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VLIV NEKOOPERATIVNIiHO OLIGOPOLU BANKOVNIHO SEKTORU NA JEHO
PROCYKLIKALITU

Abstrakt

Neracionalni jednani bank v dob& ekonomického ochlazeni ve formé& nezdravé redukce avért
pro realnou ekonomiku se stalo v posledni dobé diskutovanym tématem. Podle dostupnych
studii mize byt nasledkem predeslych nadmérnych Gvérovych expanzi v dobé ekonomické
prosperity. Nasledné superkonzervativni jednani bankovniho sektoru mize naopak
prodluzovat ekonomickou depresi se zpétnymi efekty do uvérovych portfolii bank. Zda-li je
toto neraciondlni jednani optimalni z hlediska inteligentniho hrace z teorii her, je pfedmétem
této analyzy. Studie popisuje tento fenomén pomoci nékolika modeld teorii her znichz
ustiedni je Bayesovskd hra, kterda modeluje prostiedi konfliktni situace s nedokonalymi
informacemi. Vysledek implikuje, Ze dominantni bankovni strategii bez ohledu na jednani
ostatnich hrac¢l, je pravé agresivni strategie s nizkou averzi kriziku a tedy volba
rizikovéjsiho, nicméné potencialné vynosnéjSiho portfolia v dobé ekonomické prosperity.
Toto feSeni vSak neni Pareto optimalni. Pfi¢inou tohoto jednani je neznalost informaci o
portfoliové strategii ostatnich hraci a jejich vzajemna rivalita v navySeni trzniho podilu. Tedy
vedle jiz znamych pficin procyklikality, vstupuje do hry taktéz rivalita oligopolistl. Zaver
prace nabizi vychodisko v podobé otevienych bankovnich karteli (kooperujiciho oligopolu)
za uCelem koordinace strategie. Cilem by byla volba vhodné uvérové expanze celého
bankovniho sektoru (vice versa Gv€roveé restrikce) s pfijatelnym ziskem a rizikem pro banky a
unosnymi podminkami pro dluzniky vhodné pro dané stadium ekonomického cyklu.
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Uvod

Jadrem modelt teorie her je inteligentni hra¢, v ekonomii nazyvany racionalni subjekt. Banka
jako klic¢ovy hrac¢ trhu vSak nejedna racionalné, viz procyklické chovani, které destabilizuje
ekonomiku a zpétné intoxikuje bankovni aktiva. Redlnymi a optimalnimi podily jednotlivych
kategorii uvérti na portfoliu banky se zabyvala studie Podpiery a Weilla (2010), kde byly
odhaleny pozoruhodné odchylky od optimalni strategie ptedev§im preferenci podnikovych
uveéri pfed domécnostmi (pfedev§im hypotenich Uveéri na bydleni) a bankovni sektor
dosahoval v konecném disledku nizsich vynosii nez by mohl pfi stejném riziku.

Procyklické chovani bankovniho sektoru v dobé ekonomické prosperity je charakterizovano
neoptimalnim uvolnénim Uvérd do ekonomiky. Na druhou stranu jsou motorem spotieby a
investic, tedy hlavnich tahouni ekonomického rlstu. Penézni transfery probihaji
prostiednictvim statu, podnikii a domadcnosti. Takovéto neoptimélni chovani je vSak
pfedstupném uvérového Soku v dobé ekonomického ochlazeni, ktery musi nésledovat
z dlivodu vycerpani finan¢niho polStafe v dobrych casech. Ten navic v nevhodnou dobu
pomahal prohlubovat pozitivni ekonomicky cyklus, chcete-1i jeho pifehiivani. Po prvnim
hospodéiském Soku zpravidla nasleduje zminovany uvérovy Sok, projevujici se prudkou
redukci uvért realnému sektoru, coz krizi na zakladé¢ dostupnych studii mize nezdraveé
prohlubovat a oddalovat obdobi oziveni ekonomiky (Gersl, Jakubik 2010). Mezi hlavni piimé
nastroje komer¢nich bank k zastaveni emise Uveérti patifi zvySovani urokovych sazeb a
restrikce uvérovych standardl. To se miZe projevovat prostfednictvim zvySovani rizikovych
prémii a obchodnich marzi bez ohledu na to jak se piipadné snizuje referenc¢ni irokova sazba
vlivem intervence centralni banky. Uginnost tradiénich transmisnich kanalti centralni autority
mize byt vtéchto kritickych situacich net€innd nebo pfinejmensim spornd (Komadrek,
Komarkova 2012). Restrikce uvérovych standardii se projevuje, pfedev§im zvySovani
pozadavkll na vlastni zdroje projektu nebo zpfisnéni pozadavkl na zajisténi Gveéru. Tim
dynamicky rostou implicitni néklady investora ve form¢ zvySovanim nakladt na ,,drahy
vlastni kapital (Kislingerova 2009). Takto se muzou vytvofit ty nejlepsi podminky pro
nepiiznivy vybér (adverzni selekei)', v kterych jen nezdravé riskantni projekty mohou
preskocit takto vysoce nastavenou latku uvérovych podminek. Asymetrie informaci mezi
klientem a bankou je pfirozenou soucasti schvalovaciho uvérového procesu, ktery stavi
vétitele do méné vyhodné pozice, coz jen kultivuje pidu pro adverzni selekci (Geenwald a
Stiglitz 1990). Banka voli z pohledu teorie her vlastné novou dominantni strategii v dob&
ekonomickych nejistot, ktera spociva v prudké redukci tvérového portfolia bez ohledu na

! Asymetrie informaci informaci mezi bankéfem a klientem pfedpokladd asymetrii informaci v neprospéch
finan¢ni instituce, ktera klienta dostatecné neznd a kterd se v kone¢ném dusledku odrazi ve vyssi rizikové
prirdzce, potazmo urokové sazbé. Toto opatfeni nasledné odrazuje kvalitni konzervativni klienty a dochazi
k fenoménu nepfiznivého vybéru, kdy kvalitni klienti jsou vytlaovani méné kvalitnimi ochotnymi riskovat. Rustu
urokové sazby v dusledku zvySovani rizikové prémie muize vlivem procesu nepiiznivého vybéru paradoxné
zhorsit kvalitu uvérového portfolia.



jednani ostatnich hract na trhu. MysSleno konkuren¢nich bank a centralni autority, coz
prostfednictvim makroekonomické destabilizace a rlstem systematickych rizik zpétné
prohlubuje intoxikaci uvérovych aktiv bankovniho sektoru (Gersl, Seidler 2012). V tomto
prostiedi kvalitni a méné riskantni projekty s niz$im, ale zdravym ziskem na nové nastavené
uvérové podminky nedosahnou. Tim se oddaluje odrazeni ode dna a nastartovani ozdravného
procesu hospodafstvi. Ve smyslu teorie ekonomickych cykli jsou nadéji inovace (Schumpeter
1939) s ptirozené vysokym rizikem neuspéchu, nicméné s velkym ziskovym potencidlem a
tedy i teoreticky vhodnym adeptem ,,novych a drahych® avéri. Problém s pozadavkem na
vlastni zdroje projekti a zajiSténi uvéra, je veci private equity nebo venture capital fonda,
které ovS§em mohou podléhat stadnimu chovani a drZet se zpét hlavné€ po utrpéni ztrat ve svém
akciovém nebo nemovitostnim portfoliu (Bickchandani, Sharma 2001).

Negativni vliv rivality bank na procyklické chovani v prosttedi oligopolni trzni struktury, na
jejich averzi k riziku, optimistickd o€ekavani, na jejich vystup v podobé& tivérové expanze a na
cenu (Grokové sazby a uvérové standardy) to je hypotézou této prace. Na zaklad¢ zkuSenosti
autora z podniko-hospodaiské praxe (v prostfedi tivérii na financovani podnikovych projektt
a investicnich Uvéri domacnosti), v dobé pozitivniho ekonomického cyklu dochazi k
nezdravému soutézni o ziskani klienta a pfijimani nadmérného rizika v podobé neadekvatniho
snizovani ceny uvéru (predevsim urokovych sazeb a pozadavkl na vlastni zdroje). Intuitivné
1ze dospét k nazoru, ze prospésny je pro uverovy trh a zdravi finan¢niho systému kooperujici
bankovni oligopol, ktery koordinuje své strategie ve smyslu velikosti vystupu a ceny sluzeb.
Analogicky koordinace prospésna pro sitovy monopol (Hon 2008) bez které¢ by nefungovala
efektivni sprava energetickych siti. Cena bankovnich sluzeb miize byt nakonec drazsi,
nicmén¢ s kompenzaci zdravého financniho systému a kratSich ekonomickych depresi
hospodaiskych cykla.

Prace se v prvni Casti zabyva literaturou v oblasti trznich struktur bankovniho systému,
procyklickym chovani, kreditnimi riziky a modely teorie her. Aplika¢ni Cast prezentuje postup
ziskani dat pro vytvoreni modelu. Déle ukazku jednoduchych modell pro rizné trzni situace
na uvérovém trhu s vyusténim v Bayesovsky model smiSené strategie bankovniho portfolia.

1 Specifika trznich struktur a struktura bankovniho trhu v CR

Muze oteviend kooperace bank snizit procyklické chovani bankovniho sektoru? Intuitivné se
zda, ze mize byt tato hypotéza platnd, nebot’ otevieny kartel, chcete-li kooperujici oligopol,
preferuje dlouhodobé zisky, stabilitu trhu a plynulé zasobovani tak, aby si pfijemci nehledali
substituty, tzn. na finan¢nim trhu dodavatelské tvéry, financovani prostfednictvim firemnich
dluhopisti, burzy, investi¢ni fondy apod. Analogii miizeme najit v klicovém mezinarodnim
otevieném kartelu OPEC, jehoZ dlouhodobou strategii je stabilni zdsobovani svéta ropou za
férovou cenu, bez fluktuaci s nepfiznivymi dopady do ekonomik jejich odbérateli (status
OPEC, kap.1, €l1.2). Podle prohldseni jejich ptedstavitele (Yamani Sh. 1973), se divod
takového pfistup mize zdat prozaicky a to, aby vyspélé zemé nebyly zbytecné povzbuzovany
k hledani cest, jak se bez této komodity nakonec obejit z divodu nestability dodavek a
neunosnych cen.

Bankovni sektor je typickym piikladem nedokonale konkuren¢niho trhu s oligopolni,
respektive monopolistickou trzni strukturou. Obecné dokonale konkuren¢ni trhy existuji jen
teoreticky a redlné trhy napliuji spiSe rysy nedokonale konkuren¢niho prostredi, které méni
svou trzni strukturu v zavislosti na okolnostech. Vysoky pocet prodavajicich neni dlouhodobé¢



udrzitelny a konverguje ke klastrovani a fragmentaci trhu, tedy spojovani prodavajicich na
jednotlivé kartely, které mezi sebou soutézi v koncentrované struktuife podobné oligopolu
(Aumann 2000). Dalsi experti teorie her hovoii o trhu jako neustale tekoucim procesu, ktery
méni svoji strukturu, kterd neni statickd, ale méni se dynamicky se zménami vnégjSich
okolnosti (Branderburger a Stuart 1996). Bankovni trh je charakterizovan snad vSemi
znamymi vlastnostmi nedokonalé konkurence s oligopolni, respektive monopolistickou
strukturou daného pifedev§im bariérami vstupu na trh (zékladni kapital, povoleni centralni
autority), usporami z rozsahu u pobockové sité, ale také pravni regulaci a kvalifikaénimi
pozadavky, diferencovanosti produktu ( danou uvérovymi standardy na zdklad¢ tolerance
k riziku). Strategické rozhodovani oligopolisti je vzajemné provazano, nebot' kazdy ze
subjekti mize svym vystupem ovlivnit cenu na trhu. Oligopolisté jsou tedy tviirci ceny na
rozdil od aktérti na dokonale konkurencnich trzich, ktefi jsou piijemci cenové relace a
nemohou svou produkei cenu ovlivnit (Hotejsi, Soukupova a spol. 2010). V nasem piipadé
kazda banka mize zvySenim, respektive sniZzenim urokové sazby a zménou uvérovych
standardti ovlivnit kone¢nou vysi trzni irokoveé miry a tedy cenu penéz na trhu viibec.

Pozitivni a negativni dopady stupné koncentrace konkurence mezi bankami je obsahem
odbornych diskusi. Klasicky pfistup o benefitech konkurence pro spotiebitele mize byt na
pude¢ tveérového trhu nespravny. Obecné usilovani o dokonale konkurencni prostfedi znamena
omezovani spotiebitelského vybéru (diferencovaného produktu) a omezovani vyvoje inovaci,
které jsou piredpokladem ekonomického rtstu (Heissler,Valencik a spol. 2010). Nékteré studie
zminuji informacni externality, tedy zvySené naklady na monitorovani bonity klienti
v pripad¢ vysokého poctu operujicich bank na trhu (Cotorreli, Peretto 2000), z pohledu teorie
her se jedna o koncept modelu erného pasazéra’. Disledkem miiZe byt vznik segmentu
klientd vybranych na zaklad¢ kvalitniho monitoringu, respektive segmentu klientd, ktefi
neprosli monitoringem a byly vybrani ndhodné. Nésledn¢ dochazi k znamé akumulaci rizik
v dusledku ristu pravdépodobnosti selhani véra s prichodem cyklické recese. Podle studie
bankovni trh v USA spé&je k postupné oligopolizaci. Tento trend miize nést sebou zvyseni
trznich Grokovych sazeb, nicméné také kompenzaci ve formé¢ zdravych uvérovych portfolii
bankovniho sektoru na zakladé kvalitniho screaningu klientt.

Publikace Konkurence a efektivnost v ceském bankovnim sektoru zvetejnéna ve Zpravé o
finanéni stabilité CNB (Podpiera, A. 2007), sledovala stupeii koncentrace bankovniho trhu
v obdobi 1994-2005. Pro Cesky trh byl charakteristicky prudky pokles koncentrace trhu v 90.
letech s velkym poctem operujicich bank a jeji nasledny rtst 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 zakotveni jejich trznich podilii. Nova dekada
by pfichodem internetovych bank a sniZzenim barier vstupu na trh (odpadd nutnost budovat
pobockovou sit’) mohla vést opét ktrendu monopolistické konkurence, podobné jako
v transforma¢nim obdobi nasi ekonomiky.

Na podporu kooperativniho oligopolu a jeho dlouhodobé stability a prospésnosti pro nékteré
druhy trhli hovofi teorie vybojovatelnych trhi (Baumol 1982), kde oligopolisté maji pfirozeny
zajem prili§ nezvySovat cenu, aby nepftilakali dal$i Gcastniky do odvétvi a nezahdjili tak
cenovou valku. Také ptirozené bariéry vstupu do bankovniho odvétvi, pfedev§im na vystavbu
pobockové sité¢ ztraceji vyznam v dobé internetového bankovnictvi a oligopolni banky se
v tomto smyslu chovaji jako by piisobili na konkuren¢nim trhu.

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



2 Diivody a dopady procyklické chovani bankovniho systému nejen v CR

Uvér umoziiuje transformaci volnych prostfedkd na kapitalové investice sektoru podniki,
statu, ale 1 domacnosti nebo prosté podpory spotieby statu a domacnosti s multiplikaénimi
efekty na HDP. Bankovni sektor, ale nejedna racionalné¢ a jeho regulace je nezbytna.
Regulatorni ramce Basel III, koriguje pfedeSly rdmec Basel II, ktery procyklikalitu
v n&kterych ohledech podporoval (Gersl, Jakubik 2010). U¢innost konveénich a nekonveénich
nastroji ménové politiky centralni autority na regulaci tohoto jevu se zda z odstupem Casu
méné efektivni (Komarkova, Komarek a spol. 2012). Novy regulatorni rdmec Basel III
nastavuje systém vestavénych finan¢nich stabilizatori zamétenych na tvorbu proticyklického
kapitalového polsState v dobé ekonomické prosperity. Individudlni ptistup je tteba pro
konvergujici evropské ekonomiky (Gersl, Seidler 2012). Literatura identifikuje pét hlavnich
faktord procyklikality bank: stddni chovani, informacni asymetrie, ocekavani, fluktuace
v rozvahovych polozkach bank a finanéni inovace (Gersl, Jakubik 2010). Prvni tfi vytyCené
pii¢iny spadaji do studia chovani ekonomickych subjektl a byly jiz predmétem analyzy
teorie her v predeSlém obdobi (Akerlof 1970, 1985, Sharpio a Stiglitz 1985, Geenwald a
Stiglitz 1990). Staddnim chovanim na finan¢nich trzich s pouzitim aparatu Bayesovskych her
se mimo jiné zabyvala studie IMF (Bikhchandani a Sharma 2001). Prace analyzuje diivody a
druhy stddového chovani a také skupiny, které podléhaji tomuto trendu. Skupiny se vyznacuji
svou homogenitou, aktivnim obchodovanim a podobnymi obchodnimi z4jmy a reaguji na
zaklad¢ skupinovych zmén v investovani do skupin komodit v ur¢itém oboru ¢i zemi. Existuje
empiricky prokdzana pozitivni korelace mezi HDP a uvérovym cyklem (Calza, Garther a
Sousa, 2001, Koopman, Kraussl, Lucas, 2009). Rist urokovych sazeb ma negativni dopady na
finan¢ni naklady redlného sektoru, ¢imz sniZuje jejich zisk a zvySuje riziko nesplaceni Gvéru.
To mize zpétné taktéz negativné ovlivnit nabidku uvérti vnimanim ristu kreditnich rizik a
poklesu ziskovosti investi¢nich projektt (GersSl, Jakubik 2010). Déle pokud rist trznich
urokovych sazeb vede k poklesu ziskovosti (napt. rychlejsim ristem referencni sazby nebo
rustem rizikové prémie) banky mohou reagovat zvySenim nabidky avéra s cilem udrzeni si
ziskovosti roz$itenim bankovniho portfolia. Dale se zde hovoii nejen o urocich, ale také
uvérovych standardech, které se obecn€ uvoliuji s poklesem urokovych sazeb a naopak
(Gersl, Jakubik 2010). Obdobn¢ procyklicky ptisobi uvoliiovani technik na méfeni rizikovosti
uveéra zalozenych na pomérné kratkych cCasovych ftadach a vysokych optimistickych
o¢ekavanich ve fazi pozitivniho ekonomického cyklu. Vysledkem je zvySovani podilu cizich
zdrojli finan¢nich a nefinanénich instituci vedouci k akumulaci rizik. Zaroven se podceniuje
tvorba polStafe rezerv pro nepfiznivou fazi cyklu. Ve fazi hospodairského zpomaleni potom
dochazi k prudké akceleraci miry rizika a vzdjemné se podporujicich dopadii na finan¢ni a
nefinan¢ni sektor v dobé nedostatecnych financnich rezerv. Banky reaguji trokovou restrikci,
coz muze mit negativni dopady na kvalitu uvérového portfolia. Dochazi tim vlastné ke
znamému jevu adverzni selekce (Sharpio a Stiglitz 1985, Geenwald a Stiglitz 1990), v které
rizikovéjsi projekty, které svym predpokladanym vynosem jsou schopny dosdhnout na
urokovou sazbu, vytlacuji stabilnéjsi a méné rizikové projekty, které generuji nizs$i vynosy a
tedy nejsou schopny unést nastavenou uUrokovou zatéZ opét se samoposilujicimi zpétnymi
efekty na systematicka a kreditni rizika’.

3 Jedinedné (nesystematické,specifické) riziko plyne z individualnich charakteristik uréitého subjektu, které Ize
snizit diverzifikaci portfolia slozeného z riiznych subjektd navzajem nepropojenych. Systematické riziko je dano
charakteristikami narodni ekonomiky, které lze snizit diverzifikaci portfolia v mezinarodnim métitku. Kreditni
riziko souvisi s jedineénym rizikem a predstavuje riziko nesplaceni Givéru.



Empiricka data o procyklickém chovani ¢eskych bank v konjunkturdlnim ekonomickém cyklu
podava Zprava o finanéni stabilité 2007 (CNB, ZFS, s.47-59). Vyvoj Gvérit zaznamenal riist
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 piedevsim
v oblasti podnikové sféry. Uvéry v selhani byly zaznamenany u 3,1% podnikovych Gvéra,
tedy vy$8i nez u domacnosti ve vysi 2,7%. Zaroven bylo konstatovano, ze Gvéry na bydleni se
staly nejkvalitnéjsi slozkou uvérového portfolia. Vysledky zatéZzovych testi pro rok 2007
naznacuji, Ze pfi realizaci scénafe A - bezpe¢ny pfistup, by mira defaultu doséhla u podnika
7,9% au domacnosti 3,1%. Tedy vyrazné&ji vice u podnikové sféry, ktera se zdala citlivéjsi na
ekonomické fluktuace z ditvodu rizikovéjsich projekta.

3 Determinanty klientskych iirokovych vynosii a wivérova portfolia v CR

Uvér se stal kliGovou sluzbou pro ekonomiku oviem s multiplikaénim dopadem v piipadd
akumulace kreditnich rizik do finan¢niho a redlného sektoru. Uvér jako produkt se svou

podstatou muze zdat vySSim statek v porovnani se statky realného sektoru, v kterém je
konkurence Zadouci pro zdravi ekonomicky rist povzbuzovany inovacnimi projekty.

Klientské urokové vynosy jsou ovliviiovany vnitinimi a vng&j$imi faktory (Cernohorsky, Teply
2011). Mezi vnitini patfi pfedev§im ndklady banky, rizikové hodnoceni klienta, doba
splatnosti a zajiSténi uvéru apod. Tento vyzkum se zaméiuje predevSim na vnéjsi faktory,
které vedle makroekonomického prostfedi zemé a vynosem statnich dluhopisit (ovliviiuje
rozhodovani ekonomickych subjektti, zda-li vlozit volné financni zdroje do banky nebo
investovat do bezrizikovych a likvidnich stitnich cennych papirtl) je determinovano
konkuren¢nim prostiedim. Tedy obecné vyssi konkurencni tlak vede k nizSim drokovym
sazbam u Gvérd a vy$§im Grokovym sazbam u vklad. Uvérové portfolio slouzi k
diverzifikaci rizik mezi sektory podnikli, domécnosti a statu a stava se stéZejni Gvérovou
strategii banky. Nékteré literarni zdroje (Podpiera a Weill 2010) hodnoti nadmérné riziko
uveérovych portfolii ve vztahu k vynosim ceského bankovniho sektoru. Agregovana data
uvérového portfolia ¢eskych bank slozeného z 32 druht uvérti za obdobi leden 2005 - unor
2008 v sektoru podnikli a domécnosti se stala podkladem pro aplikaci klasické metodologie
moderni teorie portfolia.* Banky v tomto obdobi piijimali nadmémé riziko v kombinaci
hodnoceni rizika a vynosu Uvérového portfolia. Zjist€né praimérné nadmérné riziko ve vysi
33% ve sledovaném obdobi znamenalo, ze jedna tietina neoptimalniho rizika mohla byt
redukovana pifi udrzeni stejného vynosu. Nadmérného riziko bylo analyzovano na zakladé
komparace optimalniho portfolia s redlnym portfoliem (Tabulka €. 1). Podnikové Gvéry, tedy
kategorie uvérli provoznich, exportnich a importnich tvoftili o 1% vyssi podil nez je optimalni,
tzn. Ze snizeni by pomohlo vylepsit rizikovou pozici pii zachovani vynosu portfolia.
Obdobné¢, redukce tivért na nakup finanénich instrumentt o 1,5% a spotiebitelskych tvéra o
1,8% by vedlo kredukci celkového portfoliového rizika. A nakonec rust uvérli na
nemovitosti, pfedevsim na bydleni o 4% by vedlo ke sniZzeni nadmérného rizika. Zde méteni
prokazalo urcité trendy procyklického chovéani bankovniho sektoru a neracionalni chovani
bank v period€ hospodaiského riistu preferenci rizikovéejSich Gvert. Zajimavé je, ze nejvyssi

* Moderni teorie portfolia vychazi z nalezeni optimalniho portfolia pomoci statistické analyzy (na zakladé
vypoctl smérodatnych odchylek vynost vSech aktiv a korelace mezi nimi), které splituje zékladni kriterium
racionalniho investi¢niho rozhodovani: zadné jiné portfolio nema vyssi oekdvany vynos pfi stejném riziku ani
niz§i riziko pfi stejném ocekavaném vynosu (Vlachy 2006) .



rozdily mezi optimalnim a redlnym podilem jednotlivych kategorii uvérti v portfoliu bylo
nalezeno u uvérl provozné-podnikovych a na nakupy finan¢nich instrumentii a to az ve vysi
23%, respektive 28%  portfolia konkrétni banky. Takové piipady naznacuji agresivni
portfoliové strategie. DalSim pozoruhodnym zjisténim je, Ze dochazelo k preferencim
podnikového sektoru pred domacnostmi ackoliv ty generovali vyssi vynosy s mensim rizikem
(viz Tabulka 1).

Tabulka 1 : Analyza bankovnich uvérovych 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 avéry 55 0,41 5,7 0,31
3) Uvéry na nakup finan. instrumentti 5,76 0,94
4) Spotrebitelské uvéry 5,8 1,35 6,9 0,74
Primeér: 5,3 0,80 6,3 0,52
Komponenty uvérového portfolia | Podniky Domacnosti
Podily Podily Podily Podily
(realny) (optimalni) | (realny) (optimalni)
1) Provozni,exportni a importni uvéry 14,23 13,33
2) Realitni avéry 17,18 19,12 30,8 33,06
3) Uvéry na nakup finan. instrumentu 14,32 12,81
4) Spotfebitelské uvéry 3,71 3,36 19,79 18,54
Celkem: 49,44 48,62 50,59 51,60

Poznamka: Agregované % vynosy (vazeny primeér urokové sazby za jednotlivé kategorie
uvert) a rizikové pozice (smérodatna odchylka vynosi) a také skutecnych a optimalnich
podilii v portfoliu u jednotlivych typu uveri v sektoru podniky a domdcnosti za obdobi 2004-
2008 v CR.

Zdroj: Data jsou sektorove agregovand autorem na zdklade dat ziskanych ze studie (Podpiera
a Weill 2010).

4 Strategické rozhodovani bankovnich instituci z pohledu teorie her

Hodnota teorie her spociva v zastfeSeni ostatnich védnich disciplin v procesu neustalého
zkoumani projevu lidského chovani, které je podstatou ekonomie (Rubinstein 2006). Systém
opakovanych her vede ke kooperaci, na rozdil od jednokolovych nebo Casové omezenych
hernich situaci. Inteligentni hra¢ hleda Nashovo rovnovazné feseni (Nash 1951), tedy takové,
které mu zarucuje nejvyssi vyhru bez ohledu na zvolené strategie ostatnich hracl, jedné se
tedy o nalezeni dominantni strategie. Bankovni trh je legislativné nucen k nekooperativnimu
jednani a volbé dominantnich strategii bez ohledu na to jak jsou Pareto optimalni.
Kooperativni strategie na bankovnim trhu je moznd, jen pokud pfinasi vyssi zarucené zisky
nez nekooperace a to za cenu skrytych kartell, které naklady na kooperaci vyrazné zvysuji.
Kartely jsou vSak nestabilni a jejich ¢lenové inklinuji k porusovani dohod (Hofejsi,



Soukupova a spol. 2010), protoze neexistuje instituciondlni ramec k pravnimu vynuceni.
Navic skryté kartelové (koluzni) dohody pfirozené zamécfené na kratkodobé zisky opét
posiluji neracionalni jednani bank a procyklikalitu celého sektoru. Na poruSovani koluznich
dohod kartelt je také mozné aplikovat herni model tragedie spole¢ného vlastnictvi ( Ostrom
2008), ktery prokazuje, ze nizké tresty nebo v tomto ptipad¢ pravni nevynutitelnost motivuje
hra¢e k tajnému porusovani dohody o optimdlnim vyuzivani spole¢nych zdroji. Tedy
individualni prospéch je nadfazen nad prospéch spole¢ny, coz ma v konecném dusledku
negativni dopad na vyplatu vSech hracu.

Plvodni modelové situace teorie her vychazely zinterakce dvou subjektl, kteti sleduji
konfliktni cile a maji k dispozici mnoZinu strategii, které mohou pouZit k dosazeni svého cile
(Morgenstern a Neumann 1944). Hra v normalnim tvaru pfedstavuje situaci, kdy hraci maji
uplné informace, napt. znalost vyplatni matice, kterd predstavuje souhrn informaci o
vyplatach vSech hraca (uzitky, preference). Nicméné ptirozené kazdy hra¢ zné svoji vyplatni
funkci, nicméné tézko vyplatni funkce ostatnich hracta (napf. firma vs. ndkladové funkce
konkurence, investor vs. averze k riziku ostatnich investori apod.).

Cournottiv 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 rovnovdzného feSeni. Analogicky je to jako hledat optimalni
vystup banky ve formé optimalni tuvérové expanze pii maximalizaci klientské irokové sazby
ocisténé o riziko. V této publikaci je modelovana situace nekooperativniho oligopolu
rozsifena o prvek neznalosti informace o averzi k riziku konkuren¢niho subjektu. Této situaci
odpovida kategorie her s netplnou informaci pro néz je neznalost soukromych informaci
zéasadni vlastnosti. Tyto hry jsou v teorii oznaCovany také jako Bayesovské hry (Dlouhy a
Fiala 2009).

Modelovani konfliktni situace s neuplnou informaci rozvinul zavedenim apriorniho tahu
fiktivniho hrace (Ptiroda) urcujiciho typ kazdého hrac¢e A.C Harsanyi (1967-8). Typ hrace a
tudiz jeho preferenci jsou vysledkem nahodné proménné vybrané Piirodou. 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 urcena:

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

2. Mnozina prostorii strategii: {X;,X>....,. Xy}, konkrétni strategie jsou znaceny
(XJ,XZ...,XN).

3. Mnozinou prostort typt hract: {7,,75....,Tn}). Typ t—T; odpovida urcité vyplatni
funkeci, kterou miize mit hrac i. Hrac¢ i zna svijj typ,ale nezna typy ostatnich hraca.

4. Mnozina nazort hraca: {p,,p>....,py}. Nazor ppi, reprezentuje nazor hrace i, ktery ma o
typech ostatnich hraci. Nazor hrice je modelové zachycen subjektivni
pravdépodobnostni funkci.

5. Mnozina vyplatnich funkei: {fi(x;,x2....xn , t,t2..tN), oo fNXLX2. XN, Erto. ity )}
Vyplatni funkce jsou definovany na kartézském soucinu prostoru strategii a prostoru
typu hracl, zavisi nejen na rozhodnuti hrace samotného, ale také na rozhodnuti
ostatnich hracu.

V Bayesovské hie predpokladame, ze kazdy typ hrace je samostatnym hrac¢em a ze Ptiroda
vybere (na zaklad¢ vS§em hra¢lim zndmého pravdépodobnostniho rozdé€leni) nahodné ty hrace,
kteti budou skute¢né hrat. Navic predpokladame, ze kazdy hrac¢ vybere svou strategii diive
nez uéini tah Pfiroda. Takto dostavame hru s nedokonalou informaci H . Bayesova-Nashova



rovnovaha ve hie s neuplnou informaci H je Nashova rovnovaha ve hie s nedokonalou
informaci H', ktera je reprezentaci pivodni hry s netplnou informaci. Pro konetné hry
s neuplnou informaci plati véta: V kazdé kone¢né hie s neuplnou informaci existuje alespon
jedna Bayesova-Nashova rovnovéha (Dlouhy a Fiala 2009).

Kteorii her sneuplnymi informacemi zalozené na Bayesidnské racionalité a
pravdépodobnostnich strategiich mulZeme nalézt v literatufe také kriticky postoj (Foster a
Young 2001). Oponentura tvrdi, ze ne vSechny situace je mozné zkoumat prostfednictvi
tohoto modelu. Naptiklad v nekone¢né opakované hfe miiZze v pribchu hry pfijit urcity
o¢ekavany nebo neoCekavany Sok, ktery ovlivni vyplatni funkce protihract. Nevime vsak
v jakém rozsahu a jak to zméni jejich chovani v dalS§im kole. Proces u€eni se predikovat
chovani protihrace v prib&hu hry na zakladé predeslych akci mize byt takto narusen. Dalsi
kola hry se mohou naopak vzdalovat rovnovaZnému feSeni. Je zde tedy problém
s predpokladem piesné optimalni strategie. Je to specificky problém u her se smiSenou
strategickou rovnovahou, protoze kazdy hrac¢, ktery se milné uci chovani svych oponentt,
muze nasledné nekorektné piizplisobovat tomu své chovani. Tim se jeho strategie zp&tné pro
protihrae stava necitelnou a neptedvidatelnou (Nachbar 2005) .

5 Datova zakladna pro sestaveni modelu bankovniho oligopolu v CR

Ptipadova studie pracuje s verzi nekooperativniho jedndni bankovniho oligopolu. Zakladem
pro strategické rozhodovani oligopolu je optimalni rozlozeni portfolia s ohledem na vynosy a
riziko jednotlivych kategorii ivéra. Struktura aktiv uvérového portfolia byla pro zjednoduseni
modelu z makroekonomického hlediska rozdélena mezi tii hlavni sektory ekonomiky a to:
domdcnosti, podniky a stat. V této praci bylo prozatim vyloucen vliv sektoru zahraniéi.

Nakup vladnich dluhopist bankovnim tstavem neni klasickym penéznim uvérem, nicméné
jejich vynos je referenénim méfitkem bezrizikového vynosu pro konzervativni uvérové
strategie. V piipad¢ ocisténi urokovych mér pro domacnosti a podniky je mozné porovnat
bezrizikovy vynos téchto sektorti s vynosy vladnich dluhopist (viz Tabulka 2 ).

Pro modelovéni situace na uvérovém trhu v CR byla pouzita agregatni data o podilu Gvért
domacnosti a podnikli ve sledovaném obdobi z jiz zminované expertizy (Podpiera a Weill
2010). Obdobn¢ vazeny pramér vynosu, tedy urokil jednotlivych kategorii uvérd, které byly
nasledné agregovany ke tfem sledovanym sektoriim (viz Tabulka 1). Jedna se jen o orientacni
data pro hledani dominantni, respektive dominované strategie v modelu Bayesovské hry pro
jednotlivé sektory ekonomiky, nicméné¢ smérodatna pro modelovani konfliktni situace.

Pro podil uvéru statu byla rozhodujici objem prodané emise vladnich dluhopisi domacim
ménovym finanénim institucim mimo CNB v zajmovém obdobi 2003-2008, obdobné jejich
vazeny prumér vynost jednotlivych typt dluhopist dle splatnosti s vyslednou hodnotou 3,5
%.

Graf 1: Agregované bankovni uvérové portfolio podle sektorti ekonomiky CR



Agregované uvérové portfolio podle sektora 2003-2008
(mid. K¢)

B Domacnosti
B Podniky
0O Stat

Zdroj: Aproximovdano autorem ve sledovaném obdobi 2005-2008 na zdklade dat ménové a
financni statistiky CNB.

Ptekvapivé podobnym dilem domadci banky piispivali aproximované ve sledovaném obdobi
na financovani dluhu statu. Ttisektorovy model uvérového portfolia penéznich 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 hife v normalnim tvaru. Urokova mira je upravena o
diskont pifipadné prémii za transakéni naklady za kategorie uvéra, ktery vyjadiuje urcitou
nakladovou neefektivitu jednotlivych sektorti. Vazeny primér Gveéru jednotce domacnosti,
respektive podnikil v roce 2012 predstavoval ¢astku 1,12 mil. K¢, respektive 10,45 mil. K¢.
Diskont ani prémie v sektoru statu nebyla uplatnéna z divodu neutrality tohoto sektoru
k transakénim nakladm. Problematika vlivu transakénich naklada® na preference banky pro
urcité kategorie uvérl bez ohledu na Urokovou sazbu neni pfedmétem této prace, ale
modelove Ize stanovit diskont piipadné€ prémii pomérné k jednotlivym sektortim dle Tabulky
¢.1. Posledni moZznou Upravou Grokové miry je ziskéni tzv. bezrizikové vynosu na zakladé
kvantitativniho pravidla ,,dvou sigma* pro normalni pravdépodobnostni rozd€leni, vychazejici
ze statistické analyzy. Zde plati pfi normalnim rozdélni sledované veli¢iny (v tomto ptipadé
vynosu z uvéru), ze 95% hodnot se pohybuje v rozsahu dvojndsobku smérodatné odchylky od
sttedni hodnoty. Tedy s 95% pravdépodobnosti Ize fici, Ze vynos nebude nizsi nez 4,26 % u
sektoru domdacnosti a 4,7% u sektoru podniki. AvSak uvedené vynosy dosahuji pofad vyssi
hodnoty nez vynosy statnich dluhopisii ve sledovaném obdobi a banky tedy pfirozené
preferuji financovani projektt redlného sektoru a domécnosti v dobé cyklické prosperity.

Z Tabulky 2 plyne, ze Uvéry podnikiim poskytuji vyssi vynosy po zapocteni polozky
transak¢énich ndkladi a rizika. Nicméné zde jeSt¢ nejsou promitnut slozka nédkladii na
piipadnou cenovou valku, ke které oligopol pfirozené inklinuje a ktera se projevuje v
konkurenénich tlacich na klientskou trokovou sazbu.

> Transakéni naklady piedstavuji veskeré néklady spojené se zajisténim dané transakce v tomto piipadé nékladt
na cely proces uveérového vztahu.. Banky realizuji Gspory z rozsahu u podnikovych Gveért, které jsou jednotlivych
ptipadech zpravidla ve vétSim objemu nez u domacnosti. To vysvétluje proc¢ je vyssi Grokova sazba Uvéra
domacnostem presto, ze métené riziko v tomto sektoru mensi nez u podnikt (Podpiera a Weill 2010).



Tabulka 2 : Analyza trokovych vynosti bankovnich portfolii podle sektorti

Podniky Domacnosti | Stat
Aproximovana trzni urokova
mira Uvérq. 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 - smé&rodatna odchylka. 1,6% 1,04% 0%
Bezrizikova urokova mira
(urok. mira o€isténa o riziko). 4,7% 4,26% 3,50%

Zdroj: Aproximovand urokova 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 Grokové miry jednotlivych sektori ekonomiky upravené o faktor transakénich nédkladi
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 ptedpoklada
smysluplny také v jinych piipadech oligopolu (Dlouhy a Fiala 2009, Hofejsi, Soukupova a
spol. 2010). V tomto ptipad¢ je bankovni oligopol prezentovany modelem duopolu s dvémi
bankami, kde jedna zbank predstavuje zbyvajici bankovni sektor. Pfedpokladem tohoto
piistupu je, Zze chovani jedné banky v oblasti uvérové portfoliové strategie ovlivituje cely trh a
7e ani jedna banka nemé informaci o zvolené strategii druhé banky.

Zakladni pojmovy aparat teorie her, ktery je stéZejni pro prezentaci modelu piedstavuje
nekolik dilezitych termintd. Optimalni strategie zajist'uje hraci ve hie (tedy dané konfliktni
situaci) nejvyssi moznou vyplatni funkci. Inteligentni hra¢ predstavuje hrace s dokonalymi
informacemi o hife a jeho chovani sméfuje k maximalizaci hodnoty vyplatni funkce.
Neantagonisticky konflikt rozliSuje ptipady kdy, hra¢i maji moznost uzavirat pted volbou
strategii dohodu jakou volbu ucini nebo tuto mozZnost nemaji, podle toho hovofime o
kooperativni, respektive nekooperativni hie. Optimalni strategii hra¢l ve hie najdeme pomoci
tzv. Nashovy rovnovahy®. Nashovu rovnovahu ziskdme nalezenim sedlového prvku matice’.
Sedlovy prvek nazyvame také cenou hry a takto nalezené feSeni nazyvame Nashovou
rovnovahou v ryzich strategiich (Dlouhy a Fiala 2009).

Vseobecné znama informace je dostupnd vSem hracim (napt. vyse urokové klientské trokové
sazby konkurence). Hry s netplnou informaci maji mimo vSeobecné znamé informace jesté
k dispozici soukromou informaci, kterd je dostupnd jen nékterym hrac¢lim (napf. averze
k riziku). Tato pocatecni soukroma informace urcuje ve hie tzv. typ hrace, v nasem piipadé
s agresivni nebo konzervativni strategii (Dlouhy a Fiala 2009).

Model je sestaven za nasledujicich podminek:

® Jedna se o takové feseni, ve kterém plati, Ze kdyz se néktery z hra¢t nebude drzet své optimalni strategie , zatim
co jeho soupet ano, tak se jeho vyhra snizi, v nejlep$im piipadé¢ zistane stejna. Jinymi slovy , ten kdo se odchyli
od optimalni strategie, si nemutize polepsit.

7 Sedlovy prvek matice je ¢islo, které je nejvétsi ve svém sloupci a zaroven nejmensi ve svém fadku.



Dva subjekty: Banka 1 (reprezentuje zbyvajici bankovni sektor) a Banka 2.

Hledame optimalni portfoliovou strategii Banky 2, pficemz ta nema soukromou informaci o
stupni averze k riziku ( konzervativnosti ¢i agresivity) Banky 1.

Modelové vychodisko struktury tivérového trhu, tedy celkového portfolia bankovniho sektoru
vychazi z empirickych dat sledovaného obdobi 2003-2008 a je rozd€leno na tietiny s dilem
uvért v sektorech: 1/3 podniky (P), 1/3 domdacnosti (D) a 1/3 stat (S).

Vynosy bankovnich uvériti v jednotlivych sektorech vychéazeji opét z empirickych dat a jsou
stanoveny vyplatni funkci dle trznich Grokovych mér uvedenych v Tabulce €. 2.

Teoretickd rovnovaha tUv€rového trhu byla modelov€ stanovena se symetricky
diverzifikovanym portfoliem celého bankovniho sektoru. Verze symetrického rozdéleni
vychézi z téméf stejnych trokovych vynosii ocisténych od rizika (Tabulka ¢. 2) ve vSech
sektorech ekonomiky. V tomto smyslu neni diivod preferovat jeden sektor pfed druhym a
naopak rozdé€lit symetricky aktiva, v tomto piipadé¢ Gvéry do jednotlivych sektorti v rdmci
obecného investi¢niho pravidla diverzifikace. V modelu duopolu to znamend, Ze proti sobé
stoji dvé diverzifikované strategie, které reprezentuji dvé totozna uvérova portfolia bank se
symetrickym rozdélenim aktiv mezi tfi sektory. Tedy v kazdém sektoru ma kazda ze dvou
bank trzni podil 50%, tedy vznika ve tfech sektorech Sest segmentt.

Dalsi determinantou modelu bankovniho duopolu je pruznost urokové sazby, respektive
vyplatni funkce v ptipadé vyssiho vystupu bank, tedy nabidky avéra v jednotlivych sektorech
nez je poptavka po vystupu nebo-li nez je velikost segmentu klienti za danych uvérovych
podminek (trokova sazba, ivérové standardy). Reakcei je snizeni ceny vystupu, tedy urokové
sazby, respektive zvySeni urokové sazby v piipadé niz$i nabidky penéz nez je poptavka
urcitého sektoru. Dlivodem zmény strategie mize byt zamér o maximalizaci vynosu
uveérovych aktiv ve vykonngjSich sektorech ekonomiky (podniky, domdcnosti) nebo za
ucelem zmensSeni rizika portfolia za cenu smifeni se s niz§im vynosem aktiv (domacnosti,
stat).

Vézeny prumér urokové sazby bankovniho portfolia je 5,03 % (aproximace trznich irokovych
meér dle Tabulky ¢€.2). Tato primérna urokova sazba v modelu duopolu plati za piedpokladu,
ze ob¢ banky voli diverzifikované portfolio s rovnomérnym zastoupenim v kazdém sektoru.
Tedy v Zddném sektoru neexistuje nerovnovéaha z hlediska nabidky a poptavky po penézich.

V prvnich dvou modelech (Model 1 a Model 2) budeme uvazovat typ jednoduché maticové
hry v normalnim tvaru, kdy je hra¢im znama struktura hry, tedy v nasem ptipadé¢ mozné
druhy agresivnich, respektive konzervativnich portfolii protihrace. Jinak feceno, je hracim
znama averze k riziku protihrace.

Prvni model bankovniho duopolu obsahuje dva druhy agresivniho portfolia Banky 1 v ptipadé
jeji agresivni strategie (dle terminologie teorie her se jedna o tzv. Banku 1 typu 1):

1) PPD — 1/3 podniky, 1/3 podniky,1/3 domacnosti = 2/3 podniky a 1/3 domacnosti

2) PDD — 1/3 podniky, 1/3 domacnosti,1/3 domacnosti = 1/3 podniky a 2/3 domacnosti

Ob¢é modelové vybrana portfolia jsou rizikovéji zaméfend na vynosnéjsi sektory podnikli a
domacnosti s vypusténim tzv. bezrizikovych investic do vladnich obligaci. Prvni varianta
portfolia PPD je agresivnéjsi s pfevahou vynosnégjSich, ale také rizikovéjSich podnikovych
uvért a druhd varianta méné agresivnéjsi PDD predstavuje zase prevahu tivérd domacnostem
s menS$im vynosem, ale analogicky také s mensim rizikem.



Banka 2 ma k dispozici mozné tifi portfoliové strategie, kter¢ budou podrobeny testim
v hernim modelu nésledovné:

1) PDS — 1/3 podniky, 1/3 domacnosti, 1/3 stat — Cist¢ diverzifikované portfolio

2) PPD — 1/3 podniky, 1/3 podniky,1/3 domécnosti = 2/3 podniky a 1/3 domécnosti

3) PDD — 1/3 podniky, 1/3 domécnosti, 1/3 domacnosti = 1/3 podniky, 2/3 domécnosti

Prvni portfolio, je Cisté¢ diverzifikované. Druhé uvazované portfolio PPD je agresivni (viz
Banka 1 Typ 1) a tfeti portfolio PDD je méné agresivni s diirazem na sektor domacnosti.

Model 1: Herni matice v normalnim tvaru v ptipad¢ agresivnich strategii Banka 1 (Banka 1
Typu 1) a vybraného mixu portfoliovych strategii Banky 2.

Agresivni strategie Banky 1 (Banka 1 Typ 1)

PPD PDD
Banka 2 |PDS (5,03) [5,30] (5,03) 4,97
PPD 4,97 [4,97] 4,97 4,63
PDD 4,63 [4,97] 4,63 4,63

Poznamka: data vazného priiméru urokovych sazeb viadnich dluhopisit za sledované obdobi
2003-2008 www.cnb.cz, vynosy ostatnich sektorii za sledované obdobi (Podpiera a Weill
2010).

Zdroj: Vlastni vypocet.

Sloupcovd maxima jsou oznacena kulatou zavorkou pro Banku 2 a faddkovd maxima pro
Banku 1 hranatou zavorkou. Sedlovy bod je tvofen dvojici hodnot oznacenych zavorkami.
Banka 2 rozpoznad dominantni strategii Banky 1 PPD, jeji totiz znama struktura hry tedy
mozné druhy agresivnich portfolii a voli podle toho svou strategii PDS. Navic tato strategie je
dominantni strategii Banky 2, coZ znamend, ze by ji volila bez ohledu na strategii Banky 1.
Plati zde Nashova rovnovazné teSeni s dominantni strategii, kdy volbou jiné strategie (
v tomto ptipadé¢ PPD nebo PDD — tzv. dominované) si mize Banka 2 jenom pohorsit.
Vyplatni funkce 5,03 ziskana v dominantni strategii pro Banku 2 je stejnd jako vyplatni
funkce pfi rovnovaze ve vSech sektorech (5,03). Toto feSeni je zaroven Pareto optimalni tedy,
zadna z hract si nemtiZze polepsit aniz by si nékdo nepohorsil. Dominantni strategii Banky 1 je
portfolio PPD, v kterém ziskdva nadprimérny vynos 5,3. Zaroveil v této hie plati nulova
hodnota informaci, tedy ani po odkryti strategii Banky 1 by Banka 2 svou strategii nezménila.

Model 2 uvazuje dvé konzervativni portfolia pro Banku 1 v pfipad€ jeji opatrné strategie,
op¢t podle terminologie teorie her tzv. Banka 1 typu 2:

1) PDS — 1/3 podniky, 1/3 domacnosti, 1/3 stat — ¢isté diverzifikované portfolio

2) DDS - 1/3 domacnosti, 1/3 domacnosti, 1/3 stat = 2/3 domacnosti, 1/3 stat

Prvni portfolio PDS piedstavuje Cisté diverzifikované portfolio aktiv rozloZzenych rovnomérné
mezi ti1 hlavni sektory ekonomiky. Druhé portfolio DDS piredstavuje jakési super
konzervativni portfolio s vyloucenym nejrizikovejsi slozky aktiv podnikll a to ve prospéch
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méne¢ rizikového sektoru domécnosti s jednim dilem bezrizikovych investic ve formé vladnich
obligaci. Banka 2 mé k dispozici opét mix tii portfoliovych strategii jako v prvnim modelu.

Model 2: Herni matice v normdlnim tvaru v ptfipad¢ konzervativnich strategii Banky 1
(Banka 1 Typu 2) a vybraného mixu portfoliovych strategii Banky 2.

Konzervativni strategie Banky 1 (Banka 1 Typ 1)

PDS DDS
Banka 2 |PDS 5,03 [5,03] 5,03 4,03
PPD (5,30) [5,03] (5,63) 4,37
PDD 4,97 5,03] 4,97 4,03

Poznamka:: data vazného priméru urokovych sazeb viadnich dluhopisii za sledované obdobi
2003-2008 www.cnb.cz, vynosy ostatnich sektorii za sledované obdobi ze studie (Podpiera a
Weill(2010).

Zdroj: vlastni vypocet.

Sedlovy bod je opét tvotfen dvojici hodnot oznaenych zdvorkami. Banka 2 opét rozpozna na
zéklad¢ znamé struktury hry dominantni strategii Banky 1 a voli podle toho svou optimalni
strategii PPD, kterd pfedstavuje tu nejagresivnéjsi. Sedlovy bod opét predstavuje Nashovo
rovnovazného feseni s dominantni strategii, v kterém Banka 2 ziskava nadprimérné vynosy
ve vysi 5,3, respektive 5,63, pokud se Banka 1 odchyli od své dominantni strategie PDS.
Nashovo feSeni je vtomto piipadé zaroven Pareto-optimalnim pro vynosy bank jako
v predeslém piipadé.

Averze k riziku Banky 1 tedy jeji typ je pro Banku 2 neznamou 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 uvahu napt. insider-
trading nebo kooperativni strategie. V praxi to znamen4, Ze banka nevi jaka bude pfevazovat
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 vi. Hru dvou hraclt s neuplnou
informaci pfevedeme na hru s nedokonalou informaci s tfemi hraci a to s Bankou 2 a Bankou
1 typ 1 (preferuje agresivni portfolio) a Banka 1 typ 2 (preferuje konzervativni portfolio).
Pravdépodobnost rozdeleni typi (P = 0,5) pfed tahem Pfirody znaji obé&, ale jen Banka 1 se
dozvi na poc¢atku hry vysledek loterie, ktera urci jeji typ. Protoze Banka 2 nezna soucasny typ
Banky 1, musi odhadnout optimalni akce obou typti 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 hracl, v niz prvni hodnota pfedstavuje
vyplatu Banky 2 a druhd hodnota vyplatu Banky 1 typu 1 a tfeti hodnota vyplatu Banky 1
typu 2. Vyplata Banky 2 pii akci PDS proti dvojici akei Banky 1 ( PPD, PDS) vypoéteme: 0,5
x 5+ 0,5 x 5=35,0. 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 urCena kombinaci akci (PDS,PDS)
z druhé matice, coz je hodnota 5. Obdobné se ur¢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 vybraného mixu portfoliovych strategii Banky 2.
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SmisSena strategie Banky 1 (pravdépodobnost uplatnéni agresivni nebo konzervativni
strategie je 50%)

PPD,PDS PPD,DDS PDD,PDS PDD,DDS

Banka 2 | PDS 5,03 |[5,30] | [5,03]| 5,03 |[5,30]| 4,03| 503| 4,97| [503]| 5,03| 4,97| 4,03
PPD (5,13)[ 14,9711 15,031 | (5,30) | [4,971| 4,37|(5,13)| 4,63] [5,03]|(5,30)| 4,63] 4,37

PDD 4,804,971/ 15,03]| 4,80([4,97]| 4,03| 4,80| 4,63| [503]| 4,80| 4,63| 4,03

Zdroj: vlastni vypocet.

Rovnovazné akce vsech hract nalezneme tak, ze Banka 2 hleda sloupcova maxima z prvnich
hodnot a Banka 1 typu 1 hled4 fddkov4d maxima z druhych hodnot a Banky 1 typ 2 hleda
fadkova maxima z tretich hodnot. (PPD,PDS vs. PDS = 5,03 a 5,165 suma 10,1965 a PPD vs.
PPD,PDS =5,13 a 5 suma 10,13).

V ptipad¢, ze je nalezena trojice hodnot oznacené zdvorkami jedna se o Bayesovu-Nashovu
rovnovahu v ryzich strategiich (akcich). Hra bankovniho duopolu s netiplnou informaci ma
rovnovahu v ryzich strategiich {PPD (PPD,PDS)}. Banka 2 tedy zvoli akci PPD, tedy
nejagresivnéjsi tveérove portfolio s dirazem na sektor podnikii a vycka jakou akci zvoli Banka
1. V ptipadé, ze bude Banka 1 bude volit agresivnéjsi strategie, ziskdva Banka 2 mén¢ nez
v ptipad¢, ze bude volit Banka 1 konzervativngjsi portfolio. Ve vSech ptipadech, ale ziskava
Banka 2 nadprimérné vynosy 5,13, respektive 5,3 , kdezto Banka 2 podprimérné vynosy
v intervalu 4,37 — 5,03. Pokud Banka 2 se od této dominantni strategie odchyli ziskava mén¢
(viz Nashovo rovnovazné feSeni). V tomto ptipadé vSak nalézame, Ze toto feSeni neni Pareto
efektivni, to je oznaceno Sedym pozadim. Pokud Banka 2 zvoli dominovanou strategii PDS
ziskavaji obé¢ banky vice nez v Bayesové-Nashove rovnovaze s dominantni strategii. Vyplatni
funkce Banky 2 by mohla maximaln¢ dosahnout hodnoty 5,19 (Tabulka 3), tak aby Banka 1
byla stale motivovana vice vynos pierozdélit, tedy redistribuovat (Valen¢ik 2011). Model 3
reprezentuje Pareto optimalni feSeni pfi kooperaci, ke které obecn¢ opakované hry
nekooperativniho oligopolu konverguji (Hotejsi, Soukupova a spol. 2010). Tabulka ¢. 3
porovnava ocisténi vynos v jednotlivych hrach Banky 2 s bezrizikovym vynosem ze statnich
dluhopisi. Nejvyssiho bezrizikového vynosu dosahuje strategie diverzifikovana ve strukture
smiSené strategie dle Modelu 3. Z toho plyne, Ze v pfipadé rivality bank za ucelem dosazeni
dominantniho postaveni ve vynosnégj$ich segmentech, dochazi k negativnim jeviim typickych
pro procyklikalitu v dobé ekonomického rustu, tedy snizovani urokovych sazeb (respektive
rizikovych prémii) a uvoliiovani tvérovych standardt s konsekvencemi akumulace kreditnich
rizik (viz zatézové testy za sledované obdobi ZFS 2007 CNB).

Tabulka 3: Vynosy Banky 2 v jednotlivych hernich situacich vyjadienych v Modelech 1-3 a
nasledny bezrizikovy vynos.

Vicevynos
portfolia nad
Trzni urok |Riziko Bezrizikovy vynosem
portfolia portfolia urok portfolia | stat.dluhopisu
Banka 2 v dupolu s informaci
o agresivni strategii
protihrace 5,03 % 0,88 % 4,15 % 0,65 %
Banka 2 v dupolu s informaci
o konzervativni strategii
protihrace 53 % 1,4 % 3,9 % 0,4 %




Banka 2 v nekooperativhim
duopolu se smiSenou
strategii 513 % 1,4 % 3,73 % 0,23 %

Banka 2 v kooperativhim
duopolu se smiSenou
strategii 519 % 1,4 % 3,79 % 0,29 %

Zdroj: Vlastni vypocet autora na zdkladé vstupnich dat z Modelu 1-3 a z Tabulky 2.
Pomoci matematického aparatu teorie her je mozné Model 3 vyjadiit nasledovné:
Mnozina hraci: Hra¢ 1 = Banka 1, Hra¢ 2 =Banka 2

MnoZina prostoru strategii:
X; {x;(PPD,PDS), x, (PPD,DDS),x3(PDD,PDS), x4«(PDD,DDS)}
Mnozina piedstavuje prostor strategii Hrace 1 ( Banky 1).

MnoZina prostoru akci:

A {aj(PDS), a;(PPD),cB(PDD)}

Mnozina piedstavuje prostor akci Hrace 2 (Banky 2).
A> {aj(PPD), a;(PDS),cB(DDS), LL;(PDD)}

Mnozina piedstavuje prostor akci Hrace 1 (Banky 1).

MnoZina prostoru typu hracu:

Prostor T} (1, t;) prestavuje prostor typti Hrace 1 (Banky 1).
t;=Banka 1 - typ 1 (agresivni hrac)

t; =Banka 1 - typ 2 (konzervativni hrac)

Mnozina predstavuje dva mozné typy Hrace 1 (banky 1).

MnozZina nazori hraci:
p1=>50% , reprezentuje nazor Hrace 2 (Banky 2) o typu Hrace 1 (Banky 1).

Hodnoty vyplatnich funkci jsou pocitany jako ocekavané hodnoty:

&1 (LY m) = 2 p(t) fi (x.1)
ti
g1 (v1).....vyplatni funkce hrace y; v nedokonalé hie
p.....nazor hrace i o typu protihrace, vyjadieno pravdépodobnostnim rozdélenim
t;.... typ hrace i

fi(x,t).....vyplatni funkce hrace i dana strategii x a typem hrace t ve hie s neuplnou informaci

Zavér

Studie naznacuje, ze rivalita bank v dobé ptiznivého ekonomického cyklu podporuje
procyklikalitu bankovniho systému (ceteris paribus na zakladé pouzitych dat z obdobi 2005-
2008). V ptipadé nesdileni soukromych informaci o portfoliovych strategiich bank miize
dochézet k nepareto-optimalnim feSenim. Tzn. Ze dominantni strategie preferuji agresivné;si
portfolia s cilem zvysit trzni podil v nejvynosnéjSich segmentech, predev§im v segmentu
podnikii a nasledné v segmentu domacnosti (vice versa v dobé recese mize byt dominantni
strategii opustit vynosné a tedy i rizikové sektory a dominovat v konzervativnich sektorech,



predev§sim na trhu vladnich dluhopis). Opakované nekooperativni hry inklinuji ke
kooperativnimu jednéni, coz v pfipadé oligopolnich trhi pfedstavuje koluzni dohody a
vytvafeni skrytych kartelti, 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 procyklikalitu miize posilovat.
Na zékladé modelu lze vyvodit tedy Givahu, Ze otevieny kooperativni oligopol na Givérovém
trhu by za cenu vysSich, ale tnosnych Urokt a uvérovych standard mohl piindset Pareto-
optimalni feSeni. Tedy optimalni feSeni pro banky a taktéz pro trh jako celek. Potazmo pro
finanéni systém bez zpétnych efektl na kreditni a systémova rizika (akumulace rizik)
s kauzalnim nadmérmym prodluzovani cyklické recese. Kooperace mezi bankami by vhodné
mohla doplnit snahu centrélnich autorit o vyhlazovani ekonomickych cykli vedle stdle méné
ucinngjSich transmisnich kanald a spornych nekonvecnich néstroji ménové politiky
centralnich bank (Komarek, Komarkova 2012). Koordinace aktivit se zde jevi Zadouci
obdobné jako u sitovych monopolt. Piikladem miize byt také otevieny ropny kartel OPEC,
kde by konkurence a nekoordinace strategii jejich ¢lenit mohla zplsobovat vyznamné
nabidkové Soky globalni ekonomice.

Vys§i cena bankovnich sluzeb jako disledek navrhovaného omezeni rivality by se mohla stat
kompenzaci nakladii dafiovych poplatnikil spojenych s finanénimi krizemi. Cerpani vefejnych
prostiedkill na sanovani aktiv bankovniho systému se stalo pritvodnim jevem posledni finan¢ni
a dnes dluhové krize v Evropé a USA. Sdileni informaci a koordinace kroki by mohlo
vytvatet zadanou samoregulaci bank v prvni linii s okamzitym dopadem na reédlnou
ekonomiku. Na rozdil od regulacnich nastroji centralni banky prostfednictvim konvenc¢nich a
nekonvencnich nastrojii s riznou dobou pocatku ucinnosti a s riznou efektivitou v zavislosti
na tézko predikovatelnych zménach faktori (Komarek, Komarkova 2012).

Ureni optimalniho vystupu, tedy uvérové expanze muze zajiStovat centrdlni banka na
zakladé svych expertnich analyz. CNB se miZe timto zptisobem starat o rozdéleni kvot
(Gavérové stropy) pro poskytovani uvért v zajmu regulace procyklikality vedle uc¢inku
transmisnich kanalli, které nezabrani rivalit¢, cenovym valkdm a strategiim obsazovani
nejvynosnéjSich sektori ekonomiky. Vedle prace externiho regulatora bankovniho trhu by
paralelné pisobila samoregulace, tedy jakéasi bankovni samosprava odvétvi. Obdobné jako
otevieny kartel zemi vyvazejici ropu - homogenni komoditu, esencidlni pro hospodafstvi,
analogicky by mély byt nahlizeny uvéry, které jsou nezbytnym mazivem soukoli ekonomiky.

Hypotézu antiprocyklikality kooperace mezi bankami v prosttedi oligopolu podporuji tedy
nasledujici zavéry. Za prvé opakované nekooperativni hry vedou postupné ke kooperaci a
v tomto piipad€ ke skrytym karteliim, které ze své pfirozenosti se zamétuji na manipulaci
s vystupem a kratkodobé zisky. V piipadé konkuren¢niho tlaku vznikaji informacéni
externality, které vedou k uvoliiovani hodnoceni rizika klientii v dobé ekonomického ristu.
Cenové valky bankovniho oligopolu vedou ke snizovani rizikovych prémii a uvoliiovani
uveérovych standardi. Nekoordinace krok bank vede k neoptimalni spravé esencialnich
zdrojii pro ekonomiku, které predstavuji uvéry pro realny sektor. A nakonec zdravéjsi
bankovni sektor za cenu vysSich Urokovych sazeb z divodu potlaceni rivality by se
v kone¢ném disledku mohl stat pro ekonomiku levnéj$im feSenim v porovnani s financni
pomoci bankdm v dobé¢ cyklické recese.

Podékovani
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