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Recenzovana habilitacni prace Ing. Lukase Pfeifera, Ph.D. vydana v podobé monografie
nakladatelstvim NAVA v roce 2020 se vénuje problematice finan¢ni stability bankovniho sektoru
z hlediska makroobezietnostni politiky ovliviiujici kapitalové vybaveni bank a jejich schopnost
absorbovat Soky na finanénim trhu i v redlné ekonomice a z nich vyplyvajici oekavané, ale i
neocekdvané ztraty bank a jejich schopnost plnit své zakladni funkce, zejména pak poskytovat

bankovni Uvéry redlné ekonomice.

Publikace je tvofena Sesti hlavnimi kapitolami (vyjma Uvodu a zavéru). Kapitola 2 predstavuje Sirsi
uvod do problematiky uvérovych a likviditnich rizik a mikroobezietnostni regulace v¢. pfislusnych
souvislosti k pfeceriovani aktiv a tvorbé opravnych polozek dle standardu IFRS 9. Klicovy je zejména
ddiraz na prospektivni vnimani rizik, kvantifikaci z toho plynoucich o¢ekavanych Gvérovych ztrat a
zmén hodnoty aktiv banky a rozsah kapitalového poZadavku vyplyvajici z mikroobezfetnostni
regulace, tedy kapitalového pozadavku v ramci Pilite | (plivodné oznac¢ovand minimalni kapitalova
primérenost) a Pilite Il (kapitdlovy pozadavek jako vysledek vyhodnoceni rizik banky na zakladé
dohledu centralni banky nad ramec pozadavku dle Pilife I). Autor pfedstavuje dva klicové poméry,
které formuji kapitalové vybaveni bank a reflektuji individudlni situaci ptislusné banky danou
objemem jejich rizikové vazenych banky, resp. celkovym objemem aktiv, a to tzv. kapitalovy a pakovy
pomér. Ddle jsou strucné analyzovany nové pristupy 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 opravnych polozek

v ramci pfistupu interniho ratingu a standardd 1AS39 a IFSR 9. Retrospektivni pohled 1AS39 vedouci k
procykli¢nosti rizikovych vah neumoznuje zachytit véas akumulaci Uvérového rizika v pribéhu
dlouhého obdobi ekonomického rlstu a expanze finanéniho cyklu. Pfistup interniho ratingu (IRB)
zaroven umoznuje vyznamnou heterogenitu rizikovych vah u rizikové identickych aktiv a protistran.
V obou pfipadech je vyznamnym problémem pomérné znacna volnost ve stanoveni rizikovych vah
bankami samotnymi v ramci Basel Il. Autor ukazuje, Ze pfistup dle Basel Ill ma za cil omezit vyse
zminované problémy s dirazem na omezeni mozZnosti vyuZiti IRB pristupu a zavedenim vystupniho

prahu, kdy dochazi pfi 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 ocekdvanych ztrat, coz umoznuje tvorbu opravnych polozek s predstihem
pred vlastni materializaci Gvérového rizika. Jak autor spravné poukazuje, tento pfistup nevylucuje
vznik Utesového efektu s vysokou tvorbou opravnych polozek v kratkém obdobi vlivem
neocekavaného zhorseni ekonomické situace, resp. existenci chybnych predikci v disledku tzv.
zaujatosti minulosti, kdy je prospektivni pohled banky vyrazné ovlivnén minulym pribéhem

ekonomického cyklu, ivérového rizika apod.

Kapitola 4 je vénovana makroobezietnostni politice a systémovému riziku, které Uzce navazuje na
financni cyklus jako cyklus Uvérové expanze a kontrakce dany z velké c¢asti kolisajici nabidkou Uvéru
bank a cyklus rizikové averze. Autor prezentuje klicové dlivody vzniku makroobezietnostni politiky
spocivajici v odlisné amplitudé a délce trvani financniho cyklu ve srovnani s ekonomickym cyklem,
resp. cyklickym chovanim inflace, vici kterym je standardné aplikovana ménova politika. Analyzuje
vyuzivani odlignych indikatorl akumulace systémového rizika a finanéniho cyklu v praxi CNB a
diskutuje interakci cyklické a strukturdlni slozky systémového rizika, diky které hrozi na vrcholu
finanéniho cyklu potencidlné zavazny dopad do kapitdlu bank, ktery plyne z kvantitativné rozsahlé a
predem neocekdvané tvorbé opravnych polozek pfi materializaci rizik. Materializace rizik v situaci
financni krize pak vede k ndkladnému pfizpisobeni napfi¢ celym finanénim trhem v¢. negativnich
efektl v redlné ekonomice. Makroobezietnostni politika je prezentovana jako nevyhnutelny
komplement pro mikroobezietnostni regulaci a dohled, jejiz cilem je omezit procyklicnost finanéniho
sektoru vedouci k cyklim systémového rizika, zadluZenosti a vnimani rizika. Plsobi tak primarné
preventivné, na rozdil od politiky fesici nasledky krize aZ v pripadé nastani selhani financ¢niho sektoru.
Samostatnymi otdzkami, které autor v kapitole taktéz analyzuje, je jak interakce mezi ménovou a
makroobezretnostni politikou v kontextu zadluZeni ekonomickych subjektd, cenovych bublin na
financnich trzich, tak ménova politika jako vlastni pficina financni nestability. Oba problémy vyplyvaji
ze skutecnosti, Ze udrzeni inflace na Urovni inflaéniho cile automaticky neznamena dosazZeni stability
finan¢niho systému a Ze udrZovani nominalnich drokovych sazeb centralnimi bankami na extrémné
nizké drovni v reakci na globalni financni krizi vede v mnoha pfipadech k rychlému zadluZovani viady
a domdcnosti, a to zejména pokud ekonomika trpi dlouhotrvajicimi nefeSenymi strukturdlnimi

nerovnovahami.

V paté kapitole autor podrobné diskutuje paletu nastroji makroobezfetnostni politiky se zamérenim
na kapitalové rezervy a Uvérovymi limity na pomeér v¢. jejich pouZiti a nastaveni v ramci financniho
cyklu. Z kapitalovych rezerv se autor vénuje predevsim bezpecnostni kapitdlové rezervé, proticyklické

kapitalové rezervé, kapitalové rezervé ke kryti systémového rizika a kapitalové rezervé pro systémoveé

dllezité instituce, které jsou uvalovany nad ramec kapitalového pozadavku pro Pilife | a Il. Autor



predstavuje propocet tzv. kapacity k Uvérovani, ktera vychazi z nerozdéleného zisku bank, jejich
prebytku kapitalu a drzenych kapitalovych rezerv. Taktéz ukazuje, jak jsou kapitdlové rezervy cerpany
v situaci, kdy dochazi k materializaci systémového rizika, vici 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. DlleZita je i ¢ast vénujici se faktorim
ovliviiujicich vyvoj kapitdlového poméru v ase a predstaveni rdmce zalozeného na mezefre mezi
systémovym rizikem a odolnosti. Ddle je podrobné rozpracovana problematika kapitalové rezervy ke
kryti systémového rizika, kterd reaguje na strukturalni slozku systémového rizika. Velmi aktualni je
diskuze na téma Uvérovych pomér( DTI, DSTI a LTV, které jsou cileny na omezeni rizik na
nemovitostnim trhu a potlaceni moznosti pfedluzeni domacnosti. Specifickym tématem, kterému se
kapitola 5 taktéz vénuje, je reciprocita makroobezretnostnich opatreni, ktera se vaze k subjektiim
plsobicim na urcitém bankovnim trhu v podobé pobocek zahrani¢nich bank ¢i pfimého
preshranic¢niho poskytovani sluzeb a kterd umoznuje aplikovat opatfeni makroobezietnostni politiky i
na subjekty, jez témto opatfenim pfimo nepodléhaji. V neposledni fadé autor diskutuje situaci, kdy
makroobezfetnostni organ neprovadi svoji politiku idedlnim zplsobem, at jiz v podobé nedostatecné
aktivity napf. v dlsledky silnych naklad( kratkodobého pfizplsobeni bankovniho sektoru, ktery neni
dostatecné kapitalové vybaven (tzv. inaction bias), nebo naopak v pfipadé nadmérné aktivity
centralni autority vazici neimérné vysoky objem kapitalu ¢i likvidity na urcitém trhu oproti jinym

bankovnim systémuUm (tzv. ring-fencing).

Kapitola 6 diskutuje interakci mezi kapitalovym pomérem a v blizké budoucnosti aplikovanymi
opattenimi v oblasti kapitalového vybaveni (pakovym pomérem a minimalnim pozadavkem na kapital
a zpUsobilé zavazky (tzv. MRELem)). Pdkovy pomér je analyzovan jako komplement vici
kapitalovému poméru a jako pojistka obezretnostni regulace, pokud kapitalovy pomér podhodnocuje
rozsah systémového rizika, kdy je pridmérna rizikova vaha aktiv pod Urovni prameérné kritické rizikové
vahy. MREL jako poZadavek na kapitdl a pfislusné zdvazky pro ptipad feseni krize dale komplikuje
systém kapitalovych pozadavk( s cilem omezit Gcast vefejného sektoru na rekapitalizaci bank

z vlastnich zdrojl v pfipadé realizace vyznamnych ztrat. Autor ukazuje, jakym zplsobem bude mit
soucasna aplikace kapitalového poméru a MRELu dopady na plnéni obou kapitalovych pozadavkd

v situaci, kdy banka bude mit problémy s dostatecnym objem kapitalu a jak je tato situace fesena,

pokud bude aplikovdn MREL na bazi rizikové vaZenych aktiv, nebo na bazi pakového poméru.

Posledni kapitola reaguje na vyzvy spojené s ekonomickou a financni krizi plynouci z koronavirové
nakazy a poukazuje na praktickém prikladu (v omezeném rozsahu daném obdobim zpracovani
monografie a pocatky pandemie) na vyznam makroobezietnostni politiky a dobre kapitalové

vybaveného bankovniho sektoru pro ekonomickou a financni stabilitu. Z daného situace vyplyva rfada



otazek, které se vazi k prlibéhu rozpousténi vytvorenych kapitalovych rezerv v reakci na pribéh krize,
aplikaci omezeni vyplaty dividend bank, které snizuji velikost kapitdlového prebytku, resp. diskuze
nad uplatnénim tohoto omezeni pro celky na konsolidovaném, nebo nekonsolidovaném zakladé, a
uvolnéni limitd pro hypotécni Uvéry. Kapitolu dopliiuje strucna diskuze opatifeni ménové a fiskalni
politiky, jejiz rdamec omezuje jiz tak expanzivni charakter ménovych opatieni pred vypuknuti
pandemie v mnoha zemich, resp. rychle rostouci zadluzeni verejného sektoru. V oblasti
mikroobezietnostni regulace se jedna o reakci dohledové autority na vyssi Uvérové riziko souvisejici s
krizi ¢i poskytované moratorium na splaceni UvérQ, omezeni kapitalového pozadavku v ramci Pilite Il,
docasného prolomeni bezpecnostni kapitalové rezervy ¢i poZzadavku na LCR, zpUsobu, resp. uplatnéni
vyjimek z aplikace standardu IFRS 9 z pohledu klasifikace uvérQ a tvorby opravnych polozek, se
kterym neexistuji praktické zkusenosti v pribéhu nepfiznivého obdobi. Autor taktéZ poukazuje na
problematickou ucinnost opatreni hospodarskych politik v inherentné nestabilnich financnich

systémech danych vysokou mirou zadluzenosti.

Prezentovand monografie predstavuje originalni a ucelené dilo, v rdmci kterého autor propojuje
perfektni znalost mikro i makroobezietnostnich regulatornich pravidel v¢. jejich aplikace s SirSim
ekonomickym nadhledem danym znalosti adekvatni teoretické i empiricky zamérené literatury, ktera
je v prezentovaném textu hojné citovdna. To vse je aplikovdno na redlnych problémech souvisejicich
primarné se stabilitou bankovniho sektoru Ceské republiky. Autor se ve viech oblastech nutnych pro
kvalitni védecké zpracovani tohoto problému pohybuje s naprostym piehledem, k cemuz vhodné

vyuZiva své akademické kariéry a souc¢asné svého plsobeni v Ceské narodni bance.

Monografie se soustfedi zejména na problematiku Uvérového rizika, které patfi k nejdllezitéjSim
rizikim, vGci kterym jsou banky nuceny drzet kapital, coZ se prirozené promita do formy i obsahu
stavajici regulace bankovniho sektoru na mikro i makro Urovni. Z tohoto pohledu Ize monografii
povazovat za konzistentni text, jenz jako prvni v tuzemské literature reflektuje tento fenomén

s takovou mirou hloubky i Sifky zpracovani. To je dobie patrné zejména v ¢astech monografie, které
analyzuji transmisni procesy opatfeni makroobezfetnostnich politik, interakce mezi jednotlivymi
nastroji makroobezretnostni politiky vC. jejich omezeni, Sirsi souvislosti makroobezietnostni politiky
a ménové politiky, které zkoumaji pouziti ucetnich standardd IFRS 9 k vyhodnocovani rizik, ocenéni
aktiv a tvorbé opravnych polozek na prospektivni bazi ¢i které reflektuji rozsah systémového rizika a
jednotlivé faze finan¢niho cyklu. Soucasné je predlozena monografie dilem komplexnim, v rdmci
kterého nejsou dané problémy prezentovany vyhradné z pohledu centralni banky jako autority
makroobezietnostni politiky. Autor taktéz ukazuje, Ze si je dobfe védom Sirokych dUsledkd aplikace

nastroji makroobezietnostni politiky na hospodareni bank, jejich nabidku Gvéru, resp. dostupnost



uvéru pro nefinancni subjekty ¢i na findIni dlsledky finan¢niho cyklu a makroobezietnostnich

opatteni na redlnou ekonomiku.

Monografie je logicky strukturovana, ¢tenar mize vyuzit ivodni kapitoly k seznameni s problémem a
nasledné se vénovat dil¢im aspektiim problematiky v navazujicich kapitolach. Lze ji pouzit také jako
dopliikovy ucebni text pro vyuku predmétl z oblasti financni stability a makroobezfetnostni politiky, i
jako relevantni text pro odborniky z praxe, ktefi chtéji pochopit Sirsi souvislosti problematiky
bankovnich rizik a stability finanéniho sektoru. Cely text je prehledny a je psan fundovanym a
presnym jazykem. | kdyZ se jedna o odborné nelehkou oblast, zptsob vysvétlovani jednotlivych
problém{ je autorem cini srozumitelné a dobfe pochopitelné i pro zajemce, ktefi se v dané
problematice béZné neorientuji. Rada problém( je v textu vhodné prezentovana i za poufiti fady

zajimavych dat.

Mé pfipominky jsou pouze dil¢iho charakteru a jejich uvedeni nijak nesnizuje celkové pozitivni
hodnoceni predlozené monografie. Dokazal bych si predstavit podrobnéjsi rozpracovani dlsledkd
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 diskuze o aplikaci
MRELU vétsi pozornost tzv. zplsobilym zavazkdm, které je mozné vyuzit jako vnitfni 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 primdarnich retailovych
depozit. V monografii bylo taktéz mozné analyzovat otazky navyseni kmenového kapitalu banky

v situaci materializace systémového rizika a odpisu znacné ¢asti stavajiciho kmenového kapitalu
banky v disledku neocekavanych ztrat, kdy tento kapitadl nemusi byt na privatnim trhu v daném —
obvykle krizovém - okamziku k dispozici, resp. mlze byt velmi drahy, a kdy neni Zadouci pouZzit

k rekapitalizaci banky kapital z vefejnych zdroji. V neposledni fadé bych ocekaval, Ze fada problém{
diskutovanych v textu by mohla byt obohacena vétSim mnozstvim tabulek a grafu, které ma autor

jisté k dispozici a je opravnén je poufzit.

Zavérem je mi potéSenim konstatovat, Ze predloZeny text monografie Ing. Lukase Pfeifera, Ph.D. s
nazvem Financni stabilita bankovniho sektoru a moZnosti jejiho prosazovani predstavuje originalni
védecké dilo, které svoji kvalitou zpracovani vyrazné pfispiva k pochopeni fenoménu stability
bankovniho sektoru a moznosti jejiho fizeni, a proto jej mohu bez jakychkoli pochyb doporucit

k obhajobé ve formé habilitacni prace pred védeckou radou Fakulty financi a Ucetnictvi Vysoké skoly

ekonomické v Praze.



Jako soucast obhajoby by se habilitant mohl stru¢né vyjadfit k témto otazkam:

1. Jak se divate na aktudlni praxi stanoveni rizikovych vah v(ci expozici bank v podobé
nakoupenych statnich dluhopis(? Je podle vaseho nazoru soucasné kapitalové vybaveni
evropskych bank adekvatni vic¢i podstupovanému kreditnimu riziku v ramci této skupiny
protistran?

2. Vtextu monografie zmifujete na nékolika mistech interakci ménové a makroobezitetnostni
politiky. Je podle vaseho nazoru Zadouci, aby pfi souc¢asném pojeti makroobezietnostni
politiky byly ceny nemovitosti soucasti spotiebniho kose, jak je nékdy navrhovédno na obranu

proti cenovym bublindm na nemovitostnim trhu?

V Praze dne 21. srpna 2021

doc. Ing. Karel Brtina, Ph.D.



