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VLIV OLIGOPOLNI STRUKTURY NA VYKON BANKOVNIHO SYSTEMU
Z POHLEDU TEORIE HER

THE INFLUENCE OF OLIGOPOLISTIC STRUCURE ON THE PERFORMANCE
OF BANKING SYSTEM FROM THE POINT OF GAME THEORY

David Tisof, Vysoka $kola finanéni a spravni’
Abstrakt

Prace se snazi uchopit fenomén procyklického chovani oligopolniho bankovniho sektoru
pomoci modelt teorii her. Simulace je zaloZzena na Bayesovské hie, kterd modeluje prostiedi
konfliktni situace s nedokonalymi informacemi. Vysledek implikuje, Ze dominantni bankovni
strategii, bez ohledu na jednadni ostatnich hraci, je pravé agresivni strategie s nizkou averzi
k riziku a tedy volba rizikovéjsiho a potencidlné vynosnéjsiho portfolia v dobé ekonomické
prosperity. Vedle jiz znamych pfiCin procykli¢nosti, vstupuje do hry taktéz rivalita
oligopolisti. Zaveér prace nabizi vychodisko v podobé otevienych bankovnich kartelii
(kooperujiciho oligopolu) za ucelem koordinace strategie. Cilem muze byt volba vhodné
uvérové expanze bankovniho systému (vice versa uvérové restrikce) s piijatelnym ziskem a
rizikem pro banky a unosnymi podminkami pro dluzniky vhodné pro dany ekonomicky
cyklus.

Klic¢ova slova: procyklické chovani, oligopol, Baeysovska hra

Uvod

Cilem modela teorie her je sledovani chovani inteligentniho hrace (racionalniho subjektu)
v konfliktnich situacich a hleddni rovnovazného fteSeni, které nemusi byt vzdy Pareto-
optimalni. Nicmén¢ banka, jako kli¢ovy hra¢ rozvinutého trhu, se zda, ze nejednd racionalné
ve smyslu procyklického chovani, které destabilizuje ekonomiku a zpétné intoxikuje bankovni
aktiva. Realnymi a optimalnimi podily jednotlivych kategorii véra v portfoliu ¢eskych bank
se zabyvala studie Podpiery a Weilla (2010), kterd odhalila pozoruhodné odchylky od
optimalni strategie, kdy bankovni sektor mohl dosahovat vySSich vynost pifi zachovani
urovné rizika (v obdobi 2005-2008). Data o vynosu a riziku zminovanych agregovanych
uveérovych portfolii se stala podkladem pro pouzité¢ simula¢ni modely teorie her prezentované
v této praci.

Procyklické chovani' bankovniho systému v dobé ekonomické prosperity je charakterizovano
nadmérnou emisi Gveérd do realné ekonomiky. Takova podpora spotieby a investic zdd se
pozitivné prodluzuje ekonomicky rist, nicméné také financuje tvorbu neefektivnich investic a
neadekvatni strukturu kapitalu, kterd je nasledn€ napravovana v obdobi ekonomické deprese,
kdy je nutné mnoho vyrobnich kapacit zrusit (Rothbard 1975, Holman, Sev¢ik aj. 2005). Po
hospodéiském Soku zpravidla nasleduje zminovany uvérovy Sok, projevujici se prudkou
redukci uvért realnému sektoru, coz krizi na zakladé¢ dostupnych studii muize nezdraveé

* Tento ¢lanek byl napsan za podpory Doc. Radima Valenéika a Ing. Petra Jakubika, PhD. v oblasti teorie her a
fungovani bankovniho systému. Pfispévek je soucasti projektu podporovaného z prostfedkti specifického
vysokoskolského vyzkumu na VSFS.

! Procykli¢nost bankovniho sektoru se rozumi jeho schopnost umoctiovat cyklické kolisani ekonomické aktivity
prostfednictvim poskytovani avéri a dalSich aktivit financnich instituci v disledku zpétné vazby mezi
makroekonomickym vyvojem a finanénim systémem (Frait, Komarkova 2011, s.98).



prohlubovat a prodluZovat ozdravny proces (Gersl, Jakubik 2010, s.108). Uginnost tradi¢nich
transmisnich kanali ménové politiky centralni autority se jevi v téchto kritickych situacich
jako velice slaba (Komarek, Komarkova 2012). Obdobné je hodnocen omezeny vliv
dosavadnich makroobezietnostnich nastroji’ na excesy v bankovnich portfoliich (Frait,
Komarkova 2011, s. 105). Banka voli z pohledu teorie her vlastné¢ novou dominantni strategii
v dobé ekonomickych nejistot, kterd spoc¢iva v prudké redukci avérového portfolia bez ohledu
na jednani ostatnich hrac¢d na trhu, coZz prostfednictvim makroekonomické destabilizace a
ristem systémovych rizik zpétné prohlubuje intoxikaci uvérovych aktiv bankovniho sektoru
(Gersl, Seidler 2012, 5.97).

Hypotézou této prace je negativni vliv rivality bank na procyklické chovani v prostfedi
oligopolni trzni struktury, ktery se projevuje neadekvatni averzi k riziku v Givérové politice.
Intuitivné 1ze tedy dospét k zavéru, Ze pro uvérovy trh a zdravi finanéniho systému muiZe byt
prospésny kooperujici bankovni oligopol, ktery koordinuje své strategie ve smyslu velikosti
vystupu a vysi troku. Cena bankovnich sluzeb v takovém piipadé¢ mize byt nakonec vyssi,
nicméné s kompenzaci zdravého finan¢niho systému a kratSich ekonomickych depresi.
Aplikacni ¢ast prace se snazi simulovat uvérovou portfoliovou strategii bankovnich
oligopolisti na zdkladé¢ model teorie her, specificky pomoci modelt konfliktni situace
bankovniho duopolu, ktery nejblize ilustruje situaci na oligopolnim trhu. Prvni dva
prezentované modely simuluji teoretickou znalost averze rizika protihrace a z toho plynouci
optimalni vérové portfolio. Nasleduje model Bayesovské hry (Harsanyi 1968), ktery
diislednéji simuluje realnou situaci s nedokonalymi a netplnymi informacemi o strategiich
konkurentli. Vysledna rovnovazna situace (Nashova rovnovaha viz kap. 4.) se lisi od Pareto-
optimalni rovnovahy preferenci agresivni tivérové strategie s nizkou averzi k riziku. Implikuje
se timto prospéSnost bankovni kooperace na oligopolnim trhu v nastavovani Uvéroveé
portfoliové strategie a Skodlivost rivality, kterd mize podporovat procykli¢nost bankovniho
sektoru.

Prace se v prvni Casti zabyva literaturou v oblasti trznich struktur bankovniho systému,
procyklickym chovéanim, trokovymi vynosy a modely teorie her. Aplikacni ¢ast obsahuje
prezentaci vSech tfech simula¢nich modeli a postup ziskdni vstupnich dat z bankovniho
sektoru v CR.

1. Specifika trznich struktur a struktura bankovniho trhu v CR

Ve skute¢nosti dokonale konkurené¢ni trhy existuji jen teoreticky a redlné trhy napliuji spise
rysy nedokonale konkurenc¢niho prostiedi, které méni svou trzni strukturu v zavislosti na
okolnostech. Bankovni trh je charakterizovan snad vSemi zndmymi vlastnostmi nedokonalé
konkurence s oligopolni, respektive monopolistickou strukturou, danou pfedevsim bariérami
vstupu na trh (zékladni kapitél, regulatorni pozadavky), isporami z rozsahu u pobockoveé sité,
¢i diferencovanosti produktu (danou napi. uvérovymi standardy na zéklad¢ tolerance rizika).
Strategické rozhodovani oligopolistii je vzajemné provazano, nebot’ kazdy ze subjektd miize
svym vystupem ovlivnit cenu na trhu. Oligopolisté jsou tedy tvirci ceny na rozdil od aktér
na dokonale konkurenc¢nich trzich, ktefi jsou pfijemci ceny a nemohou svou produkci cenu
ovlivnit (Hotej$i, Soukupova aj. 2010).

Klasicky piistup o vyhodach dokonale konkuren¢ni struktury trhu pro spotiebitele mize byt
na pudé uveérového trhu nespravny. Obecné usilovani o dokonale konkurencni prostfedi

? Vychazi z makroobezietnostni politiky centralni banky jejimz cilem je branit vzniku a rozsifeni systémového
rizika finan¢niho systému a snizovat tim tak pravdépodobnost vzniku finan¢nich krizi s vyznamnymi ztratami
pro celou ekonomiku ve smyslu realného vystupu (HDP klesa v téchto krizich v priméru zhruba po dobu dvou
let a k plivodnimu trendu se vraci az po ¢tytech letech ) ( Frait, Komarkova 2011, s.97).



znamena omezovani spotrebitelského vybéru (diferencovaného produktu) a omezovani vyvoje
inovaci, které jsou predpokladem ekonomického ristu (Heissler, Valencik aj. 2010). Nékteré
studie zminuji informacni externality, tedy zvySené naklady na monitorovani bonity klientd
v pfipad€ vysokého poctu operujicich bank na trhu (Cotorreli, Peretto 2000), z pohledu teorie
her se jedna o koncept modelu erného pasazéra’. Dusledkem miize byt vznik segmentu
klientl vybranych na zakladé¢ kvalitniho monitoringu, respektive segmentu klientd, ktefi
neprosli monitoringem a byli vybrdni nahodné. Nasledné dochdzi ke znamé akumulaci rizik
v disledku ristu pravdépodobnosti selhani Gvért s ptichodem cyklické recese.

Podle studie zvefejnéné ve Zpravé o finanéni stabilitt CNB (Podpiera, A. 2007) byl pro
Cesky trh charakteristicky prudky pokles koncentrace trhu v 90. letech s velkym poctem
operujicich bank a jeji nésledny rist az do konce sledovaného obdobi v roce 2005.
Monopolisticka konkurence byla vyrazem nizké koncentrace trhu, ktera konvergovala k
postupné oligopolizaci. Tento trend byl spojovan se stabilizaci bankovniho sektoru,
privatizaci rozhodujicich bank v zemi a zakotvenim jejich trznich podild. Nova dekada
by ptichodem internetovych bank a snizenim bariér vstupu na trh (odpada nutnost budovat
pobockovou sit’) mohla vést opét k trendu monopolistické konkurence.

2. Ditvody a dopady procyklického chovani bankovniho systému nejen v CR

Literatura identifikuje pét hlavnich faktorG procyklicnosti bank: stddni chovéni, informacni
asymetrie, o¢ekavani, fluktuace v rozvahovych polozkach bank a finan¢ni inovace (Gersl,
Jakubik 2010, s.105). Prvni tii vytyéené pficiny spadaji do studia chovani ekonomickych
subjektii a byly jiz predmétem analyzy teorie her v predeslém obdobi (Akerlof 1970, 1985,
Geenwald a Stiglitz 1990, Bickchandani a Sharma 2001).

Pokud riist trznich urokovych sazeb vede k poklesu ziskovosti bank (napi. rychlejSim ristem
referencni sazby nebo rlstem rizikové prémie vlivem regulatornich opatfeni), banky mohou
reagovat zvySenim nabidky UvérQ s cilem udrZzeni si ziskovosti rozSifenim bankovniho
portfolia (Gersl, Jakubik 2010 s.106). Vysledkem je zvySovéani podilu cizich zdroja
finan¢nich a nefinancnich instituci vedouci k akumulaci systémovych rizik. Ve fazi
hospodatského zpomaleni potom dochazi k prudké akceleraci miry rizika a vzdjemné se
podporujicich dopadii na finanéni a nefinanéni sektor v dob¢é nedostatecnych finan¢nich
rezerv (Gersl, Jakubik 2010 s.106). Banky reaguji urokovou restrikci, coz miize mit negativni
dopady na kvalitu avérového portfolia. Restrikce tivérovych standardil se projevuje predevsim
zvySovanim pozadavkl na vlastni zdroje projektu nebo zpfisnénim pozadavkl na zajisténi
uvéru. Tim dynamicky rostou implicitni ndklady investora ve form¢ zvySovani nakladi na
»drahy* vlastni kapital (Kislingerova 2009). Dochézi tim vlastné ke zndamému jevu adverzni
selekce (Akerlof 1970, Geenwald a Stiglitz 1990), ve které rizikovéejsi projekty, které svym
predpokladanym vynosem jsou schopny dosahnout na urokovou sazbu, vytlacuji stabilnéjsi a
méné rizikové projekty, které generuji nizsi vynosy a tedy nejsou schopny unést nastavenou
tirokovou zatéZ opét se samo posilujicimi zpdtnymi efekty na systematicka a kreditni rizika®.
Tim se také oddaluje zahdjeni pfirozeného ozdravného procesu hospodaistvi.

Empiricka data o procyklickém chovani ¢eskych bank v konjunkturdlnim ekonomickém cyklu
podava Zprava o finanéni stabilité 2007 (CNB, ZFS, s. 47-59). Vyvoj uvérti zaznamenal rist
0 42% pro nefinan¢ni podniky a 37,5% pro domécnosti. Celkovy objem klientskych uvért
dosahl hodnoty 1,78 mld. K¢. Meziro¢ni tempo ristu 26,4% bylo zaznamenano piedevs§im

3 Mensi banky vyuzivaji sdilené databaze bankovnich klienti o jejich bonifikaci a odpadaji jim tak naklady na
screaning klientd, jedna se o informacni externalitu (Cotorreli, Peretto 2000).

* Systematické riziko je dano charakteristikami narodni ekonomiky, které lze snizit diverzifikaci portfolia
v mezinarodnim méfitku. Kreditni riziko pfedstavuje riziko nesplaceni avéru.



v oblasti podnikové sféry. Uvéry v selhani byly zaznamenany u 3,1% podnikovych Gvéra,
tedy vysSi nez u domécnosti a to ve vysi 2,7%. Zaroven bylo konstatovano, ze uvéry na
bydleni se staly nejkvalitnéjsi slozkou uvérového portfolia. Vysledky zatézovych testii pro rok
2007 naznacuji, ze pii realizaci scénafe A - bezpecny piistup, by mira defaultu dosihla u
podnikti 7,9% a u domacnosti 3,1%. Tedy vyraznéji vice u podnikové sféry, ktera se zdala
citlivéjsi na ekonomické fluktuace z diivodu rizikovéjsich projektu.

3. Determinanty klientskych irokovych vynosii a iivérova portfolia v CR

Klientské urokové vynosy jsou ovliviiovany vnitinimi a vné&j§imi faktory (Cernohorsky, Teply
2011, s.110). Mezi prvni patii pfedevS§im ndklady banky, rizikové hodnoceni klienta, doba
splatnosti a zajiSténi uveéru apod. Vné&jsi faktory zahrnuji vedle makroekonomického prostiedi
zem& a vynosu statnich dluhopist také stupent konkuren¢niho prostfedi. Tedy obecné vyssi
konkuren¢ni tlak vede k niz§im urokovym sazbadm uvérii a vys$§Sim trokovym sazbadm vkladd.
Uvérové portfolio banky slouzi k diverzifikaci rizik mezi sektory podnikil, domacnosti a statu
a stava se stézejni Uv€rovou strategii banky. Publikace Podpiery a Weilla (2010) hodnotila
nadmérné riziko uvérovych portfolii v relaci k vynosiim celého ¢eského bankovniho odvétvi
za obdobi leden 2005 - tnor 2008 v sektoru podnikd a domdcnosti. Zjisténé primérné
nadmérné riziko ve vySi 33% ve sledovaném obdobi znamenalo, Ze jedna tfetina
neoptimalniho rizika mohla byt redukovana pii udrzeni stejného vynosu. Nadmérného riziko
bylo analyzovano na zaklad¢ komparace optimalniho portfolia s redlnym portfoliem (Tabulka
¢. 1). Podnikové uvéry, tedy kategorie tivérti provoznich, exportnich a importnich, tvofily o
1% vyssi podil nez je optimalni. To znamena, ze sniZeni by pomohlo vylepsit rizikovou pozici
pti zachovani vynosu portfolia. Obdobné redukce uvért na nakup finanénich instrumentd o
1,5% a spotiebitelskych tvért o 1,8% by vedla k redukei celkového portfoliového rizika. A
nakonec rlst Gvérl na nemovitosti, pfedev§sim na bydleni o 4%, by vedl ke sniZeni
nadmérného rizika. Zde méteni prokazalo urcité trendy procyklického chovani bankovniho
sektoru a neracionélni chovani bank v period¢ hospodaiského ristu preferenci rizikovéjsich
uvérl. Zajimavé je, ze nejvyssi rozdily mezi optimalnim a redlnym podilem jednotlivych
kategorii uvért v portfoliu byly nalezeny u uvéri provozné-podnikovych a na ndkupy
finan¢nich instrumentd, a to aZ ve vyS$i 23%, respektive 28% portfolia konkrétni banky.
Takové ptipady naznacuji agresivni portfoliové strategie.

Tabulka 1 : Analyza bankovnich Gvérovych portfolii za sektor podniki a domacnosti za
obdobi 2004-08 v CR

Podniky Domacnosti
Kategorie uvéru: Vynosy (%) | Riziko (%) | Vynos (%) Riziko (%)
1) Provozni, exportni a importni uvéry 4,3 0,51
2) Realitni uvéry 55 0,41 57 0,31
3) Uvéry na nakup finan. instrument(i 5,76 0,94
4) Spotiebitelské uvéry 5,8 1,35 6,9 0,74
Prameér: 53 0,80 6,3 0,52
Komponenty uvérového portfolia | Podniky Domacnosti
Podily Podily Podily Podily
(redlny) (optimalni) [ (realny) (optimalni)
1) Provozni, exportni a importni uvéry 14,23 13,33




2) Realitni Gvéry 17,18 19,12 30,8 33,06
3) Uvéry na nakup finan. instrument 14,32 12,81

4) Spotiebitelské Gvéry 3,71 3,36 19,79 18,54
Celkem: 49,44 48,62 50,59 51,60

Poznamka: Agregované % vynosy (vazeny prumér urokové sazby za jednotlivé kategorie
uveru) a rizikové pozice (smerodatna odchylka vynosii).

Zdroj: Data jsou sektorové agregovana autorem na zaklade dat ziskanych ze studie (Podpiera
a Weill 2010).

4. Strategicka rozhodovani bankovnich instituci z pohledu teorie her

Realitu nejlépe simuluje herni systém nekonecné opakovanych her, ktery motivuje hrace k
postupné kooperaci na rozdil od schémat jednokolvych nebo omezenych vicekolovych her
(Aumann 2000). Inteligentni hra¢ hled4 Nashovo rovnovazné feseni’, tedy takové, které mu
zarucuje nejvyssi vyhru bez ohledu na zvolené strategie ostatnich hracu a tedy o nalezeni tzv.
dominantni strategie (Nash 1951, Dlouhy a Fiala 2009). Bankovni trh je regulatorné nucen
k nekooperativnimu jednani a volbé dominantnich strategii bez ohledu na to, jak jsou Pareto-
optimalni. Kooperativni strategie na bankovnim trhu je mozna, jen pokud pfinasi vyssi
zarucené zisky nez nekooperace a to za cenu skrytych kartelt na zaklad¢ koluznich dohod,
které ndklady na kooperaci vyrazné zvySuji. Takové kartely jsou nestabilni a jejich ¢lenové
inklinuji  k poruSovdni koluznich dohod, nebot’ neexistuje instituciondlni ramec k
jejich pravnimu vynuceni (Hotejsi, Soukupova aj. 2010). Skryté kartelové (koluzni) dohody,
zamétfené svou podstatou na kratkodobé zisky, pfirozené posiluji neraciondlni jednani bank a
procykli¢nost celého sektoru. Hra v normalnim tvaru pfedstavuje situaci, kdy hraci maji
uplné informace, napt. znalost vyplatni matice, kterd predstavuje souhrn informaci o
vyplatach vSech hraci (uzitky, preference). Pfirozené kazdy hra¢ zna svoji vyplatni funkci,
nicméné téZko vyplatni funkce ostatnich hra¢h (napf. firma neznd nékladové funkce
konkurence, investor nezna averzi k riziku ostatnich investorti apod.). Cournotiiv model
duopolu (Cournot 1838), ktery je zvlastnim piipadem oligopolu, usiloval o rovnovahu v
nalezeni optimalniho vystupu pfi maximalizaci zisku a stal se vlastné prvnim obecnym
konceptem Nashova rovnovazného feSeni. Analogicky je to jako hledat optimalni vystup
banky ve form¢ optimalni iivérové expanze pii maximalizaci klientské tirokové sazby ocisténé
o kreditni riziko. V této publikaci je modelovana situace nekooperativniho oligopolu rozsifena
o prvek neznalosti informace averze k riziku konkuren¢niho subjektu. Této situaci odpovida
kategorie her s netplnou informaci, pro néz je neznalost soukromych informaci zasadni
vlastnosti. Tyto hry jsou v teorii ozna¢ovany také jako Bayesovské hry (Dlouhy a Fiala 2009).
Modelovani konfliktni situace s netplnou informaci rozvinul zavedenim apriorniho tahu
fiktivniho hrace (Ptiroda) urcujiciho typ kazdého hrac¢e A. C Harsanyi (1967-8). Typ hrace a
tudiZ jeho preference jsou vysledkem ndhodné proménné vybrané Ptirodou. Ta simuluje
situaci, kdy hra¢ nevi, jaky typ hrace bude vybran. Toto nevédéni je modelovano stejnou
pravdépodobnosti pro vybér typu kazdého hrace.

Bayesovska hra je ur€ena:

> Jedna se o takové feseni, ve kterém plati, ze kdyZ se néktery z hra¢i nebude drzet své optimalni strategie,
zatimco jeho soupef ano, tak se jeho vyhra snizi, v nejlepsim piipad€ zdstane stejna. Jinymi slovy, ten, kdo se
odchyli od optimalni strategie, si nemiize polepsit.



—_

Mnozinou hraca: {1,2....N}

2. MnoZina prostoru strategii: {X;,X>...., Xn}, konkrétni strategie jsou znaceny (x;,x2...,xX).

3. Mnozinou prostort typa hract: {7,,75....,Tn}. Typ tr—T; odpovida uréité vyplatni funkei,
kterou mlze mit hra¢ i. Hra¢ i zna svij typ, ale nezna typy ostatnich hraca.

4. Mnozina nazort hracu: {p.p:....,pnt. Nazor ppi, reprezentuje nazor hrace i, ktery ma o
typech ostatnich hraci. Nazor hrace je modelové zachycen subjektivni pravdépodobnostni
funkeci.

5. Mnozina vyplatnich funkeci: {f;(x;,x2....xx5, t1,t2...t8), oo fN(X1,X2...,. XN, E1,12...1x )} VYplatni

funkce jsou definovany na kartézském soucinu prostoru strategii a prostoru typu hraca,

zavisi nejen na rozhodnuti hrace samotného, ale také na rozhodnuti ostatnich hracu.

5. Datova zakladna pro sestaveni modelu bankovniho oligopolu v CR

Ptipadova studie pracuje s verzi nekooperativniho jednani bankovniho oligopolu. Zakladem
pro strategické rozhodovani oligopolu je optimalni rozloZeni portfolia s ohledem na vynosy a
riziko jednotlivych kategorii uvéra. Struktura aktiv ivérového portfolia byla pro zjednoduSeni
modelu z makroekonomického hlediska agregovana mezi tii hlavni sektory ekonomiky a to:
domdcnosti, podniky a stat. V této praci byl prozatim vyloucen vliv sektoru zahrani¢i. Nakup
vladnich dluhopistt bankovnim tustavem neni klasickym penéznim uvérem, nicméné jejich
vynos je referenénim méfitkem bezrizikového vynosu pro konzervativni uvérové strategie.
V ptipadé ocisténi irokovych mér pro domacnosti a podniky je mozné porovnat bezrizikovy
vynos téchto sektord s vynosy vladnich dluhopist (viz Tabulku 2).

Graf 1: Agregované bankovni Gvérové portfolio podle sektorti ekonomiky CR

Agregované uvéroveé portfolio podle sektora 2005-2008
(mid. K¢)

B Domacnosti
B Podniky
O stat
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Zdroj: Aproximovano autorem ve sledovaném obdobi 2005-2008 na zdkladeé dat ménové a
financni statistiky CNB.

Ptekvapivé podobnym dilem doméci banky pfispivaly aproximované ve sledovaném obdobi
na financovani dluhu statu. T¥isektorovy model avérového portfolia pendznich instituci v CR
je tedy symetricky (Graf 1).

Tabulka 2 obsahuje urokové miry, které jsou vychodiskem pro stanoveni vyplatni funkce pro
jednotlivé sektory portfolia banky ve hie v normalnim tvaru. Urokova mira je upravena o



diskont p¥ipadné prémii za transakéni naklady © za kategorie uvérd, ktery vyjadiuje uréitou
nakladovou neefektivitu na obsluhu jednotlivych sektor. Tato Uprava se netykala sektoru
staitu z diivodu jeho neutrality k transakénim nakladiim. Posledni upravu trokové miry
pfedstavuje tzv. bezrizikovy vynos na zédklad€¢ kvantitativniho pravidla ,,dvou sigma* pro
normalni pravdépodobnostni rozdéleni vychdzejici ze statistické analyzy. Zde plati pfi
normalnim rozdé€lni sledované veli¢iny (v tomto piipad€ vynosu z avéru), ze 95% hodnot se
pohybuje v rozsahu dvojnasobku smérodatné odchylky od stfedni hodnoty. Tedy s 95%
pravdépodobnosti 1ze fici, Ze vynos nebude niz8i nez 4,26 % u sektoru domécnosti a 4,7% u
sektoru podnikt. AvSak uvedené vynosy dosahuji potad vyS$s$i hodnoty nez vynosy statnich
dluhopisit ve sledovaném obdobi a banky tedy pfirozené preferuji financovani projektt
redlného sektoru a domécnosti v dob¢ cyklické prosperity.

Tabulka 2 : Analyza urokovych vynost bankovnich portfolii podle sektorti za obdobi 2004-

08 v CR

Podniky Domacnosti | Stat
Aproximovana trzni urokova
mira uvérd. 5,3% 6,3% 3,5%
Diskont / prémie za transakéni
naklady. Plus 1% Minus 1% 0 %
Aprox. urokova mira po
Upravé. 6,3% 5,3% 3,5%
Riziko - smérodatna odchylka. 1,6% 1,04% 0%
Bezrizikova urokova mira
(urok. mira o€isténa o riziko). 4,7% 4,26% 3,50%

Zdroj: Aproximovand urokovd mira a smerodatnd odchylka z dat studie za obdobi 2005-2008
(Podpiera a Weill 2010), modelovy diskont, respektive prémie odhadem autora.

6. Konstrukce modelu bankovniho duopolu

Trzni trokové miry jednotlivych sektorti ekonomiky upravené o faktor transak¢nich naklada
jsou vychodiskem herniho modelu bankovniho oligopolu ve sledovaném obdobi v CR. Vétsi
pocet firem (bank) v odvétvi neméni podstatu modelu duopolu a je za danych predpoklada
smysluplny také v jinych ptipadech oligopolu (Dlouhy a Fiala 2009, Hotejsi, Soukupova aj.
2010). V tomto ptipad€ je bankovni oligopol reprezentovany modelem duopolu se dvéma
bankami, kde jedna z bank ptedstavuje zbyvajici bankovni sektor. Piedpokladem tohoto
ptistupu je, Ze chovani jedné banky v oblasti uvérové portfoliové strategie ovliviiuje cely trh a
ze ani jedna banka nema informaci o zvolené strategii druhé banky.

Optimalni strategii hraci ve hie lze stanovit pomoci tzv. Nashovy rovnovéhy. Nashova
rovnovaha je ziskana nalezenim sedlového prvku matice’. Vieobecnd zndma informace je
dostupna vSem hracim (napi. vysSe urokové klientské trokové sazby konkurence). Hry
s netplnou informaci maji mimo vSeobecné znamé informace jeste¢ k dispozici soukromou
informaci, kterd je dostupna jen nckterym hrac¢im (napf. averze k riziku). Tato pocatecni

® Transakéni néklady piedstavuji veskeré néklady spojené se zajisténim dané transakce v tomto piipadé nakladi
na cely proces uvé€rového vztahu. Banky realizuji Gspory zrozsahu u podnikovych uvérd, které jsou v
jednotlivych ptipadech zpravidla ve vét§im objemu nez u domacnosti.

" Sedlovy prvek matice je ¢islo, které je nejvétsi ve svém sloupci a zaroven nejmensi ve svém fadku.
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soukroma informace uréuje ve hie tzv. typ hrace, v naSem piipad¢ s agresivni, respektive
konzervativni strategii (Dlouhy a Fiala 2009).

Model je sestaven za nasledujicich podminek. Zahrnuje dva ekonomické subjekty: Banka 1
(reprezentuje zbyvajici bankovni sektor) a Banka 2. Je hledana optimalni portfoliova strategie
Banky 2, pfi¢emz ta nema soukromou informaci o stupni averze k riziku (konzervativnosti ¢i
agresivity) Banky 1. Modelové vychodisko struktury Gvérového trhu, tedy celkového portfolia
bankovniho sektoru, vychazi z empirickych dat sledovaného obdobi 2005-2008 a je rozd€leno
na tfetiny s dilem tvéra v sektorech: 1/3 podniky (P), 1/3 domacnosti (D) a 1/3 stat (S) viz
Graf 1. Dalsi determinantou modelu bankovniho duopolu je pruznost tUrokové sazby,
respektive vyplatni funkce v pfipad¢ vyssiho vystupu bank, tedy nabidky uvéra v jednotlivych
sektorech, nez je poptavka po vystupu za danych uvérovych podminek (trokova sazba,
uveérové standardy). Reakci je sniZeni ceny vystupu, tedy Grokové sazby, respektive zvySeni
urokové sazby v pripad¢ nizsi nabidky penéz nez je poptavka urcité¢ho sektoru.

V nésledujicim piipadé averze k riziku Banky 1, tedy jeji typ, je pro Banku 2 nezndmou
informaci, tedy Banka 2 nevi, jakou portfoliovou strategii Banka 1 vybere ze své mnoziny
strategii. Hovofime o tom, Ze Banka 2 nemé soukromou informaci o typu Banky 1, pokud
nebereme v Givahu napf. insider-trading nebo kooperativni strategie. V praxi to znamena, ze
banka nevi, jakd bude pifevazovat portfoliova strategie bankovniho sektoru. Jde tedy o
typickou hru s netplnou informaci, protoze Banka 2 nevi, zda Banka 1 preferuje agresivni
nebo konzervativni bankovni portfolio, zatimco Banka 1 samoziejmé tuto soukromou
informaci znd. Hru dvou hrac¢lt s neuplnou informaci pfevedeme na hru s nedokonalou
informaci s tfemi hraci zahrnujici Banku 2, Bankou 1 typ 1 (preferuje agresivni portfolio) a
Banku 1 typ 2 (preferuje konzervativni portfolio). Pravdépodobnost rozdéleni typt (P = 0,5)
pied tahem Piirody znaji ob¢, ale jen Banka 1 se dozvi na pocatku hry vysledek loterie, ktera
urci jeji typ. Protoze Banka 2 neznd souCasny typ Banky 1, musi odhadnout optimalni akce
obou typt Banky 1.

Strategie (PPD, PDS) bude oznacovat situaci, kdyz Banka 1 typu 1 zvoli portfolio PPD a
Banka 1 typu 2 zvoli portfolio PDS. Strategie (PPD, DDS) znamena, ze typ 1 voli akci PPD a
typ 2 zvoli akci DDS a obdobné dal$i kombinace mezi strategiemi Banky 1 typu 1 a typu 2
zmodelu 1 a 2. Takto vytvofime vyplatni matici tii hrac¢l, v niz prvni hodnota ptredstavuje
vyplatu Banky 2 a druha hodnota vyplatu Banky 1 typu 1 a tfeti hodnota vyplatu Banky 1
typu 2. Vyplata Banky 2 pii akci PDS proti dvojici akci Banky 1 ( PPD, PDS) vypocteme: 0,5
x 5+ 0,5 x5 =5,0. Vyplata Banky 1 typu 1 je ur€ena kombinaci akci (PDS,PPD) z prvni
matice, coz je hodnota 5,3. Vyplata Banky 1 typ 2 je urena kombinaci akci (PDS, PDS)
z druhé matice, coz je hodnota 5. Obdobn¢ se urc¢i ostatni prvky matice - viz Model 3.

Model 3: Herni matice v normdlnim tvaru v pfipadé smiSené strategie Banky 1 (Banka 1
Typu 1 a Typu 2 s pravdépodobnosti 50%) a vybrané¢ho mixu portfoliovych strategii Banky 2.

SmiSena strategie Banky 1 (pravdépodobnost uplatnéni agresivni nebo konzervativni

strategie je 50%)
PPD,PDS PPD,DDS PDD,PDS PDD,DDS
PDS 5,08 |[5,30] | [5,03] | 5,03|[5,30]| 4,03 5,03| 4,97 | [5,03]| 5,03| 4,97| 4,03
PPD (5,13) | [4,97]| [5,03] [ (5,30) | [4,97]| 4,37|(5,13)| 4,63| [5,03]|(5,30)| 4,63| 4,37
PDD 4,80|[4,97]|[5,03]| 4,80|[4,97]| 4,03| 4,80| 4,63| [5,03]| 4,80| 4,63| 4,03

Zdroj vyslednych hodnot: viastni vypocet.



Rovnovazné akce vSech hract nalezneme tak, ze Banka 2 hleda sloupcovd maxima z prvnich
hodnot a Banka 1 typu 1 hledd fddkovd maxima z druhych hodnot a Banky 1 typ 2 hleda
fadkova maxima z tfetich hodnot.

V pfipadé, Ze je nalezena trojice hodnot oznacené zavorkami, jedna se o Bayesovu-Nashovu
rovnovahu v ryzich strategiich. Hra bankovniho duopolu s neuplnou informaci ma rovnovahu
v ryzich strategiich {PPD (PPD, PDS)}. Banka 2 zvoli akci PPD, tedy nejagresivngjsi uvérové
portfolio s diirazem na sektor podnikl a vycka, jakou akci zvoli Banka 1. V pfipad¢, ze bude
Banka 1 volit agresivnéjsi strategie, ziskava Banka 2 méné neZ v ptipadé, ze bude volit Banka
1 konzervativngj$i portfolio. Ve vSech piipadech ale ziskdva Banka 2 nadprimérné vynosy
5,13, respektive 5,3, kdezto Banka 2 podprimérné vynosy v intervalu 4,37 — 5,03. Pokud se
Banka 2 od této dominantni strategie odchyli, ziskava méné (viz Nashovo rovnovazné tfesent).
V tomto piipad€ vSak nalézdme, ze toto feSeni neni Pareto-efektivni, to je oznaceno Sedym
pozadim. Pokud Banka 2 zvoli dominovanou strategii PDS, ziskdvaji ob& banky vice nez
v Bayesové-Nashové rovnovaze s dominantni strategii. Vyplatni funkce Banky 2 by mohla
dosahnout hodnoty maximalné 5,19 (viz Tabulku 3), tak aby Banka 1 byla stale motivovéana
vice vynos prerozdélit. Model 3 reprezentuje Pareto-optimalni feSeni pii kooperaci, ke které
obecné opakované hry nekooperativniho oligopolu konverguji. Tabulka 3 porovnava ocistény
vynos Vv jednotlivych hrach Banky 2 s bezrizikovym vynosem ze statnich dluhopist.
Nejvyssiho bezrizikového vynosu dosahuje Banka 2 se strategii diverzifikovanou ve struktufe
smiSené strategie dle Modelu 3. Z toho plyne, Ze v pfipadé rivality bank za uc¢elem dosazeni
dominantniho postaveni ve vynosnéjSich segmentech, dochazi k negativnim jeviim typickych
pro procyklicnost v dobé ekonomického ristu, tedy snizovani urokovych sazeb (respektive
rizikovych prémii) a uvoliovani tvérovych standardti s konsekvencemi akumulace kreditnich
rizik (viz zatézové testy za sledované obdobi ZFS 2007 CNB).

Tabulka 3: Vynosy Banky 2 v jednotlivych rovnovaznych situacich vyjadifenych v Modelech
1-3 a nésledny bezrizikovy vynos.

Vice vynos
portfolia nad
Trzni arok |Riziko Bezrizikovy vynosem stat.
portfolia portfolia urok portfolia | dluhopist
Banka 2 v dupolu s informaci
o agresivni strategii
protihracée 5,03 % 0,88 % 4,15 % 0,65 %
Banka 2 v dupolu s informaci
o konzervativni strategii
protihracée 53 % 1,4 % 3,9 % 0,4 %
Banka 2 v nekooperativnim
duopolu se smiSenou
strategii 513 % 1,4 % 3,73 % 0,23 %
Banka 2 v kooperativnhim
duopolu se smiSenou
strategii 5,19 % 1,4 % 3,79 % 0,29 %

Zdroj vyslednych hodnot: Viastni vypocet autora na zdklade vstupnich dat z Modelu 1-3 a z
Tabulky 2.

Zavér
Studie naznaCuje, ze rivalita bank v dobé ptiznivého ekonomického cyklu podporuje
procykli¢nost bankovniho systému (ceteris paribus na zéklad¢ pouzitych dat z obdobi 2005-



2008). V piipadé nesdileni soukromych informaci o portfoliovych strategiich bank miize
dochéazet k nepareto-optimalnim feSenim. To znamena, Ze dominantni strategie preferuji
agresivngjSi portfolia s cilem zvysit trzni podil v nejvynosnéjSich segmentech, piedevsim
v segmentu podnikll a nésledné v segmentu domécnosti (vice versa v dobé recese muze byt
dominantni strategii opustit rizikové sektory a dominovat v konzervativnich sektorech,
pfedev§im na trhu vladnich dluhopisii). Opakované nekooperativni hry inklinuji ke
kooperativnimu jednéni, coz v pfipad¢ oligopolnich trhii ptedstavuje koluzni dohody a
vytvareni skrytych karteld, které jsou obecné nestabilni. Dostupné studie prokazuji, Ze
dominantni strategii skrytého kartelisty je manipulace s vystupem, kratkodobé zisky a
dodrZovani dohod jen v pfipad¢ jednostranné vyhodnosti, coZ procykli¢nost mize posilovat.
Na zakladé modelu lze tedy vyvodit uvahu, Ze otevieny kooperativni oligopol na tvérovém
trhu by za cenu vysSich, ale inosnych urokl a Gverovych standardii mohl pfinaset Pareto-
optimalni feSeni - tedy optimalni feSeni pro banky a taktéz pro trh jako celek, potazmo pro
finan¢ni systém bez zpétnych efektli na kreditni a systémova rizika (akumulace rizik v dobé
pozitivnich o¢ekavanich) s kauzalnim nadmérnym prodluzovéanim cyklické recese. Kooperace
mezi bankami by mohla vhodné doplnit snahu centrdlnich autorit o vyhlazovani
ekonomickych cykli vedle stale méné uCinngjSich transmisnich kanall a spornych
nekonvecnich nastrojii ménové politiky centralnich bank.

Vys$i cena bankovnich sluzeb jako duasledek navrhovaného omezeni rivality v pfipadé
kooperace bank by se mohla stdit kompenzaci nakladi danovych poplatniki spojenych s
finan¢nimi krizemi (vladni zaruky bank na bankovni pasiva, kapitdlové injekce do
ohrozenych instituci apod.). Cerpani vefejnych prostfedkii na sanovani aktiv bankovniho
systému se stalo privodnim jevem posledni finan¢ni a dnes dluhové krize v Evropé a USA.
Sdileni informaci a koordinace tvérovych strategii by mohlo vytvaiet zddouci samoregulaci
bank v prvni linii s okamzitym dopadem na redlnou ekonomiku na rozdil od vné&jsi regulace
centralni bankou prostfednictvim konvenc¢nich a nekonvencnich nastrojii s riznou dobou
pocatku ucinnosti a s rtznou efektivitou v zavislosti na tézko predikovatelnych zménach
faktorti (Komarek, Komarkova 2012).
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