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PfedloZena disertatni prace piind$i velmi obsdhly material a zaméfuje se zejména na mix
meénové a makroprudenéni politiky. Obsaznost prace plyne z ndroénosti tématu, kterému
autorka praci vénuje a svéd¢i to 1 o jejim nasazeni a dlouhodobém zajmu o danou problematiku.
V daném konkrétnim pfikladé se navic jedna o soub&h akademického a profesniho zdjmu.

D4 se konstatovat, Ze v soucasné praxi stabiliza¢ni politiky se jednd o jedno z nejdulezitéj$ich
témat, 1 kdyZ — nebo moZna pravé proto, Ze - je v praxi centralnich autorit relativn& nové.
(Konkrétngé CNB je naptiklad nositelem makroprudenéni politiky po piislusnych upravach
legislativy az od roku 2013, a celé sety néstroji makroprudence jsou systematicky aplikovany
az jako reakce na globdlni finan¢ni krizi ze druhé poloviny minulé dekady, i kdyz jednotlivé
prvky makroprudenéni politiky se objevuji v praxi centralnich bank jiz diive).

Osobné vnimam masivni zavadéni opatfeni makroprudenéni politiky jako dal§i vinu
zeslozitovani regulace chovéni finanéniho - ¢i pfedev§im bankovniho — sektoru, a za
piedchazejici vinu regulace naopak posilovani politiky mikroprudenéni, kterd pfisla v reakci na
problémy vyvolané liberalizaci finanéniho sektoru v 80. letech a pozdéji. Mikroprudence sama
osobé nese procyklicky potencidl zvySujici implicitng systemické riziko (jak zmifiuji napf.




Bernanke, Gertler NBER Working Paper No. 7559/2000 a mnoho dal$ich). Bemanke
s Gertlerem fikaji velmi trefné, Ze (i) diky bankovni regulaci (mikroprudenci) se bankovni
sektor chova jako nékdo, kdo Vam nabizi destnik, kdyz jesté sviti slunce, a chce jej zpét, kdyz
préi. Makroprudenéni politika by méla mit naopak za cil tuto procykliénost tim, ze bude piisobit
promptné a v casovém piedstihu, dal§imi néstroji zmirnit.

Makroprudenéni politika je navic nasazovéna v dobg, kdy — 1 vlivem operaci kvantitativniho
uvoliovani, ¢i devizovych intervenci s cillem vyhnout se riziku deflace —se bankovni systémy
ocitaji v podminkach piebytetné likvidity. Za téchto podminek jiz nefunguje tradiéni
uCebnicové schéma, kdy by omezeni obchodnich bank kuvérim centralni banky
prostiednictvim standardnich nastrojii ménové politiky vytvarelo vyznamnéj$i omezeni pfi
poskytovan{ Givérli do ekonomiky a makroprudenéni politika se stdva nadstavbou a v uréitém
smyslu 1 protivdhou mikroobezietnostni kapitalové a likviditni regulace.

Autorka v kapitole 2 na strané 37 sprdvneé poukazuje na to, Ze zatimco nezavisla ménova
politika umoziiuje nasazeni svych ndstroji neprodlené, mizZe byt pro nositele makroprudenéni
politiky obtizné zasdhnout se Zadouci rychlosti, aby byly minimalizovany potencialni ztraty.

Casové zpozdéni zasahu i dopadu makroprudenénich opatfeni je dano potifebou vyjednavat
s dal§imi autoritami a pfekondvat odolnost politického systému vici zméné, jakoz i dosdhnout
potfebnych legislativnich zmeén. Schopnost zasdhnout se Zzadouci rychlosti, aby byly
minimalizovany potencidlni ztraty, tedy vyzaduje (legislativné piizplisobené) prostiedi, které
umoziiuje bezprostifedni makroprudenéni zésahy, jesté pred tim, neZ jejich potieba vznikne.

Z hlediska kompozice se disertace sklada ze ¢tyf jiz publikovanych praci ¢i prace k publikaci
ptijaté k danému tématu, uvozenych a spojenych prvni kapitolou. Kapitola druhd s nazvem
Monetary Policy and Macroprudential Policy: Rivals or Teammates? Je verzi Elanku
publikovaného v roce 2017 v Journal of Financial Stability. Jako tieti kapitolu zafazuje prace
text, publikovany jako Working Paper CNB s ndzvem Banks  Capital Surplus and the Impact
of Additional Capital Requirements. Paper ziskal cenu CNB za nejlepsi vyzkumnou préaci za
rok 2017. Ctvrta kapitola s ndzvem Does Monetary Policy Influence Banks * Risk under Internal
Ratings-based Approach a je piijata k publikaci do ¢asopisu Economic Systems. Konedné pata
kapitola s nazvem The Pro-Cyclicality of Risk Weights for Credit Exposures in the Czech
Republic byla jiz publikovana jako Working Paper 12/2018 CNB.

Sama fakta uvedend v pfedchozim odstavci jsou dle mého nazoru dostateénym dikazem, Ze
kazda z kapitol obsahuje originalni pfinos autora, a Ze prace je na takové odborné vysi, Ze je
publikovatelna v respektovanych ekonomickych ¢asopisech.

Prace pouziva citlivym pokrocily ekonometricky aparat a velmi korektng interpretuje data.

Ani z hlediska posouzeni vyuziti relevantni odborné literatury neni nejmensich pochyb, Ze
préace se opira aktudlni a relevantni prameny vcetné aktualni evropské regulatoriky, zejména
BRRD a CRD IV.

Tato disertadni prace by byla bez problému obhajiteln4 i na VSE Praha, kterd je pro ucely tohoto
posudku mou domovskou instituci a kde plisobim jako vyucujici 1 8kolitel v doktorském stupni
studia. Domnivam se, Ze jednotlivé kapitoly by byly bez problému obhajitelné i jako vyzkumné
prace v ramci Advanced Studies Programu na [fW Kiel, jehoz diléich ¢asti jsem mél moznost
se v poslednich dvou letech jako frekventant opakované zicastnit.







