi sí čis tě na roz hod nu tí cen trál ní ban ky. Je vždy
v jejích mož nos tech udr žo vat úro ko vou saz bu na sta no ve né výši, po kud si to pře je 
nebo vní má ta ko vou úro ko vou míru jako ná stroj k do sa že ní zvo le né ho cíle. I ve
struk tu ra lis tic kém mo de lu se před po klá dá, že zá klad ní saz ba je ur če na roz hod nu -
tím cen trál ní ban ky, ale změ ny této saz by mají en do gen ní pří či ny. Struk tu ra lis té
pře po klá da jí au to ma tic kou re ak ci cen trál ní ban ky na změ ny v po ptáv ce po re zer -
vách;

– z pre zen to va né ho struk tu ra lis tic ké ho mo de lu lze také od vo dit po zi tiv ní vztah
mezi dů cho dem a úro ko vou mí rou. Růst po ptáv ky po úvě rech vede k růs tu dů cho -
du a vyš ší ob jem pos kyt nu tých úvě rů při ne úpl né ako mo da ci po ptáv ky bank po
re zer vách tla čí na růst úro ko vých sa zeb. Struk tu ra lis té pro to ne opus ti li po zi tiv ně
sklo ně nou křiv ku LM a v je jich mo de lu exis tu je pros tor pro or to dox ní vy těs ňo va cí
efekt. Ten to vztah mezi dů cho dem a úro ko vou mí rou ab sen tu je v ako mo da lis tic -
kém mo de lu.

Po rov ná ním těch to mo de lů do spě je me k zjiš tě ní, že struk tu ra lis tic ký mo del
od stra ňu je zá klad ní ne do stat ky čis tě úvě ro vé ho mo de lu de ter mi na ce pe něž ní zá -
so by, ale za cenu pos tu lo vá ní po zi tiv ně sklo ně né křiv ky na bíd ky úvě rů. Po zi tiv ně
sklo ně ná křiv ka na bíd ky úvě rů není v sou la du s de fi ni cí re vo luč ní en do ge ni ty pe -
něz a zna me ná ná vrat k or to dox ním zá vě rům pro mak ro eko no mic kou ana lý zu (po -
zi tiv ně sklo ně ná křiv ka LM a vy těs ňo va cí efek ty). Syn té za těch to dvou pří stu pů by
pro to moh la být vy sta vě na na teo re tic kém zdů vod ně ní ho ri zon tál ní křiv ky na bíd -
ky úvě rů a na obo ha ce ní ako mo da lis tic ké ho mo de lu o mo de lo vá ní por tfo li o vé ho
roz ho do vá ní bank a ne ban kov ních sub jek tů, včet ně po ptáv ky po pe ně zích.

Jed nou z pří čin po zi tiv ně sklo ně né křiv ky na bíd ky úvě rů ve struk tu ra lis tic kém
mo de lu je sku teč nost, že ten to mo del pře po klá dá au to ma tic kou re ak ci cen trál ní
ban ky na změ ny v po ptáv ce po re zer vách. Cen trál ní ban ka je ochot ná pos kyt nout
do da teč nou jed not ku re zerv jen za vyš ší úro ko vou saz bu. Exis ten ce re akč ní funk -
ce se sta la jed ním z ar gu men tů struk tu ra lis tů pro po zi tiv ně sklo ně nou křiv ku na -
bíd ky úvě rů. Jest li že cen trál ní ban ka au to ma tic ky zvy šu je zá klad ní úro ko vou saz -
bu v re ak ci na růst po ptáv ky po re zer vách, zvy šu jí se ná kla dy na fi nan co vá ní
úvě ro vé ex pan ze a ob chod ní ban ky mo hou pos kyt nout vyš ší ob jem úvě rů pou ze
při vyš ší úro ko vé saz bě z úvě rů.

Tato spe ci fi ka ce po pí rá schop nost cen trál ní ban ky sta no vit úro ko vou míru na
ur či té výši a na této výši ji po jak ko liv krát kou dobu udr žet. To do ur či té míry od po -
ru je me cha nis mu rea li za ce mě no vé po li ti ky, kdy cen trál ní ban ky vy uží va jí úro ko -
vou saz bu jako kri té ri um mě no vé po li ti ky upra vo va né méně či více čas to s ohle -
dem na pl ně ní zvo le né ho cíle. Exis ten ce re akč ní funk ce je věcí em pi ric ké ho
po zo ro vá ní, kdy změ ny zá klad ní úro ko vé saz by od rá že jí změ ny cha rak te ru mě no -
vé po li ti ky a ni ko liv nut ně re ak ci na změ ny po ptáv ky po re zer vách. V ta ko vém pří -
pa dě je nut né roz li šo vat sta tic kou a dy na mic kou křiv ku na bíd ky mě no vé báze.
Úvě ro vý mo del může v ta ko vém pří pa dě pro du ko vat po zi tiv ně sklo ně nou dy na -
mic kou křiv ku na bíd ky mě no vé báze a po zi tiv ně sklo ně nou dy na mic kou křiv ku na -



bíd ky úvě rů při ho ri zon tál ní sta tic ké křiv ce na bíd ky mě no vé báze a úvě rů. Roz díl
mezi sta tic kou a dy na mic kou křiv kou na bíd ky zná zor ňu je graf 3.

Graf 3
Sta tic ká a dy na mic ká křiv ka na bíd ky mě no vé báze a na bíd ky úvě rů

Růst po ptáv ky po úvě rech vede k růs tu po ptáv ky bank po re zer vách. Po kud se
cen trál ní ban ka do mní vá, že ako mo do vat po ptáv ku bank po re zer vách by bylo
v roz po ru s do sa že ním sta no ve né ho cíle, zvý ší zá klad ní úro ko vou saz bu. Ji ný mi
slo vy, cen trál ní ban ka bude rea li zo vat re strik tiv ní mě no vou po li ti ku. Sta tic ká křiv -
ka na bíd ky mě no vé báze se po sou vá smě rem na ho ru. Po sun sta tic ké křiv ky na bíd -
ky mě no vé báze vy jad řu je, že cen trál ní ban ka je nyní při pra ve na uspo ko jo vat po -
ptáv ku bank po re zer vách při vyš ší úro ko vé saz bě. Zvý še ní zá klad ní saz by se
pro mít ne do vyš ších ná kla dů bank na fi nan co vá ní úvě ro vé ex pan ze, což vy vo lá
růst úro ko vé saz by z úvě rů. Sta tic ká křiv ka na bíd ky úvě rů se po sou vá smě rem na -
ho ru a ob chod ní ban ky bu dou uspo ko jo vat po ptáv ku po úvě rech při vyš ší úro ko -
vé saz bě. Spo je ním bodů rov no vá hy vznik ne dy na mic ká křiv ka8) na bíd ky mě no vé
báze (HLR

S) a úvě rů (LLR
S). Exis ten ce re akč ní funk ce cen trál ní ban ky ve smys lu sys -

te ma tic ké ho vzta hu mezi změ na mi zá klad ní úro ko vé saz by a dal ší mi eko no mic ký -
mi pro měn ný mi (pro dukč ní me ze ra, od chyl ka in flač ní pro gnó zy od in flač ní ho cíle) 
není dů vo dem pro opuš tě ní ho ri zon tál ní sta tic ké funk ce na bíd ky úvě rů, pro to že
ani v ta ko vém pří pa dě ne mu sí nut ně exis to vat vztah mezi zá klad ní úro ko vou saz -
bou a ob je mem re zerv.
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8) Ana ly tic ký vý znam ta ko vé křiv ky je ale na pros to za ne dba tel ný, pro to že dy na mic ká křiv ka na bíd -
ky úvě rů může na bý vat nej růz něj ších po dob – od po zi tiv ně sklo ně né k ne ga tiv ně sklo ně né. 
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Změ ny cha rak te ru mě no vé po li ti ky, je jichž prů vod ním ry sem je ne úpl ná ako -
mo da ce ze stra ny cen trál ní ban ky, jsou také pří či nou por tfo li o vých pře su nů v bi -
lan cích ob chod ních bank. Ban ky rea gu jí změ nou struk tu ry ban kov ních pa sív na
po hy by úro ko vých sa zeb, pro to že hle da jí nej lev něj ší zdro je fi nan co vá ní ak tiv ních
ob cho dů. Není po chyb o tom, že trans for ma ce struk tu ry ban kov ních pa sív a ope -
ra ce se se kun dár ní mi re zer va mi ovliv ní ná kla dy na fi nan co vá ní úvě ro vé ex pan ze,
což se od ra zí v po zi tiv ně sklo ně né (dy na mic ké) křiv ce na bíd ky úvě rů. Ale i v tom to
pří pa dě je ros tou cí cena na bíd ky úvě rů vy vo lá na ne do stat kem ako mo da ce ze
stra ny cen trál ní ban ky. Struk tu ra lis tic ký mo del pro to do pl ňu je a ni ko liv vy vra cí
pří stup ako mo da lis tů (ho ri zon ta lis tů). Ho ri zon ta lis té ni kdy ne po pí ra li vý znam
por tfo li o vé ho cho vá ní eko no mic kých sub jek tů pro de ter mi na ci pe něž ní zá so by a
struk tu ry úro ko vých sa zeb. Po pí ra jí však, že por tfo li o vé pře su ny samy o sobě, při
ne změ ně ném cha rak te ru mě no vé po li ti ky, mo hou ovliv nit na bíd ku úvě rů. Na víc
zdů raz ňu jí, že pri már ním dů vo dem k trans for ma ci pa sív není změ na úro ko vých
sa zeb, ale sna ha bank vy hnout se re gu lač ním opat ře ním za stra ny cen trál ní ban ky.

Ho ri zon ta lis té byli čas to ob vi ňo vá ni, že v je jich mo de lu de ter mi na ce pe něž ní
zá so by není mís to pro po ptáv ku po pe ně zích. Ná zor ným pří kla dem je kon struk ce
úvě ro vé ho mo de lu v před cho zí čás ti. Ten před po klá dá, že eko no mic ké sub jek ty
dob ro vol ně drží ja ký ko liv ob jem de po zit, kte rý vznik ne ná sled kem úvě ro vé ex -
pan ze. Ab sen ce po ptáv ky po pe ně zích (běž ných de po zi tech) ne umož ňu je zkou -
mat otáz ku, zda de po zi ta vy tvo ře ná bě hem úvě ro vé ex pan ze jsou dob ro vol ně dr -
že na eko no mic ký mi sub jek ty. Ho ri zon ta lis té ne po pí ra jí vý znam po ptáv ky po
pe ně zích (pre fe ren ce lik vi di ty), ale upo zor ňu jí, že pří růs tek běž ných de po zit ne -
mu sí nut ně vést k por tfo li o vým pře su nům, pro to že může být ab sor bo ván v rám ci
tzv. „zvy ko vých půj ček“ (viz Mo o re, 1988) nebo zmi zí v dů sled ku zá ko na zpět né ho
toku (viz Kal dor, 1982). Po ptáv ku po pe ně zích, je jíž změ ny ve dou ke změ nám slo -
že ní por tfo lií eko no mic kých sub jek tů (sta vů pe něž ních a fi nač ních ak tiv), vy svět -
lu jí v kon tex tu sek venč ní ana lý zy jako teo rii, kte rá de ter mi nu je ča so vou struk tu ru
úro ko vých sa zeb. Vý znam po ptáv ky po pe ně zích je na víc oslab en v dů sled ku
toho, že po ptáv ka po pe ně zích se utvá ří až v poz dějších fá zích ko lo bě hu pe něz a
ne mů že tak ovliv nit roz hod nu tí bank o na bíd ce úvě rů.9)

Vý cho dis kem pro syn té zu obou pří stu pů by se mohl stát smí še ný mo del de ter -
mi na ce pe něž ní zá so by, ve kte rém by zá klad ní saz ba pe něž ní ho trhu byla spe ci fi -
ko vá na jako exo gen ní pro měn ná. Exo ge ni ta zá klad ní úro ko vé saz by by za jiš �o va -
la, že cen trál ní ban ka může kon tro lo vat krát ko do bé úro ko vé saz by a že ne mu sí
nut ně exis to vat sys te ma tic ký vztah mezi ob je mem pos kyt nu tých re zerv a úro ko -
vou saz bou. Sou čas ně by byla pře tr že na vaz ba mezi úro ko vou saz bou a dů cho -
dem. Tak to spe ci fi ko va ný mo del by ob sa ho val i hlav ní sil né strán ky struk tu ra lis -
tic ké ho mo de lu – trans for ma ci ban kov ních pa sív a po ptáv ku po pe ně zích.

Prob lé mem struk tu ra lis tic ké ho mo de lu je, že pod mín ka ma xi ma li za ce zis ku
bank vy ža du je pev ný vztah mezi růz ný mi úro ko vý mi saz ba mi. Změ na jed né z úro -
ko vých sa zeb vy vo lá por tfo li o vé pře su ny, kte ré za jis tí ob no ve ní pů vod ních pro -
por cí mezi úro ko vý mi saz ba mi. Mo del tak ne umož ňu je ana ly zo vat ča so vou struk -
tu ru úro ko vých sa zeb. Pev ný vztah mezi úro ko vý mi saz ba mi z ak tiv s růz nou
do bou splat nos ti od po ru je em pi ric ké mu po zo ro vá ní, že tvar vý no so vých kři vek
se v čase mění. Ho ri zon ta lis té in ter pre tu jí po ptáv ku po pe ně zích prá vě jako teo rii
vy svět lu jící tvar vý no so vých kři vek. To ale není mož né zkou mat v rám ci tak to
upra ve né ho mo de lu. Např. zvý še ní pre fe ren ce lik vi di ty v době eko no mic ké ho po -
kle su může vést k po kle su záj mu o drž bu ter mí no vých vkla dů. To by mělo vést

9) Ana lý za ko lo bě hu pe něz je ale za sa ze na v kon tex tu his to ric ké ho času a sek venč ní ana lý zy, což
ne lze po psat sou sta vou si mul tán ních rov nic.



k růs tu úro ko vých sa zeb z ter mí no vých vkla dů. Tím by se na ru ši la pod mín ka prv -
ní ho řádu a kro mě toho, že by se při způ so bi ly úro ko vé saz by z běž ných de po zit a
ob li ga cí, mu se la by se při způ so bit i zá klad ní saz ba pe něž ní ho trhu, kte rá je ale
exo gen ní pro měn nou. Tím je po přen před po klad o exo ge ni tě zá klad ní saz by. Zá -
klad ní saz bu pe něž ní ho trhu by bylo nut né vy jmout z pod mín ky ma xi ma li za ce zis -
ku, což by ale mělo ty ne ga tiv ní vlast nos ti, že by se pře trh la vaz ba mezi úro ko vou
saz bou z úvě rů, kte rá je funk cí zá klad ní saz by, a os tat ní mi úro ko vý mi saz ba mi. Mo -
del by pro to mu sel být na vr žen tak, že bude vy svět lo vat i ča so vou struk tu ru úro ko -
vých sa zeb. To ale pře kra ču je rá mec za mě ře ní to ho to pří spěv ku.

V po do bě, v jaké byly po stke y ne sov ské mo de ly de ter mi na ce pe něž ní zá so by
pre zen to vá ny zde, lze ako mo da lis tic ký mo del chá pat jako zá klad ní ana ly tic ký apa -
rát po pi su jí cí vý znam úvě ro vé ho trhu v pro ce su de ter mi na ce pe něž ní zá so by a
struk tu ra lis tic ký mo del pak slou ží k po cho pe ní pře cho du z jed no ho sta vu rov no -
vá hy do no vé ho, když se cen trál ní ban ka roz hod ne změ nit cha rak ter mě no vé po li -
ti ky změ nou na sta ve ní zá klad ní úro ko vé saz by.
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Ab stract:
This ar tic le pre sents three com pe ting mo dels of mo ney supp ly de ter mi na ti on as de ri -
ved in Pal ley (1996). Two of the mo dels can be con si de red post-keynesian in na tu re and
iden ti fi ed with ac com mo da ti o nist and struc tu ra list ap pro ach to mo ney en do ge ne i ty.
Post-keynesian mo dels are con tras ted with or tho dox mo ney mul ti pli er mo del. Pre sen -
ta ti on of the mo dels enab les not only to de ri ve hy po the sis for em pi ri cal tes ting but also
to com pa re the two post-keynesian mo dels. The ac com mo da ti o nist and struc tu ra list
mo dels are not vi e wed as mu tu al ly in con sis tent but rat her as com ple ments. Sco pe for
po ten ti al syn the sis and fu tu re re se arch is in di ca ted.

Ke y words: mo ney supp ly de ter mi na ti on, mo ney en do ge ne i ty, post-Keynesianism,
cre dit de mand and cre dit supp ly
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