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Financ¢ni sektor i realna ekonomika prochazeji cykly zadluzenosti, averze k riziku, cen
finan¢nich a realnych aktiv a produkce finalnich statkti a zaméstnanosti. Tyto cykly nelze
zcela eliminovat, a ani neni Zadouci se o néco takového vitbec pokouset, nebot’ fluktuace
ekonomické aktivity ve vSech svych podobach je pfirozenym projevem existence trzni
ekonomiky tvotfené ekonomickymi subjekty, které se rozhoduji za nejistoty s omezenym
okruhem informaci a znalosti. Finan¢ni stabilita jako relativné nova soucast ekonomie
amakroobezietnostni politika jako nova soucast hospodarské politiky statu jsou zamysleny
jako preventivni nastroj analyzy robustnosti finan¢niho systému a prosazeni adekvatniho
kapitalového a likviditniho vybaveni finan¢niho sektoru, které omezi takové stavy, kdy
cyklus finan¢niho sektoru a realné ekonomiky piisobi destruktivné a piinasi velké spole-
Censké naklady.

Recenzovana publikace se vénuje problematice finanéni stability bankovniho sektoru
ktera cilené ovliviiuje kapitalové vybaveni bank a jejich schopnost absorbovat Soky
na finan¢nim trhu i v realné ekonomice a plnit za této situace své zakladni funkce, zejména
pak poskytovat bankovni Givéry realné ekonomice.

Publikace je tvofena Sesti hlavnimi kapitolami (vyjma Givodu a zavéru). Kapitola 2
predstavuje Sirsi ivod do problematiky uvérovych a likviditnich rizik a mikroobeziet-
nostni regulace vcetné prislusnych souvislosti k pfecenovani aktiv a tvorbé opravnych
polozek dle standardu IFRS 9. Kli¢ovy je zejména diraz na prospektivni vnimani rizik,
kvantifikaci z toho plynoucich ocekévanych uvé€rovych ztrdit a zmén hodnoty aktiv
banky a rozsah kapitalového pozadavku vyplyvajici z mikroobezretnostni regulace, tedy
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kapitalového pozadavku v ramci Pilife I (ptivodné oznaCovana minimalni kapitalova
primétenost) a Pilife II (kapitalovy pozadavek jako vysledek vyhodnoceni rizik banky
na zaklad¢ dohledu centralni banky nad ramec pozadavku dle Pilite I). Autor piedstavuje
dva klicové poméry, které formuji kapitalové vybaveni bank a reflektuji individudlni
situaci pfislusné banky danou objemem jejich rizikové vazenych aktiv, resp. celkovym
objemem aktiv, a to tzv. kapitalovy a pakovy pomér. Dale jsou struéné analyzovany nové
ptistupy k makroobezietnostni regulaci v oblasti likvidity — tzv. pomér kryti likvidity
(LCR) a pomér Cistého stabilniho financovani (NSFR).

V kapitole 3 se autor zabyva heterogenitou a procykli¢nosti rizikovych vah a oprav-
nych polozek v ramci pfistupu interniho ratingu a standardti IAS39 a IFSR 9. Retrospek-
tivni pohled IAS39 vedouci k procykli¢nosti rizikovych vah neumoziuje v€as zachytit
akumulaci Gvérového rizika v prubéhu dlouhého obdobi ekonomického ristu a expanze
finanéniho cyklu. Pfistup interniho ratingu (IRB) zaroven umoziuje vyznamnou hete-
rogenitu rizikovych vah u rizikové identickych aktiv a protistran. V obou pfipadech je
vyznamnym problémem pomérné znac¢na volnost ve stanoveni rizikovych vah bankami
samotnymi v ramci Basel II. Autor ukazuje, ze pfistup dle Basel 111 ma za cil omezit vyse
zminované problémy s dirazem na omezeni moznosti vyuziti IRB pfistupu a zavedenim
vystupniho prahu, kdy dochézi pti stanoveni rizikovych vah k provazani standardniho
a IRB pfistupu, a pakového poméru, ktery kapitalovy pozadavek odvozuje od celkového
objemu aktiv. IFRS 9 pfitom na rozdil od IAS39 pracuje s konceptem ocekavanych
ztrat, coz umoziuje tvorbu opravnych polozek s pfedstihem pied vlastni materializaci
uverového rizika. Jak autor spravné poukazuje, tento pristup nevylucuje vznik ttesového
efektu s vysokou tvorbou opravnych polozek v kratkém obdobi vlivem neocekavaného
zhor$eni ekonomickeé situace, resp. existenci chybnych predikei v disledku tzv. zaujatosti
minulosti, kdy je prospektivni pohled banky vyrazné ovlivnén minulym pribéhem ekono-
mického cyklu, uveérového rizika apod.

Kapitola 4 je vénovana makroobezfetnostni politice a systémovému riziku, které
uzce navazuje na finanéni cyklus jako cyklus uvérové expanze a kontrakce dany z velké
¢asti kolisajici nabidkou uvéru bank a cyklus rizikové averze. Autor prezentuje klicové
divody vzniku makroobezietnostni politiky spocivajici v odlisné amplitud¢ a délce trvani
finanéniho cyklu ve srovnani s ekonomickym cyklem, resp. cyklickym chovanim inflace,
vuci kterym je standardné aplikovana ménova politika. Analyzuje vyuzivani odlisnych
indikatorti akumulace systémového rizika a finanéniho cyklu v praxi CNB a diskutuje
interakci cyklické a strukturalni slozky systémového rizika, kvili niz hrozi na vrcholu
finan¢niho cyklu potencialné zavazny dopad do kapitalu bank, ktery plyne z kvantitativné
rozsahlé a pfedem neocekavané tvorbé opravnych polozek pfi materializaci rizik. Mate-
rializace rizik v situaci finan¢ni krize pak vede k nédkladnému pfizpisobeni napfi¢ celym
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finanénim trhem, véetné negativnich efektli v realné ekonomice. Makroobezietnostni
politika je prezentovana jako nevyhnutelny komplement pro mikroobezietnostni regulaci
a dohled, jejiz cilem je omezit procykli¢nost finanéniho sektoru vedouci k cykltim systé-
mového rizika, zadluzenosti a vnimani rizika. Pasobi tak primarné preventivné, na rozdil
od politiky fesici nasledky krize az v pripadé, kdy dojde k selhani finan¢niho sektoru. Samo-
statnymi otazkami, které autor v kapitole taktéz analyzuje, je jak interakce mezi ménovou
a makroobezietnostni politikou v kontextu zadluzeni ekonomickych subjektl, cenovych
bublin na finan¢nich trzich, tak ménova politika jako vlastni pfic¢ina financni nestability. Oba
problémy vyplyvaji ze skuteCnosti, Ze udrzeni inflace na urovni infla¢niho cile automaticky
neznamena dosazeni stability finan¢niho systému a ze udrzovani nominalnich trokovych
sazeb centralnimi bankami na extrémné nizké Grovni v reakci na globalni finanéni krizi
vede v mnoha ptipadech k rychlému zadluzovani vlady a domacnosti, a to zejména pokud
ekonomika trpi dlouhotrvajicimi nefeSenymi strukturalnimi nerovnovahami.

V paté kapitole autor podrobné¢ diskutuje paletu nastroji makroobezietnostni po-
litiky se zaméfenim na kapitalové rezervy a uvérovymi limity na pomér, v¢. jejich
pouziti a nastaveni v ramci finan¢niho cyklu. Z kapitalovych rezerv se autor vénuje
predevsim bezpecnostni kapitalové rezerveé, proticyklické kapitdlové rezerveé, kapi-
talové rezerve ke kryti systémového rizika a kapitalové rezerve pro systémoveé dulezité
instituce, které jsou uvalovany nad ramec kapitalového pozadavku pro Pilite I a II. Autor
predstavuje propocet tzv. kapacity k uvérovani, kterd vychazi z nerozdéleného zisku
bank, jejich prebytku kapitalu a drzenych kapitalovych rezerv. Taktéz ukazuje, jak jsou
kapitalové rezervy Cerpany v situaci, kdy dochazi k materializaci systémového rizika,
vuéi kterému jsou tyto kapitalové rezervy vytvareny, a jak se tim méni volna kapacita
k uvérovani, a uvadi vazbu mezi nastavenim kapitalovych rezerv a makrozatézovymi
testy bankovniho sektoru. Dilezita je i ¢ast vénujici se faktorim ovliviiujicich vyvoj
kapitalového poméru v ¢ase a predstaveni radmce zalozeného na mezefe mezi systé-
movym rizikem a odolnosti. Dale je podrobné rozpracovana problematika kapitalové
rezervy ke kryti systémového rizika, ktera reaguje na strukturalni slozku systémového
rizika. Velmi aktudlni je diskuse na téma uvérovych pomért DTI, DSTI a LTV, které jsou
cileny na omezeni rizik na nemovitostnim trhu a potla¢eni moznosti predluzeni domac-
nosti. Specifickym tématem paté kapitoly je reciprocita makroobezietnostnich opatieni,
ktera se vaze k subjektim pulsobicim na uréitém bankovnim trhu v podobé pobocek
zahrani¢nich bank ¢i pfimého pteshraniéniho poskytovani sluzeb a kterd umoziuje
aplikovat opatfeni makroobezietnostni politiky i na subjekty, jez témto opatfenim piimo
nepodléhaji. V neposledni fadé autor diskutuje situaci, kdy makroobezietnostni organ
neprovadi svoji politiku idedlnim zplsobem, at’ jiz v podobé nedostatecné aktivity,
napt. v disledku silnych nakladi kratkodobého pfizpsobeni bankovniho sektoru, ktery
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neni dostatecné kapitalové vybaven (tzv. inaction bias), nebo naopak v ptipadé nad-
meérné aktivity centralni autority, vazici neimérné vysoky objem kapitalu ¢i likvidity na
ur¢itém trhu oproti jinym bankovnim systémim (tzv. ring-fencing).

Kapitola 6 diskutuje interakci mezi kapitalovym pomérem a v blizké budoucnosti
aplikovanymi opatfenimi v oblasti kapitdlového vybaveni (pakovym pomérem a mini-
malnim pozadavkem na kapital a zpusobilé zavazky, tzv. MRELem). Pakovy pomér
je analyzovan jako komplement vuéi kapitdlovému poméru a jako pojistka obeziet-
nostni regulace, pokud kapitalovy pomér podhodnocuje rozsah systémového rizika, kdy
je primérna rizikova vaha aktiv pod urovni primérné kritické rizikové vahy. MREL
jako pozadavek na kapital a pfislusné zavazky pro ptipad feseni krize dale komplikuje
systém kapitalovych pozadavkil s cilem omezit ucast veiejného sektoru na rekapita-
lizaci bank z vlastnich zdroji v pfipadé realizace vyznamnych ztrat. Autor ukazuje,
jakym zpusobem bude mit soucasna aplikace kapitalového poméru a MRELu dopady
na plnéni obou kapitalovych pozadavki v situaci, kdy banka bude mit problémy s dosta-
teénym objem kapitalu, a jak je tato situace fesena, pokud bude aplikovan MREL na bazi
rizikové vazenych aktiv, nebo na bazi pakového poméru.

Posledni kapitola reaguje na vyzvy spojené s ekonomickou a finan¢ni krizi plynouci
z koronavirové nakazy a poukazuje na praktickém piikladu (v omezeném rozsahu daném
obdobim zpracovani monografie a poc¢atky pandemie) na vyznam makroobezietnostni
politiky a dobte kapitalové vybaveného bankovniho sektoru pro ekonomickou a finan¢ni
stabilitu. Z dané situace vyplyva fada otazek, které se vazi k pribéhu rozpousténi vytvo-
fenych kapitalovych rezerv v reakci na prub¢h krize, aplikaci omezeni vyplaty dividend
bank, které¢ snizuji velikost kapitalového prebytku, resp. diskuse nad uplatnénim tohoto
omezeni pro celky na konsolidovaném nebo nekonsolidovaném zakladé, a uvolnéni
limitd pro hypotécni uvéry. Kapitolu dopliiuje struéna diskuse opatieni ménové
a fiskalni politiky, jejiz ramec omezuje jiz tak expanzivni charakter ménovych opatieni
pred vypuknutim pandemie v mnoha zemich, resp. rychle rostouci zadluzeni vetejného
sektoru. V oblasti mikroobezietnostni regulace se jedna o reakci dohledové autority na
vyss§i uveérové riziko souvisejici s krizi, ¢i poskytované moratorium na splaceni uveért,
omezeni kapitalového pozadavku v ramci Pilife II, do¢asného prolomeni bezpecnostni
kapitalové rezervy, ¢i pozadavku na LCR, zpusobu, resp. uplatnéni vyjimek z aplikace
standardu IFRS 9 z pohledu klasifikace Gvérti a tvorby opravnych polozek, se kterym
neexistuji praktické zkusenosti v pribeéhu neptiznivého obdobi. Autor taktéz poukazuje
na problematickou t¢innost opatieni hospodaiskych politik v inherentné nestabilnich
finan¢nich systémech danych vysokou mirou zadluzenosti.

Prezentovana monografie pfedstavuje originalni a ucelené dilo, v ramci kterého autor
propojuje perfektni znalost mikro- i makroobezietnostnich regulatornich pravidel vcetné
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jejich aplikace s $irSim ekonomickym nadhledem danym znalosti adekvatni teoretické
i empiricky zamétené literatury, ktera je v prezentovaném textu hojné citovana. To vse
je aplikovano na realné problémy souvisejici primarné se stabilitou bankovniho sektoru
Ceské republiky. Autor se ve viech oblastech nutnych pro kvalitni védecké zpracovani
tohoto problému pohybuje s naprostym piehledem, k ¢emuz vhodné vyuziva jak svou
akademickou kariéru, tak soucasné i své piisobeni v Ceské narodni bance.

Monografie se soustiedi zejména na problematiku Gvérového rizika, které patfi
promita do formy i obsahu stavajici regulace bankovniho sektoru na mikro- i makro-
urovni. Z tohoto pohledu lze monografii povazovat za konzistentni text, jenz jako prvni
v tuzemske literatufe reflektuje tento fenomén s takovou mirou hloubky i $itky zpracovani.
To je dobfe patrné zejména v téch castech monografie, které analyzuji transmisni procesy
opatfeni makroobezietnostnich politik, interakce mezi jednotlivymi nastroji makroobe-
zietnostni politiky véetné jejich omezeni, SirSi souvislosti makroobezietnostni politiky
a mé&nové politiky, které zkoumaji pouziti Gcetnich standardt IFRS 9 k vyhodnocovani
rizik, ocenéni aktiv a tvorbé opravnych polozek na prospektivni bazi, ¢i které reflektuji
rozsah systémového rizika a jednotlivé faze financniho cyklu. Soucasné je predlozena
monografie dilem komplexnim, v rdmci n€hoz nejsou dané problémy prezentovany vy-
hradné z pohledu centralni banky jako autority makroobezietnostni politiky. Autor taktéz
ukazuje, Ze si je dobfe védom Sirokych dusledkt aplikace nastrojii makroobezietnostni
politiky na hospodateni bank, jejich nabidku Gvéru, resp. dostupnost Gvéru pro nefi-
nancni subjekty, ¢i na finalni disledky finan¢niho cyklu a makroobezietnostnich opatfeni
na realnou ekonomiku.

M¢ ptipominky jsou pouze dil¢iho charakteru a jejich uvedeni nijak nesnizuje
celkové pozitivni hodnoceni predlozené monografie. Dokazal bych si predstavit podrob-
n¢jsi rozpracovani disledkil aplikace NSFR z pohledu kapitalu bank, protoze tento pomér
nepokryva jen Cisté likviditni riziko, ale taktéz kreditni riziko prostfednictvim pozadovaného
objemu stabilniho financovani (tj. jmenovatele NSFR), které reflektuje kreditni rating aktiv.
Dale by bylo vhodné vénovat v ramci diskuse o aplikaci MRELU v¢tsi pozornost tzv. zptiso-
bilym zavazktm, které je mozné vyuzit jako vnitini zdroje pro rekapitalizaci bank a jejichz
ziskani v budoucnu v dostate¢ném objemu proméni model financovani fady bank, které
dosud spoléhaly primarné na financovani prostfednictvim primarnich retailovych depozit.
V monografii bylo taktéZ mozné analyzovat otazky navySeni kmenového kapitalu banky
v situaci materializace systémového rizika a odpisu znacné Casti stavajiciho kmenového
kapitalu banky v disledku neoc¢ekavanych ztrat, kdy tento kapital nemusi byt na privatnim
trhu v daném — obvykle krizovém — okamziku k dispozici, resp. mize byt velmi drahy, a kdy
neni zadouci pouzit k rekapitalizaci banky kapital z vefejnych zdroju.
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Celkove je mozné konstatovat, ze kniha Lukase Pfeifera pfedstavuje originalni dilo,
které kvalitou zpracovani vyrazné piispiva k pochopeni fenoménu stability bankovniho
sektoru a moznosti jeho fizeni. Ctenaf mize vyuzit Gvodni kapitoly k seznameni se
s problémem a nasledné se vénovat dilé¢im aspektim problematiky v navazujicich kapi-
tolach. Publikaci je mozné pouzit také jako dopliikovy ucebni text pro vyuku predmétt
z oblasti financni stability a makroobezietnostni politiky i jako relevantni text pro
odborniky z praxe, ktefi chtéji pochopit §irsi souvislosti problematiky bankovnich rizik
a stability finan¢niho sektoru. Cely text je pfehledny a je psan fundovanym a pfesnym
jazykem. I kdyz se jedna o odborné nelehkou oblast, zplisob vysvétlovani jednotlivych
problému autorem je ¢ini srozumitelné a dobte pochopitelné i pro zajemce, ktefi se v dané
problematice bézné neorientuji.
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