Implementace samoregulace v praXi

Ondej Poul

Ziejmym trendem v poslednich letech je jak na féméch trzich, tak i na pojistném trhu
vzrastajici poptavka po samoregulaci. Nejedna se pauzidmaci specifikum, nybrz jde
minimalné o evropsky trend. Zastanci samoregulace tvrdiegalator by mil mit predevsim
vychovnou roli. A misto pravidel by na trzichélm fungovat samoregulace, ktera vttiv
pravidla hry, utvéi si nastroje na postitkdh, co je nedodrzi, bude rychle a prtizeagovat
na zneény a hlave bude spoléné s regulatorem budovat dobrou getw finartnich trhi.
Plynuly prechod od dneSniho stavu, ktery je zaloZzen na geskéam principu pravidla,
pravidla a ... opt pravidla, ma zajistit etika. Etika je tim, co &ytzuje postupnyigchod od
regulace k funéni samoregulaci.

Samoregulace v pofivnictvi mize mit mnoho podob a také i autoichto norem
chovani. Mezi iniciatory wité budou pait pojistitelé, poji¥ovaci zprosedkovatelé, klienti
resp. jejich sdruzeni (nApsdruzeni na ochranu spehiteli, atd.), je-li stanoven, pak kegny
ochrdnce prédwi samotny statni regulator trhu. Na trzich, kde samoregulaceaadre
fungovat, je nutné, aby si kazdyeézhto iniciatofi byl védom moznych dopdda disledka
svého jednani. Jakékoli akti¥itv ramci tvorby samoregulaich mechanisin musi
piedchazet vzajemna komunikace vSech zainteresovamsyifjeki a ugimna snaha
0 nalezeni spotméhoieSeni. Paralelou ie byt proces tvorby legislativnichtgulpisi, kdy
v ramci gipominkovéhotizeni je norma rozeslana na vSechnyeloé @astniky nebo jejich
z&stupce. Za minimalni poZzadavekizeme povaZovat nutnost seznamit vSechriapgtigne
strany s planovanou aktivitouqa jejim gedstavenim Siroké yejnosti.

Tato std priblizuje, na ®meckém trhu, ktery je z pohledu Ur@vrregulace vs.
samoregulace obdobny, situaci a dopady po vydaadgB' Svazem spigbiteli Hamburk.
Tato publikace se snazi o omezeni infafmia asymetrie ze strany pojistnych
zprostedkovatel, korekci chovani klierit a zvySeni informovanosti zajeth® investéni
instrumenty ¢imz se klasifikuje mezi samoreguid nastroje. Radce se stalsto citovanym
zdrojem v médiich a skute¢ vyrazreé ovlivnil rozhodovaci schéma laickych kliégntvelmi
negativni reakci v3ak vyvolal u odbornéiejaosti, ktera stinénymi zawry nesouhlasi a
investini portfolio s cilem tvorby rezervy na postprodukii obdobi postavené na zakiad
doporweni od Svazu spimbiteli Hamburk povaZuje za chybné. | tyto nazory byly
medializovany. Z pohledu klienta, kterému se protagka n€éla zpiahlednit, nastal pravy
opak. Velké mnozstvi protiéldnych nazar predkladanou problematiku je€stice zamlzilo.
Vysledny stav neslouzi nikomu a ze vSeho neftém, kterym byl fivodne urcen.

ProtoZze se jedn&d o unikatniildad, je doportenihodné argumentaci Radce analyzovat
Z nezavislého pohledu a dale se také seznamit adgiopnahy o tvorbu samoregiéch
nastrofi pii opomenuti poZzadavku na nezbytnou koordinaci véettenych subjekt.

* Clanek je zpracovan jako jeden z vysiwgzkumného projekt@Zmeny v Gloze a postaveni pafinictvi a
investiniho bankovnictvi v globalnié ve s¥té a v CR registrovaného u Grantové agentlgské republiky
pod evidetnim ¢islem 402/09/1507.

Ing. Ondej Poul, Ph.D. — externi spolupracovnik; Katedrakieanictvi a pojiSovnictvi, Fakulta financi a
Ueetnictvi, Vysoka Skola ekonomicka v Praze, namQORurchilla 4, 130 67 Praha 3; <ondrej.poul@vse.cz>.
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1. Radce - rating dle semaforu

Némecké svazy spimbiteli maji velmi dlouhou historii a zpravidla jsou sdeaim
dalSich pravnickych osob. ProtoZe registrované zsiu Svaz spégbiteli Hamburk byl
zalozen 5. fezna 1957, pysSni se diky své vice nez padesatilgtigrii piivlastkem nejstarsi
v Némecku. Jedna se o sdruzenicBni, kde 12 je fyzickych osob a zbylych 22 tvdalSi
sdruzeni, mezi ktera gatodbory, sdruzeni ngjemrik sdruzeni na ochranu prav Zen,
ekologické a charitativni organizace. Svaz #guteli Hamburk je financovan na zékiad
piispivku ¢lend, statniho grantového projektu a spolkového stake vyroeni zpravy celkova
vySe dotaci v laském rocecinila 3,5 mil. €. Krong toho dalsi 1 mil. € vytvdly viastni
piijmy. Zdrojem vlastnich iljmu je: poradenstvi, Wzné Zaloby, pokuty, dary a zejména
publikaini ¢innost.

Toto, ve svém oboru vyznamné, sdruzeni vydatervnu 2009 utlou publikaci nazvanou
~Ampelcheck Geldanlage" s prozaickym cilem pomoomécim spdebiteim vyznat se
v piebohaté nabidce investich instrumenit vhodnych pro tvorbu finamich rezerv na
postproduktivni obdobi Zivota.éBem jednoho ®sice byl Radce vykoupen a s podobnym
zajmem se setkalo i druhé vydani.

Pt ozna&eni rizikovosti, vynosnosti, likvidity a transpateasti 16 skupin instrumeint
zvolili autori v publikaci barvy sitel ze semaforu

= ¢ervena — pozor nebezjie
= Zlutd — existuje rizik@i nebezpéi,
» zelend — dopokienihodny nebo nezéavadny.

Toto zjednoduSeni &b umoznit spdebiteiim rychleji se dobrat vhodnosti daného
produktu pro pokryti dané peby a klast bankovnim fédnikim a pojistnym
zprostedkovatelm ty spravné otazky.

Reakce pojistiteli

Sumarr vzato vSechny ohodnocované pojistné produktkagpitalové zivotni pojigni,
dichodové pojigni, IZP a tzv. Riester pojistné produktyly ozna&eny za ,nevhodné*.
Neni teba zdraziovat, Ze v zemi, kde jsou tyto produkty tka@i nabizeny jako idealni
feSeni pdtby dlouhodobych Uspor, vyvolatinény zawr silnou negativni reakci pojistitil

Jedna z nejitsich poji§oven v Nemecku, pojifovna Debekd se obratila na soud. 13.
srpna 2009 vydal zemsky soud v BefljptedlEZné opateni, Ze Svaz spiabiteli Hamburk
nemize: ,Skit informace ohled#& kapitalového aithodoveho pojighi a jeho vhodnosti pro
duchodové zabezgeni z pohledu rizika a vynds Pro Svaz tento zakaz znamenal vyrazné
omezeni principu jejich hlaviginnosti, a proto se okamé&ibdvolal. Ten samy soud na svém
jednani dne 10. #& 2009 zruSil omezeni vainSiit Radce. ProtoZze se Zadna strana
neodvolala, je tento vyrok ko&iey. Debeka tvrdi, Ze jeji Zzadost byla zamitnutarmflniho
divodu, neb6 Debeka neni broZurou bezphestrt dottena, a proto nefiie proti ni

! Die Ampel znamena vémgcing semafor.

2\ roce 2002 vstoupil v platnost zékon, ktery dbgmnéno po tehdej$im spolkovém ministru prace @alt
Riesterovi a ktery definoval podminky na produk&g maji slouzit tvorb Uspor na postproduktivni obdobi.
Vlastnici €chto produki ziskali narok na statni podporu. Technicky s&Zenjednat o pojighi, podilové
fondy a dalSi produkty. Do séasné doby bylo uz#ésno 13,8 miliofi smluv s touto podporou.

® Lebensversicherungsverein a. G., <www.debeka.de>.
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vystupovat. A na zittazreni tohoto ve sve tiskové zpralbebeka uvadi, Ze soudce prohlasil:
.Brozura neni obsah@vobhajitelna. Jsou zde porovnavana jablka s hrugkamdale, Ze
»(Debeka) nema zadny vSeobecny narok na ,fair* poé&mi svych produkt. Na druhée
straré Svaz spdtbiteli Hamburk uvadi jakoi/od svého vitzstvi skuténost, Ze prozatimni
opateni bylo vydano nepravem a Zze Debeka nema prake gprav vyjadiovat z Zzadného
v Gvahu pipadajiciho pravnihotvodu.

Prohrana soudniie se vratila poji®vnictvi velmi rychle. Média publikoval@aduclanka
na toto téma a byloifjpomenuto téz dalSi podobné rozhodnuti Zapku osmdesatych let
minulého stoleti. V tomtofijpact zemsky soud v Hamburku doSel k rozhodnuti, Zetgivo
pojistni miZze byt ozn&ovano slovy ,legalni podvod".

Vyrok z lonského roku vzbudil sice mezi finamimi Gstavy a odbornou ienosti
pohorSeni, ale bylyfmuceny na & zareagovat. #kladem ntize byt ¢lanek v gmeckém
odbornémcasopise Versicherungswirtshaft (viz Albrecht, 200@hoz vybrané teze jsou
citovany i zde. Déle &které finagni domy z&aly uvazovat o zavedeni barev semaforu, ale
dle jimi definovanych kategorii, k ozéeni svych produki s cilem, co nejvice jak je to jen
mozné zpehlednit produktovou nabidku kligmh. Je vhodné téZz uvést, Ze slovinska
spotebitelska organizace (Zveza potroSnikov Slovenpigvzala ®¥meckou metodiku a
publikovala vysledky pro produkty nabizené na siekém trhu na svych internetovych
strankach.

Metodika a doporuéeni Radce

Réadce nabizi na svych 44 strankach formatu A6 adbdopordeni utena neodbornému
¢ten&i. Konkrétre ve své pedmluw varuje ged zamdstnanci finagnich instituci. V &chto
piipadech se nema jednat o poradce s primarnim zajmemlaho spdtbitele, ale
o obchodniky, kti jsou primarg motivovani svym fijmem. Tato motivace se projevfip
vybéru produkti, kdy je zvolena Spatna kombinace inv@sth instrumernit zejména ve
smyslu rizikovosti, ceny pro klienta a transparestn

Autori si priznavaji, Zze barvy sttel semaforu inaseni zjednoduseni. Ale na rozdil od
odborné veejnosti, vnimaji vy3si hodnotu v trivialnim zobrakzdinartnich ukazatel pred
vyslednou pesnosti a spravnosti. Jako snahu o vyrovnani téwe/hody nachazime
v ,Ampelcheck Geldanlage" vékterych pFipadech odstumvani barev poctvrtinach.
Hodnota ndtenych ukazatél tedy nenabyva pouzéi thodnot dle 3 barev, ale az dvanacti
hodnot, nafiklad ze ¢tvrtiny ¢ervena a ze zbyvajicichi tétvrtin Zlutd nebo z poloviny
cervena a z poloviny Zluta atd. \¢kierych gipadech je pouZzita kombinace il zelena,

z palky ¢ervena a snad je tim myslena vysoka mira volatiiigého instrumentu.

Po uUvodu broZura pokfaje velmi strénym vhledem do finami teorie. Zde jsou
laickému ¢ten&i priblizeny pojmy, které jsou pouzivany dale v textseznameni nas
s antagonistickym vztahem vynosnosti a rizikovosékladnim principem teorie portfolia,
dopori&enim na diverzifikaci aktiv do vice drihinvesttnich instrumerni a UGvahou
o divodech pro zvoleni spravného invéstho horizontu.

Publikaci je vlastni ambice byt finamim poradcem, tu samou roli vS8ak nema hrat
v oblasti dani. B vyhodnocovani a porovnani je zcela od této prolléky odhlédnuto ze
dvou divodi. Prvnim divodem je skuiénost, Ze daéovy systém v émecké republice
prochazicastymi Upravami a nelze z&rusazbyci definici zakladi dargé ani ve stedrédobém
horizontu. Jestlize jedktery produkt prodavan zejména dikyndaym incentivim, pak pry
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neni mozné tuto argumentaci akceptovat. Za druln@fi argumentuji doportenim, aby si
stredni a vySsiiijmové skupiny obyvatelstva najaly své&idaé poradce.

Réadce porovnavané instrumenty réliddo 16 skupin se snahou o jejich homogenitu.
Jedné se o: vkladni kniZzky (do skupiny jsoiazany také terminované vklady &bé &ty),
,Riester* bankovni spdci plany, cenné papiry vydané municipalitami (dluhopisy,
pokladnéni poukéazky a také ¢&v Owra municipalit), kapitalové Zivotni poji&i (V.
investeniho a dichodového Zivotniho poji&ti a ,Riester” poji&ini), akcie, akciové fondy,
,Riester* podilové spisci plany ,Rurup* dichody, pijcky od statuci pravnickych osob,
stavebni sp@ni, investini certifikaty, uzavené podilové fondy, vlastni nemovitosti,
pronajaté nemovitosti, zlato a dlecké dila (¢. znamek a staroZitnosti). &hto skupin
pouze 6 skupin neni dop@eno pro tvorbu finaimich rezerv na postproduktivni obdobi
Zivota: kapitalové Zivotni pojiéni, ,Rurup” dichody, stavebni speni, investini certifikaty,
uzawené podilové fondy a uitecka dila. PopiSme siadody pro rozhodnuti u vybranych
skupin.

NejpozitivrejSi hodnoceni si vyslouZzila skupina cennych papjidanych municipalitami,
kterd vynika zejména nizkou rizikovosti a vysokmngparentnosti. Likvidita je zde uvedena
od 1 dne do 10 let. Velky podil zelené barvy, najdetaké u prvniho seskupeni. Vkladni
knizky ¢ni nad ostatni zejména diky své nizké rizikovoatiuzné systémy poji&hi vkladi.
| v ostatnich parametrech jsou hodnoceny velmitpogi. Kladreg jsou hodnoceny také akcie
a akciové fondy. Rozdil v jejich hodnoceni Ize malé rizikovosti, kdyz akciové fondy
vychazeji lépe. Kritérium vynosnosti a likvidity taéi hodnoti jako velmi volatilni, tj.
ozn&ili je z palky zelenou a zfky cervenou barvou. Stavebni $poi neni doporteno
s dowtkem ,maximal@ jako maly doplgk®. Jsou pro to dva hlavnitgtody. Za prvé nizké
vynosy, které jsou pod konkurgrimi produkty a to i p zohledréni statnich fispivku, a pak
téZ transparentnost, jenz trpi diky slozitosti pidd a ukrytym nevyhodnym smluvnim
podminkdm. Na druhém okraji spektra stoji ueae podilové fondy, které s vyjimkou
vynosnosti obdrzelyisté¢ ¢ervené konto. U vynosnosti sviti Zlutd polovinapate jisty
potencial je zde iizndn. Poznamka uvadi, Ze tento &awmeplati pro investory vzthné
v dané problematice, Rieumi odkryt jak netransparentnost, tak i pouziékladovy model.
Obe skupiny nemovitosti ziskaly shodné dog@mi ve vSeckityrech hlediscich. Mezi hlavni
vyhody ma pdit rizikovost a transparentnost. AvSaked nakupem se dopauje ziskat
nezavislé poradenstvi. Zlato je dop&eno nakoupit pouze jako maly podil do celkovych
aspor a spiSe zlaté pruty nez mince. Nevyhoda @fas@na ve vysoké rig volatility a
sowasnym vysokym cenam. V poznamce nalezneme zminkotencialnich problémech
s uschovou zlata whterych spolkovych statech, kde zlato podléha pagiob predpigim
jako nebezpny odpad. Starozitnosti se zavrhuji zejména dikyposti vysokych odbornych
znalosti, které se u laiknegedpokladaji.

Posledni skupinou, ktera bude blize diskutovankapgtalove Zivotni pojighi. Za hlavni
nevyhody se povaZuje netransparentnost a nizkaliigndiky délce pojistné doby ,mezi 12 a
100 lety”. Z vySe uvedenéhoidbdu sviti v obou fipadechéervena barva. Také vysoké

Produkt, kde se klient zavazuje k pravidelnymzkéon na spidci (et a jez ma narok na statni ,Riester”
podporu.

Program pravidelného investovani, ktery ma namakstatni ,Riester” podporu a navic poskytuje zéruk
navratnosti minimakaviozenych progedki.

DalSi forma statni podpory dlouhodobych Uspomasjovana po ekonomovi Bertovi Rirupovi a uzivana od
roku 2005. Podminky na zaruky prodiult daiové aspekty jsou shodné s ,Riester” produkty, diese jedna
pouze o instrumenty, které maji vlastnost vyplatyidotni renty, nebpo 60 letech &ku nelze ze zakona
Zadat o jednorazoveé vyrovnani, ale vzdy je vyplaadovivotni renta.
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naklady snizujici potencialni vynosy jsou povazgvaa velmi negativni. Nejlépe pak je
hodnocena rizikovost{vrt cervené ait ¢tvrté Zluté) s poznamkou, Ze dosud v p&ginictvi
neexistuje systém na ochranu uspor kiierjak jej zname z bankovniho sektoru. &Dp
v poznamce je vytish dowtek tykajici se jiz uzaenych smluv. Upozogmi se tyka rozdilu
mezi rezervou pojistného a vysi odkupného, s ktédyamt musi poitat @i vypovédi.

2. Odborné pozadavky na dlouhodobé instrumenty

Réadce analyzuje produkty vhodné pro dlouhodobéespaa tvorbu tichodové rezervy
z pohledu rizikovosti, vynosnosti, likvidity a trgmarentnosti a co je zejména pozornosti
hodné, povaZuje vSechny za shédilezité, coz nize byt snad vhodné pro analyzy v oblasti
investic. Pro deklarovany za&m vSak musime zahrnout i dalSi aspekty zaloZzené na
souwasnych ¥deckych poznatcich.

Jeden z takovych poznatlstavi na principu averze ke ztrdviz Langer, 2004). Tento
koncept je zakladnim vychodiskem ,Prospect Thedryérskyho a Kahnemanna, profesora
psychologie na UniverzitPrinceton a nositele Nobelovy ceny z roku 20020 Ttaorie se
zabyva rozhodovacimi principy ekonomickych subjegti rizikovych situacich, coz jsou
situace pra¥ typické @i dlouhodobém investovani. Za zév,Prospect teorie* Ize ozia
fakt, Ze mozna ztrata je vniman#i ppzhodovani subjekty siji nez mozny zisk. Stupie
averze Kk riziku je individualni a zavisi zejménastavajicim jrgni subjektu. Jakofblizné
pravidlo mizeme pouZzit, Ze zisk musi byt zhruba dvounasobngtiopotencialni ztrét aby
byl vniman jako rovnocenny.

Lze konstatovat, Zze z pohledu poptavajiciho po yktathieSicich dchodovou situaci je
aspekt rizikovosti vniman vyznamarsilngji nez aspekt vynosnosti. Tento fakt je nezbytné
zohlednit i tvorb¢ produktovych analyz.

DalSi souvisejici teorii je koncept ,Habit Formatiqviz Bodie — Clowes, 2003). Tato
teorie popisuje skuteost, ze ekonomické subjekty p&mji svou budouci Urovespoteby
na zaklad sowasné urové spoteby. Nedekavany propad této uro¥vyvolava pak silnou
negativni reakci subjekt Vyuzijeme-li €chto za¥ra pro nase &ely, pak vhodny investni
instrument pro tvorbu finamich rezerv na postproduktivni obdobi Zivota musstét tmto
pozadavkm nejen v obdobi pozitivnihg normalniho vyvoje na kapitalovych trzich, aleéak
I v pripact negativnihno vyvoje tin Celkow Ize konstatovat, Ze garantovany vynos
piedstavuje pro klienty nutnou podminku pro gpinocekavani wici budouci arovni spadeby
a Ze kapitalové zivotni pojiti je velmi cennou sa@asti uvazovaného portfolia.

Protoze v publikaci ,Ampelcheck Geldanlage" jsothmauty i produkty s fazi vyplaty
dichodu, Ize dovodit e nema jit pouze océl tvorby rezervy, ale i o jeji postupné
rozpousni. Oporu pro toto tvrzeni lze téz nalézt i v pe&izierminologii. Také na fazi
vyplaty dichodu Ize aplikovat koncept ,Habit Formation“c€kavana urovespoteby mize
byt dosaZzena nejen nacasku pobirani tichodu, ale i Bhem celé jeho délky trvani pouze
tehdy, kdyz bude zvolen odpovidajici inveésti nastroj. Také ze séasné domaci debaty
o dichodové reforma je Zejmé, Ze pouze Zivotni pofidvny jsou ochotny nést biometrické
riziko, v tomto gipads konkrétré riziko dlouhowkosti. Vhodr zvolené produkfy téchto
instituci  zarduji, Zze kapitdl vytvéeny kEhem spoici faze bude postavat po celou

" Shodny pedpoklad viz téZ Albrecht (2009).
® Pro Gplnost je vhodné konstatovat, Zedryhodnych produkt pro fazi vyplaty je na doméacim trhu zna
omezen, avsak situace je zcelad@@ave Spolkoveé republicedecko, kde byl Radce publikovan.
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pozadovanou dobu vyplaty a nebude owivrvyvojem na kapitalovych trzich.rékasne
vycerpani uspor by v postproduktivnim obdobi znamenaloatny pokles urowspoteby.

Celkow vzato Ize shrnout, Ze jak z odborného hledisklk, zgpohledu potencialniho
zdkaznika po itthodovych produktech, inve&ti a biometrické garance hrajfi prybéru
diskutovaného produktu Klbvou roli. Oba druhy garanci jedindlohromady zajidiji opravdu
spolehlivou ochranu kapitalu v horizontu délky kdko Zivota.

Ani jedno ze jmenovanych kritérii neni v Radci ashtno vramci nefipustného
zjednoduSeni. Nejsou uvedena ani jako samostaitéri&rani jako sotast jednoho ze 4
pouzitych kritérii. Autory vybrané ukazatele by npé&t bylo mozno vyuzit pro analyzu
instrument na kratky investini horizont, velmi omezeénvSak g feSeni dchodové
problematiky. Z&chto divoda je nutné povazovat v publikactinéné za¥ry za omeze#
platné.

Investini garance ve spizi fazi Ize nalézt u vybranych prodikée skupi: ,Riester”
bankovni sptici plany, kapitalové Zivotni poji&ti (v¢. univerzalniho Zivotniho poji&ti),
.Riester” podilové spigci plany, ,Rurup” dchody a akciové fondy.

U biometrickych garanci je nabidka produliesSe uzsi. V podstdt je nabizeji pouze
pojistné produkty nebo produkty z pofist derivované, nagmeckém trhu jde o ,Rirup” a
~Riester" pojis¢ni.

Protoze nelze souhlasit nejen s Uplnosti vybratkyitérii, coz jsme dolozili vySe, tak ani
s vysledky a interpretaci vybranych 4 kritérii, bote se v dalSim textu posté@pwmenovat
vSem pouzitym kritériim, tedy rizikovosti, vynostip$ikviditou a transparentnosti detaijn

Rizikovost

Jak bylo jiz uvedeno, pojistné produkty obdrzelgto kategorii hodnocerivrt ¢ervené
a fi ¢tvrté Zluté s poznamkou, Ze dosud v pdjinictvi neexistuje systém na ochranu uspor
klienti. Mame-li si toto uvést do souvislosti, pak Ize statovat, Ze lepSi hodnoceni obdrzely
nasledujici skupiny: akciové fondy, ,Riester* padié spoici plany, mjcky od statuci
pravnickych osob, investi certifikaty, zlato a uilecka dila. Je iejmé, Ze jde o zcela
piekvapivy za¥r. K oswtleni €chto za¥ra mohou pomoci vysitlujici texty u jednotlivych
skupin, z nich vyplyva, Zze vtomto kritériu byly taty spojeny dva pohledy. fitemz
v nékterych skupinach byl vyuzit pouze jeden, &terych druhy pohled a ostatnich byly
hodnoceny spot@é oba.

Prvni pohled zohlatlje riziko znény hodnoty kurzu, tedy trzni riziko. Druhy pohlegl s
snazi o zachyceni rizika ztratyi pselhani obchodniho partnera tim, Ze nedostojimsvy
zavazkim podle podminek kontraktu, a timizobi drZiteli pohledavky ztratu tedy rizika
avérového. OB rizika spojit v jedno kritérium neni mozné a zd#tc podstoupili dalSi
vyrazné zjednoduSeni, caZen&um piinasi zkreslené Udaje a negativavliviiuje jejich
rozhodovani. Lze opra¥né namitnout, Ze oba pohledy byeiyn byt uvadny a hodnoceny
separata.

Pozndmka u skupiny kapitalového Zzivotniho péjist hovai o riziku Owrovém.
Podivejme se do nedavné historie a porovnejme taspekt pimo s nejlepsi skupinou
v tomto kritériu — dty v bankach, které obdrZetysté zelenou barvu. #@stoZze porovnavané
produkty podléhaji silnym regulatornim pozadavk kladenym na bankovni sektor, neni
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riziko vylouceno absoluta Jasnym fikladem z& posledni finadni krize a jeji dopad na
bankovni dty nag. u islandskych bank.

Podobnou nekonzistentnost lze nalé#t mporovnani se skupinoutjgky od statudi
pravnickych osob. Zde bychom¢ekavali obdobny vysledek, nikoli vyragznepsi nez
u kapitalového zivotniho poji&ti. Opst z blizké historie znameftiilady, Zze i fjcky ci
dluhopisy od spolmosti s vysokym ratingem nemusiegstavovat bezrizikové investice,
které Ize bez jakéhokoli podrokiho vyswtleni dopordit cilové skupig publikace Svazu
spotebiteli Hamburk. Mame-li uvést jmenovitpiiklady spolénosti, které iy velmi
vysoky rating, a festo se dostaly d@zkych finargnich probléni, pak v pojistném odivi
vzpomeéime na byvalou sfovou jednéku AIG ¢i v automobilovém pimyslu na General
Motors.

DalSi skupina, kter4 obdrzela lepSi hodnoceni aebmde hlouji diskutovana, je
.Riester” podilové spiici plany. Zde aui® dopsali dokonce poznamku, Ze nehrozi ztrata
investice. Naproti tomu z pohledu dgwevého rizika stejnd skupina — ,Riester pajist
obdrzela hodnoceni shodnéisté pojistnymi produkty, neb je uvedena ve stejné skupAle
protoze se v obouifpadech jedna o ,Riester” produkt, pak jso& slupiny postaveny na
stejnych zarukach. Svazem ggditeli Hamburk ginény zawr Ize pochopit prav pouze
v ne§astném spojeni trzniho adimevého rizika do jednoho kritéria.

Posledni zminka v tétéasti se bude tykat zlata a starozitnosti¢ Gkupiny jsou dle
publikace vice dopotienihodné nez pojistné produkty. V tomtéipact by bylo mozné
dolozit fadu studii, ktera se tyka volatility na komoditnitthich (viz Newbery, 2007) a
dokazuje jejich vyraznvyssi rizikovost. Winény zawr neodpovida ekonomickeé redlit

Vynosnost

Stejre jako u gedchoziho kritéria i u kritéria vynosnosti vidimgrazné zjednoduseni
spaivajici ve slodeni vice pohledl a rozdilnych pohled do jednoho ukazatele. & by
byt zohledwny alespd tato ¥i hlediska:

= realizovana vynosnostimegativnim vyvoji na kapitalovych trzich,
» realizovana vynosnostigpozitivnim vyvoji na kapitalovych trzich,
* vynosnost diSténa o rizikovost daného instrumentu.

Prvre jmenované hledisko je sice zohlédn @i porovnavani vynosnosti aktiv, ale
vyznamm se projevilo takéip hodnoceni kritéria rizikovosti, kde bylo uvazoegako riziko
trzni.

Spojeni prvnich dvou hledisek pak vede u skupincakécfondy a akcie k pozoruhodnému
vysledku — [l ¢ervena, fil zelena. Na jednu stranu velmi vhodné, na druhlicang velmi
nebezpené. Vzhledem kd&elu publikace, laickému investorovi dopéitu jednoduchou
formou vhodné investni instrumenty, se Ize domnivat, Ze tento vyslexkeljasné dopotieni
nelze povazovat. Stejnako v gredchozim fipadt se i zde jednéa offsné zjednodusSeni,
které ma zde navicigimy dopad na srozumitelnostégehi. | z pohledu teorie rozliSujeme
dva zakladni pojmy riziko a vynos.cRoli se jedna o terminologii v odborné i popukarn
védecké literatie hojre popsanou, nachazime v Radci jiny pohled.

Neni neobyejné, Ze z pohledu vynosnosti obdrzela skupina t&apiého zivotniho
pojistni velmi nizké hodnoceni. Tato vyhradatpahezi tradéni namitky oproti tomuto
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instrumentu. Na druhou stranu neopominejme gkote ekonomickou realitu. V roce 2009
byl na rtmeckém trhu publikovan report (viz Pohl, 2009),rktevadi ptimérnou vynosnost
30leté pojistné smlouvyipdoziti ve vysi 5,32 % [@.Za stejné obdobi je uvédavynosnost
podilovych fond investujicich pevazg do swtovych akci ve vysi 4,87 % p. a., fand
investujicich pevazré do evropskych akci ve vysi 4,79 % p. aigpadt némeckych akcii je
vynosnost ve vysi 6,11 % p. a. Z uvedenych hodeopatrné, Ze nelze Zivotni pogist

v dlouhém obdobi povazovat za instrument s nizkmosnosti, ale naopak pojistné produkty
pati mezi konkurenceschopné nastroje. Také vysokadadakbst byvacasto vyitana
pojistnym produkim, zejména diky vysokym ziskatelskym nékiiad V tomto kontextu je
nutné dodat, Ze v tomto odstavci uvedené hodnothazeji z brutto pojistného, tj. veSkeré
kalkulované naklady a poplatky jsou jiz zépmy a vysledna vynosnost je zohlag.
Poslednim argumentem owulivjicim vynosnost {) doZiti je vysoka pravipodobnost, Ze
smlouvy zaniknou f&d uplynutim pojistné doby. Tato namitka se vS&ié tigritéria likvidity
nikoli vynosnosti produktu, a nema byt zohléda zde.

Teorie, ale jiz i praxe na domacim trhu, chape thlg#inos pojistnych kontraktnikoli
v investEni sloZzce, nybrz ve schopnosti figasd pokryt nasledky nahodilych Zivotnich
udalosti. B méfeni vynosnostigchto instrumerit teorie uvadi i tzv. biometrickou vynosnost.
Biometricka vynosnost zahrnuje navitigady, kdy je vyplaceno pojistné phi pro gipad
smrti a ze své podstaty je vzdy takovato hodnotsSivyeZz vynosnost dfena dlecisté
investini teorie v okamziku doziti.

Bez zajimavosti nejsou ani empiricka data, kterdykaji vynosnosti &isttné o riziko
daného instrumentu. V tomtdipact miZzeme u Zivotnich poji§hi mefit jednak vynosnost
na urovni podkladovych aktiv, jednak vynosnost mavadi produktu. Data z citovaného
reportu prokazuji, Ze i v tomtafipads pati pojiS€ni mezi konkurenceschopné instrumenty
v porovnani s podilovymi fondy investujicimi do akc

Likvidita

U tohoto kritéria je kifovou otazkou jeho smysl a vyznam. Je likviditargtejilezita @i
vybéru investénich instrumerit vhodnych pro tvorbu finamich rezerv na postproduktivni
obdobi Zivota stefhjako rizikovost a vynosnost? Je pé&trziejme, Ze likvidita pat mezi
dulezita kritéria pi vybéru investénich instrumerit, kde mame kratkodoby nebo maximaln
stredrédoby investni horizont. Naopak u dlouhodobych instrunienitmize mit
z psychologického hlediska vysok& dostupnosiviidopad na vynaloZené asili o tvorbu
dlouhodobych aspor.

Podobny nazor je iejmy i ze z@ni daiovych zakoh upravujicich problematiku
daiového zvyhod#éni produkti, které maji podporovat tvorbu finam rezervy na
postproduktivni obdobi. Z domaciho piesti zname pozadavek na minimalni pojistnou dobu
ve vySi 5 let a okamzik doziti smlouvy nejmépo Sedesatych narozeninach pojistnika. Ve
Spolkové republice mecko se limit prodlouZzil dokonce z 5 na 12 letz&tavek na zjné
dodareni je pak shodny v obou zemich a plati i pro ,,Rigsprodukty.

Investitni spol€nost i fizeni podilového fondurpdpoklada pedtasné odkupy Klierita
vyplaci je v trzni ce® podilovych jednotek. Tim vSakignasi celé naklady pima klienta.
Kapitalové Zzivotni pojigini charakterizuje vlastnost, ktera tkvi v dlouhoéimbvyhlazeni
trznich fluktuaci a dosaZeni atraktivnich vyiosdlouhém horizontu. Vyhlazeni trznich
fluktuaci se dosahuje diky principdigisovani vynod na smlouvu dle vynosnosti celého
portfolia. Neni zde vazba pojistného na konkrétdktadové aktivum. Diky tomu se dopady
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financnich Sokt rovnon®rné rozcdli na cely pojistny kmen bez vyrazného dopadu na
jednotlivce. Vysoka stornovostiphazi do rozporu s timto principem, nélddm vice smluv
zanika pedtasre, tim vice je zmieény transformani efekt oslabovan. Proto v zajmu kligént
kteri si vybrali kapitdlové Zivotni poji&hi pro tuto charakteristiku, stanovuji pojistitelé
sankni poplatky pi predcasném zruSeni pojistné smlouvy.

Autori u tohoto kritéria pouzilterveného sitla ze semaforu. Bjme vSak na patti opét
ekonomickou realitu, kdy opravdu vysoké stornoymaplatky jsou charakteristické pouze pro
predtasné vypowdi v prvnich rkolika letech smlouvy. Naopakiipvypowedi kontraktu
blizko okamziku doziti neovlivni jiz vyraZrdosazenou vynosnost.

Transparentnost

Stejre jako diskuzi o poplatkovém zatizeni je kapital@réotni pojiS€ni provazeno i
diskuzi o mife transparentnosti. Na tuto skiriest reagovali regulatotrhu a v evropské
legislatiw maji své misto ustanoveni o inforfm&ch povinnostech pojistitele awi
pojistnikovi. Tato ustanoveni secase spiSe roAsiji, nez Ze by tomu bylo naopakieBto
diskutovana publikace vyhodnotila skupinu pg@jst maximal@ negativnim hodnocenim
s dowtkem ,nanejvySe netransparentni*.

Mame-li k tomuto kritériu fistoupit kriticky, pak nutno konstatovat, Ze veliozdil 1ze
nalézt mezi kapitdlovym Zivotnim pojtim a investinim Zivotnim poji&nim, které jiz
svou poplatkovou strukturu o&lilo. Z davodu principu kalkulace pojistného u kapitalového
Zivotniho pojis¢ni nema smysl uvazovat o Ze@govani kalkulgnich podklad prvnihotadu
ozna&ovanychieckou abecedou. | wipac, Ze by byly tyto hodnoty zvejnovany, nenily
by zadnou interpretai hodnotu pro laického klienta. OvSem neuwrddnakladovych
koeficienti bychom nerdli zaménovat za celkovou netransparentnost produktu, ktera
zahrnuje také udaje o agobu rozdlovani poditi na zisku, povaze podkladovych aktiv,
zpiasobu vypétu motivace poradce, zkagnovani océovacich tabulek, incidénich sazeb
atd. Tyto udaje ve svém celku teprve rivinformaci potebnou pro realizaci poZzadavku
nejlepsiho vybru.

Podivame-li se na vyrok v SirSich souvislosteclk, @t nutno konstatovat, Ze vzhledem
k legislativre upravujici ,Riester” produkty, neniadod pro odliSné hodnoceni pojaf a
podilovych fond spadajicich pod tuto Gpravu. Svaz $gbiteii Hamburk vSak doSel
k jinému za¥ru a nap. ,Riester* podilové spidci plany oznaéil ze ti ¢tvrtin zelenou barvou,
na rozdil od ,Riester” pojighi.

Zaveér

Po provedeni analyzy vyrakucinénych Svazem spisbiteli Hamburk Ize konstatovat, Ze
doSlo k gilisSnému zjednoduSeni diskutované problematiky, aggemu znevyhodni
n¢kterych skupin produkt (nag. kapitalové Zzivotni pojighi), opomenuti d@lezitych
piedpoklad (nag. nestejna vaha jednotlivych kritérii) a zanedbsmitasnych ¥deckych
poznatki (viz nag. princip averze ke ztré@t Pricemz timto konstatovani neni deh samotny
zamer publikace — snaha #ghlednit pebujelou nabidku investiich instrumerit laickému
klientovi a vyvinout tlak na inform@mi povinnost finadnich instituci a poji&vacich
zprostedkovatel, tj. podpdit narist podilu samoregulace na Ukor statni regulace Snahu
vnimame jako veskrze pozitivni a je dopfmihodné tento trend podporovat i na domacim
trhu.
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Ostatrg v minulém roce byla na doméacim trhu z&stna st zvySena prav regulace
informasni povinnosti a incentivpii prodeji,¢imz byla oZivena debata mezi vSensastniky
trhu o moznostech a oblastech, kde by mohla bybsagulace vyuZzita. iiPtéchto debatach
vSak nebyl vZzdy respektovan druhy &avktery Ize z vySe uvedeného vyvodit, a tim je
nutnost vzdjemné komunikace a koordinacgedBtaveny fipad, ktery byl vyhrocen az
k soudnimu rozhodnuti, by mohl poslouzit jako exEmp piklad a motiv pro uZsi
spolupraci vSechdastnika trhu.
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Implementace samoregulace v praxi

Ondej Poul

ABSTRAKT

Clanek se ¥nuje aktualni problematice samoregulace na pojistidiu a demonstruje na
konkrétnim pikladu nasledky jeji nevhodné implementace. Uvastai priblizuje autofiv
pohled na vymezeni samoregulace. Dale prdit#iZuje cten&im prostedi, ve kterém byla
vydana publikace ,Ampelcheck Geldanlage" Svazentispdeli Hamburk. Publikace byla
vydana zejména za célem omezeni inforndai asymetrie ze strany pojistnych
zprostedkovatel a korekce chovani kliedntpii vybéru investénich instrumenit vhodnych
pro tvorbu finakdnich rezerv na postproduktivni obdobi Zivota. PretwSak v ni doslo
k nékolika zjednodusenim, které u pojistnych produkedly k chybnym zasraim, tak se
stZejni ¢ast prace &nuje analyze v publikaci cinénych zaéra a jejich konfrontaci se
souwasnym stavem &dy. Sta potvrdila, Ze z&kladnim fpdpokladem pro efektivni
implementaci jakéhokoli nastroje samoregulacergel@m probihajici vzajemna komunikace a
koordinace vSech d&nych stran.

Kli ¢éova slova: Samoregulace; Pojisti; Kapitalové zivotni pojigni; Némecky pojistny trh;
Duchodové produkty.

The Implementation of Self-Regulation in Praxis

ABSTRACT

The article deals with current issues of the sedfufation in the insurance market and
demonstrates on the example the consequences oimpeoper implementation. The
introductory essay brings the author's view of-sedfulation definition. Further, the article
deals with the environment in which the publicatairfAmpelcheck Geldanlage” was issued
by the Association of Consumer Hamburg. The pubboawas issued mainly to reduce
information asymmetry from the side of insurancekiers and correct behavior of clients in
the selection of suitable investment instrumentgte creation of financial reserves for lately
term of life. However, since it has several simgdfions that have led to the erroneous
conclusions for the insurance products, therefoeenbain part of the article concentrates on
the analysis of conclusions from the publicatiod #meir confrontation with the current state
of science. The article confirmed the importance seff-regulation and declared the
requirements on its correct usage in practice. Mdorward mutual communication and co-
ordination of all concerned parties are necessareffective implementation of any tool of
self-regulation.

Key words: Self-regulation; Insurance; Endowment Life Insugndserman Insurance
Market; Pension products.
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