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Uvod

Investiéni Zivotni pojisténi (IZP) ziistava i po dlouhodobé medializaci problémii spojenych
s jeho distribuci nejprodavanéjsim typem zivotniho pojisténi; v roce 2017 jeho prodej stale tvoril
vice nez pulku celkového prodeje Zivotniho pojisténi. IZP je p¥itom masové distribuovan, aniz
by jeho produktové a finan¢ni vlastnosti byly schopny odtivodnit dominanci jeho prodeje nebo
distribuci tohoto produktu jako univerzalniho néstroje feSeni viech finanénich poteb. IZP uréité
neni univerzdlnim finan¢nim produktem vhodnym k feSeni jakychkoliv finan¢nich potieb
uzivatele finan¢nich sluzeb' v jakékoliv Zivotni situaci — strukturou se naopak spiSe jedna
o niche finan¢ni produkt, jehoz uzivatelskd vhodnostje zisadné podminénad piitomnosti
jedinecné zivotni situace spojené s potiebou dlouhodobé finanéni ochrany ekonomické hodnoty
zivota. Tyto specifické vlastnosti IZP, které uréité mohou v konkrétnich piipadech Usp&iné
naplnit potieby koncového uzivatele, vsak distributoti IZP ¢asto pii distribuci nezohlediiuji
a tento produkt nabizi a distribuuji bez ohledu na jeho vhodnost jako vSestranny finan¢ni produkt
k feSeni riznych finan¢nich potieb.

IZP viak takovym produktem neni, nebot fe§i potfeby pojistné, ajen za Glelem
zatraktivnéni vynosového potenciondlu rezervotvorné slozky umoziuje pojistnikiim participaci
na vynosu, ale také rizicich, investovani na finan¢nich trzich — vyplata takto zhodnocené (¢i
znehodnocené) rezervotvorné slozky je zaroven plné podiizena pravidlim sjednaného pojisténi,
coZ sebou nese predevsim jeji znaénou nelikviditu. IZP ma stejné jako jiné typy Zivotni pojisténi
— klasické rizikové ¢i kapitalové — nezpochybnitelnou pojistnou funkei, nebot” slouzi k eliminaci
negativnich disledkii projevii nahodilosti v lidském Zivoté. Z ekonomického hlediska je tak IZP
finanénim produktem, ktery slouzi k zajiSténi finan¢nich potteb spojenych se zdsadnimi
okamziky v zivoté Clovéka — zejména s jeho smrti, kdy finan¢né zajistuje vybrané pozlstalé
(obmyslené), anebo s dozitim se urcitého veéku, kdy zpravidla dopliuje ubytek pravidelnych
finanénich pifjmd. Primarnim téelem IZP je pfevzeti pojistného rizika a poskytnuti pojistné

ochrany ve formé financni kompenzace nasledki pojistné udalosti.

' Vtéto praci pouzivim pojmy ,uzivatel finanéniho produktu“ nebo ,uzivatel finanéni sluzby“ k obecnému
oznaceni strany pravniho vztahu distribuce, ktera poptava financni sluzbu. Uzivatelem finan¢niho produktu c¢i
sluzby muize proto v konkrétnim kontextu byt spotiebitel, investor ¢i retailovy investor, nebo zakaznik. Stejnym
zpusobem v praci prilezitostné zobecniuji jednotlivé poskytovatele financ¢nich sluzeb nabizejici sektorové financni
sluzby do terminu ,poskytovatel finan¢ni sluzby“ nebo jen ,poskytovatel“. Pokud je potieba oznalit pozici
poskytovatele financni sluzby jako zprostfedkovatele finan¢ni sluzby, pouzivam oznaceni ,,distributor.
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V distribuéni praxi se fundamentalni povaha IZP jako pojistného produktu neziidka
nerespektuje, coz je Gastym diivodem nevhodnosti prodeje IZP koneénému uzivateli a tedy také
neefektivni  distribuce. Diivody neefektivni distribuce IZP se piitom specifiétéji vztahuji
k jedine¢nym finanénim vlastnostem (komplexni struktufe) IZP ak zpiisobu, jakym je tento
produkt poskytovateli nabizen a prodavan a uzivateli vhnimam a chdpan. Existuji tak dva zakladni
zdroje neefektivni distribuce IZP — lidsky faktor jako subjekt finanéni sluzby a finanéni produkt
(IZP) jako jeji objekt. Prace usiluje o hlubsi pohled na zékladni prvky finanéni distribuce
a tematicky jde za horizont pozitivniho prava, stejn¢ jako samotné pti¢iny neefektivni distribuce
IZP rozmér pozitivniho prava piesahuji. S ohledem na takto ramcové koncipovany vyzkumny
problém si prace klade za svij cil:

— vymezit abstraktni kritéria kombinace pojistné a investiéni slozky IZP a vhodného
zpusobu distribuce produktii IZP retailovym zakaznikm,

— a souCasné provést analyzu novych institutl finanéni distribuce IZP a jejich potencionalu
zdokonalit distribuci IZP (cile prace).

Za timto Gcelem prace vyuziva standardnich metod védeckého vyzkumu ve spolecenskych
védach, s dirazem na metodu deskripce (pfedev§im prvni kapitola vénujici se behavioralnim
poznatkiim), analyzy (druhd kapitola zahrnujici finanéné teoreticky rozbor finan¢ni ¢innosti)
a komparace (Ctvrtd kapitola pojednavajici o Zivotné-pojistnych vztazich); v jednotlivych
souvislostech prace dale aplikuje obecné metody spolecenskych véd zejména indukei, dedukci,
abstrakci a syntézu, které v ramci konkrétnich myslenkovych operaci podle potieby kombinuje.
Pfi zpracovani pfedmétu prace vychazim ztuzemské, evropské, ale také zahrani¢ni pravni
upravy, a dale z behavioralni, pravnické a finan¢ni literatury souvisejici s problematikou této
prace. VétSina odborné literatury je cizojazycna, zejména v anglicting, predevsim s ohledem na
dominanci anglosaskych zemi jak v oblasti behaviordlniho vyzkumu, tak obecné v oblasti
finan¢nich trht.

Pii posouzeni predpokladii efektivni distribuce IZP je vhodné zadit analyzou jejich
subjektll — ostatn¢ ty stoji v epicentru regulace financnich sluzeb. Nelze si pfitom vystacit jen
s analyzou pozitivniho prava, nebot mnohé aspekty lidského jednéni, které urcuji podobu
distribuce (nejen) IZP, jsou pod rozliSovaci schopnost prava — jde zejména o kognitivni selhani
lidské mysli. Pravo totiz stdle dominantné vychéazi z modelu (pIlné) racionality lidského jednani
(homo economicus) apro teSeni fady kognitivnich selhdni negativné ovliviiujicich finan¢ni
distribuci neni instrumentidlné vybaveno. Prace popisuje fadu behaviordlnim vyzkumem

popsanych kognitivnich selhani lidské mysli a uvadi je do souvislosti s redlnymi situacemi, ke
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kterym pii distribuci finan¢nich produktti dochézi, a soucasné popisuje, jakym zptisobem mohou
negativné ovlivnit vysledek nejen distribuéniho procesu IZP.

Soucasti prvni kapitoly je vSak také analyza soucasné finan¢ni legislativy a pfistupli
k feSeni omezené racionality lidského jednani. Jeji analyze neunikd ani rozmér financni politiky
Clenskych stati Evropské unie a Evropské unie samotné, nebot’ tito aktéii nejrozhodnéji urcuji,
kdo je uzivatelem financ¢nich sluzeb, ktery mé byt chranén, jakym zpisobem a v jaké mifte.
Soucasna financni legislativa se pak jiz postupné vydava cestou aplikace poznatkl
behaviordlnich financi a do stéZejnich instituti financni distribuce implementuje nastroje
zjednodusujici rozhodovaci pozici uzivateli financnich sluzeb, a dopliuje klasicky pfistup
k ochran¢ spotiebitele zalozeny na vyrovnani informacni asymetrie (tzv. informacni paradigma)
o nové, behavioralni prvky. Funkci této kapitoly je popsat mechaniku tvorby lidského tisudku
a finan¢niho rozhodovani a vytvofit argumentacni pozadi pro analyticky rozbor dalSich kapitol.

Podobnou funkci plni také druhd kapitola provadéjici finanéné teoreticky rozbor finanéni
¢innosti. Jejim ukolem je vymezit obsah jednotlivych metod finan¢nich ¢innosti, a v jejich ramci
ustanovit a klasifikovat hospodarské funkce financ¢nich cinnosti, které jednotlivé metody
finan¢nich Cinnosti (tj. ndvratnou, nendvratnou, realizacni a pojiStovaci) v praktickém
hospodaiském Zzivoté naplnuji. Kapitola déle analyzuje klicové atributy téchto hospodatskych
funkci finan¢nich Cinnosti a definuje jejich ekonomické a pravni vlastnosti, které jednotlivé
hospodarské funkce od sebe navzdjem odliSuji. Zavérem této kapitoly je stanoveni
ekonomickych fundamentl jednotlivych hospodaiskych funkci (kauz), které je nutné pii vyvoji
(tvorb€) a distribuci finan¢nich produktl — a zvlasté¢ téch kombinujicich vice hospodatskych
kauz v ramci jednoho finanéniho produktu (IZP) — zohlediovat.

Dominantnim znakem hospodaiské kauzy pojisténi je nahodilost, a proto tfeti kapitola
ramcové zkoumad prvky nahodilosti v riznych oblastech prava. Klic¢ovou hodnotu pro zkoumani
nahodilosti ma vyvoj pravni Upravy nahodilosti v ¢ase, nebot’ historizujici pohled na obtizné
uchopitelny abstraktni koncept nahodilosti dokdze osvétlit nejen spole¢né charakteristiky vlastni
vSem druhim nahodilosti, ale také specifika, kterad je vzajemné odliSuji. Historicky exkurz také
umoziuje blize pochopit divody ochrany jen specifickych projevii nahodilosti, které
hospodarska kauza pojisténi ekonomizuje — pojisténi slouzi pouze k financni eliminaci
negativnich projevli nahodilosti, které brani spolec¢nost pfed nebezpecim — riziko zasadné
nevyhledavéd a nevytvari. Vytvaieni rizika a jeho ekonomizace je naopak smyslem investovani

a jevi se tak, ze v samotném jadru struktury IZP lezi finan¢ni paradox.



Ctvrta kapitola nejprve provadi ekonomicky rozbor funkce Zivotniho pojiiténi a jeho
postaveni v rdmci funkéné podobnych pravnich vztaht realizujicich metodu pojistovaci ¢innosti
jako je zdkonné dichodové pojisténi. 1za vyuziti komparativnich metod vyzkumu usiluje
o identifikaci spole¢nych prvku a vlastnosti zivotniho pojisténi jako druhu pojisténi osob, nebot’
ty jsou pro IZP ajeho funkci rozhodujici. Pro uréeni ekonomického a pravniho statusu IZP
ovsem neni rozhodujici jen vymezeni spolecnych prvki s pojiStovacimi vztahy Zzivotniho
pojisténi, ale také jeho zédsadni odlisnosti od vztaht jinych, pojistovacich i nepojistovacich,
zejména pak vztahii investi¢nich. Proto je cilem této kapitoly identifikovat klicové parametry,
které podmifuji piipustnost IZP akteré maji vliv na optimalni fungovani jeho hospodaiské
funkce a na legitimni o¢ekavani uzivatelii tohoto finan¢niho produktu.

Ambici posledni kapitoly je syntetizovat teoretické, ekonomické apravni zavéry
ptedchozich kapitol a na zakladé¢ téchto zavérti vymezit a specifikovat okolnosti a podminky, za
kterych je distribuce IZP pro uZivatele finanénich sluzeb vhodna. Tyto podminky, které definuji
cil této prace, pochopitelné velkou mérou vyvéraji z rozhodné pravni Gpravy, protoze je vyvoj
pravniho ftadu, aspecidln¢ financni legislativy, postupem doby v jednotlivych pravnich
principech a institutech zohlednoval; jde tak hlavné o jejich f4dnou aplikaci. Pro Gcely této prace
lenim jednotlivé prvky pravni upravy IZP do tfi — dynamiku a flexibilitu téchto prvka
reflektujicich — skupin ochrany vhodnosti IZP: statické slozky, staticko-dynamické slozky,
a dynamické slozky. Na riznych mistech prace souc¢asné poukazuji také na podminky vhodnosti
IZP v pravnim fadu nepfitomné. Vzhledem k objemu a inovativnosti recentni finanéni legislativy
prace posuzuje také dopady novych instituti finanéni distribuce na efektivitu distribuce IZP
a doplnuje tak cil prace o zhodnoceni potenciondlu nové pravni upravy dosdhnout vyssi irovné
pfilnavosti mezi pozadavky a potiebami uzivatele IZP a vlastnostmi tohoto produktu.

Diivodem multidisciplindrniho zpracovani prace je vicevrstevnost problematiky IZP,
kterou neni moZné — alespon prozatim — obsahnout pouze prostiedky prava. Multidisciplinarni
pristup proto mize objasnit pfi¢iny nékterych jevi, které dlouhodobé kontaminuji financni
distribuci a pfitom se stidle ve stejné intenzité opakuji, pfestoze pravo ¢ini opatfeni k jejich
odstranéni. Pravé ztéchto dlvodid prace analyzuje subjekt finanéni sluzby pohledem
behaviordlniho vyzkumu a ponékud netypicky detailn€j$i formou rozebira a klasifikuje
standardni ¢lenéni metod finan¢ni ¢innosti, nebot” usiluje o odhaleni hlubsich a méné viditelnych
struktur finan¢ni distribuce. Az po rozboru teoretickych otazek je tak s ohledem na cil préce,
ktery osciluje kolem kritéria vhodnosti distribuce IZP, mozné piistoupit k analyze pozitivniho

prava a jeho koncepce ochrany uzivatele finanénich sluzeb pfi sjednani IZP.



1. Subjekt finan¢ni sluzby

V nejobecnéjsi rovin€ financni sluzby naklddaji s nemateridlnimi hodnotami, které jsou
predmétem majetkovych z4ymu lidi. Financni sluzby, na rozdil od odvétvi realné ekonomiky,
vytvaii produkty, jez nejsou pfimo konzumovatelnym ekonomickym statkem a ani samy o sob¢
neslouzi bezprostfedni materidlni spotiebé, ale nabizeji moznost pfesunout realizaci spotieby
v Case — v této zékladni funkci spociva jejich hodnota. Finan¢ni sluzby umoziuji ekonomickym
subjektiim ucinit rozhodnuti, zda konzumovat okamzité nebo v urcitém okamziku v budoucnosti,
zda penézni prostfedky drzet v tuzemské nebo zahraniéni méné ¢i je transformovat do jiného
finan¢niho aktiva, zda hodnotu penéznich prosttedkii uchovat nebo rozmnozit, zda vyvoj
hodnoty penéznich prostiedki v Case pfimo ovliviiovat nebo v neposledni fad¢ zda prevést
spravu majetkovych hodnot anebo odpovédnost za financni zabezpeceni projevll Zivota na
specializovany finan¢ni subjekt.

Po odstranéni vnéjSich vrstev financniho svéta, tj. slozitych korporatnich struktur
finan¢nich instituci a jejich produkti ajesté slozitéjSich prvki finanéni infrastruktury, lze
odhalit, Ze hlavnim aktérem financ¢nich sluzeb je vzdy jednotlivec, konkrétni fyzickd osoba,
jednajici v zajmu finan¢ni sluzbu nabizejiciho nebo poptavajiciho. Jen jednotlivec, ¢i skupina
jednotlived, pfijima v koneéném disledku rozhodnuti, jestli finanéni sluzbu nebo produkt nabizet
a za jakych podminek, stejn¢ jako jestli finan¢ni sluzbu poptavat a za jakych podminek; na tom
nic neméni ani fakt, Ze finan¢ni sektor stoji v ptedni linii technologické inovace a vyznamna cast
trhu (trzni infrastruktury, ale také trznich subjektil) je zaloZena na automatizovanych procesech
zvladajicich pfijeti semi-autonomnich rozhodnuti. V oblasti finan¢niho sektoru — stejné jako
v jakékoliv jiné oblasti lidské ¢innosti — tak jednaji a rozhoduji vzdy lidé, a proto je nanejvys
podstatné vychdzet ze skute¢nych (a nikoli imagindrnich) vzorct lidského vnimani, jednani
a rozhodovani a dale toho, co tyto kognitivni procesy” ovliviuje, nebot’ vyhradné lidské jednani
arozhodovani formuje podobu systému, kterd muze, ale také nemusi, mit celospolecensky
zadané vlastnosti.

O podstatnych rysech kognitivnich procesii neni potieba vést dialog, nebot” jejich povaha

a fungovani jsou dostate¢né¢ znamé a empiricky potvrzené; na predvidatelnosti zdkonitosti

* Poznavacimi procesy se b&zné rozumi schopnosti vniméani, zapamatovani, vybavovéni, predstavivost, mysleni,
zpracovani verbalni a neverbalni informace; poznavaci (kognitivni) procesy tak jsou zprostiedkovatelem redlné
interakce jedince a vngjSiho prostredi. Srov. napt. Kognitivni psychologie. In: Wikisofia.cz [online]. [cit. 2018-11-
10]. Dostupné z: https://wikisofia.cz/wiki/Kognitivn%C3%AD_psychologie.
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lidského jednéani a piedvidatelnosti kvality kognitivnich procesi lidé vybudovali moderni
spolecnost. Ostatné, také financni sektor s vétSimi ¢i mensimi uspéchy v trznich ekonomikach
fungoval a plnil svoji tlohu motoru hospodaistvi. V sedmdesatych letech dvacatého stoleti
platilo, ze ,,socialni védci vSeobecné akceptovali dvé zakladni myslenky o lidské povaze. Za prveé,
lidé jsou obecné racionalni a jejich uvazovani je obvykle spravné (rozumné). Za druhé, emoce
typu strach, ldska ¢i nendvist vysvétluji vétsinu pripadii, kdy se lidé od racionality odchyli.
Toto ptresvédceni bylo zdkladem Siroce akceptované teorie racionalniho jednani, které vychazi
z ptredpokladu, ze lidé se chovaji ekonomicky racionalné a z moznych variant chovani a jednani
economicus®). Model racionality homo economicus postupné pronikl také do dalSich socidlnich
véd véetnd prava.’

I v dobach, kdy teorie racionality lidského jedndni vtiskovala podobu jakékoliv modelaci
lidského chovéani na trhu, existovaly pochybnosti o bezvyhradné aplikovatelnosti této teorie.
Ve vyzkumech aplikujicich rozhodovaci modely jednotlivcti v podminkach nejistoty bylo ve své
dobé vyznamnou c¢asti odborného spektra doporucovano subjektivni aspekty (naznacujicich
iracionalitu) z formalni analyzy rozhodovacich problémi jednoduse vynechat.’ Pod vlivem
behavioralniho vyzkumu probihajiciho od konce Sedesatych let dvacatého stoleti® viak postupnd
vyslo najevo, ze dogmaticky pojimany piedpoklad lidské racionality neni spravny. Behavioralni
vyzkum, ktery dnes zahrnuje nejen ptivodni vyzkum v oblasti psychologie, ale také ekonomie
a prava’, prokézal, e obraz (racionality) lidského jednani a rozhodovani neni plny, pokud jeho

soucasti neni také vykresleni téch vlastnosti kognitivnich procest, které vedou k odklonu

> KAHNEMAN, Daniel. Mysleni — rychlé a pomalé. Brno: Jan Melvil Publishing, s. r.0. 2012. ISBN:978-80-87270-
42-4.15s.

* To je nejpatrnéjii v definici praimérného spotiebitele v evropském pravu. Srov. rozsudek ze dne 16. Eervence 1998,
Gut Springenheide GmbH a Rudolf Tusky, C-210/96, ECLLI:EU:C:1998:369, bod 2. Podle tohoto rozsudku je
pramérny spotiebitel ,priumérny spotiebitel je primérené dobre informovan, je opatrny a obezretny™, coz
v zasad¢ odpovida definici homo economicus.

> DANHEL, Jaroslav. Knihy prokazujici lidskou iracionalitu pii ekonomickém rozhodovani a vady raciondlni teorie
volby[online]. Politicka ekonomie. 2015. [cit. 2019-1-10]. Dostupné Z:
https://www.vse.cz/polek/download.php?jnl=polek&pdf=1022.pdf.

® Behavioralni psychologie mé kofeny jiz na po¢atku dvacatého stoleti. Za jeji masovou popularizaci se zaslouzili az
izrael§ti psychologové Daniel Kahneman a Amon Tversky, pozdéji Dan Ariely s vétSim dirazem na ekonomické
souvislosti, a v neposledni fadé¢ ekonomové (behavioralni ekonomie) Cass R. Sunstein a Richard Thaler nebo
George A. Akerlof a Robert J. Shiller. Jejich vyzkum je v této praci citovan.

7 Pro reprezentativni piehled literatury behavioralniho vyzkumu v oblasti prava srov. SIBONY, Anne-Lise.
HELLERINGER, Genevieve. EU Consumer Protection and Behavioural Sciences. Nudge and the Law: A European
Perspective [online]. 2015. 209 S. [cit. 2018-10-10]. Dostupné Z:
[https://orbi.uliege.be/bitstream/2268/179462/1/SIBONY_ HELLERINGER EU%20Consumer%20Protection%20a
nd%?20Behavioural%20Sciences Revolution%200f%20Reform.pdf.
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od racionality, a tedy také k odklonu od strojové efektivni maximalizace ziskli za vSech
okolnosti.

Odklony od efektivni racionality nevyplyvaji jen z osobnostnich a inteligencnich ryst
kazdého jednotlivého ¢loveéka (tedy z individudlni roviny), ale také z univerzalnich vlastnosti
poznavacich procest projevujicich se u kazdého Clovéka — ty ,,se daji predvidat, protoze jsou
stile stejné, délame je zcela systematicky, protoZe je mdme nastavené v nasich mozcich.
Univerzalni, tj. lidstvu spole¢né, odklony od racionality soucasné neni mozné nazyvat vzdy
chybou — Casto jsou projevem hluboce zakotfenénych evolu¢nich mechanisma preziti, které
prameni z podvédomych resp. nevédomych sfér lidské psychiky,” a iracionalitu zptsobuji
az v modernim, pfevazné ekonomickém, kontextu (ten si tak naptiklad obvykle vynucuje jednani
s rozmyslem na zakladé dikladného zpracovani informaci a upozad'uje preferenci intuitivniho
rozhodnuti, které mizZe mit smysl v jiném kontextu). Odklony od racionality jsou také casto
disledkem psychologickych (emoci) ¢i socialnich faktorti (spolecenské a kulturni stereotypy)
nebo jednoduSe nasledkem piekroceni mentalniho potenciondlu zpracovat soubézné vice
informaci ¢ mentalniho vy&erpani.'® Tyto kognitivni efektivitu ovliviiujici faktory se piitom
projevuji autonomné anezdvisle alidskou vili jsou jen obtizn€ identifikovatelné
a kontrolovatelné — lidskd mysl nedokéze obsahnout vSechny mentélni procesy, které generuji

nase dojmy, intuice a emoce.
1.1.0becné poznatky k tvorbé lidského usudku a rozhodovani

Vyznam poznatkli behaviordlnich véd je obzvlast€ akutni pro financni sektor nejen
s ohledem na vSudypftitomnost faktoru lidského jednani a rozhodovani, ale pfedevS§im s ohledem
na vyznam tohoto jedndni a rozhodovani, nebot' se vztahuje k nakladani s majetkovymi
hodnotami ¢asto zna¢ného rozsahu a vyzadujici — oproti béZnym produktlim realné ekonomiky —
aktivaci vysoké miry pozornosti, trpélivosti a discipliny (finanéni produkty jsou kognitivné
naro¢né). Disledky kognitivni narocnosti jesté dale zintenziviuje silna zavislost financ¢niho
sektoru na zprosttedkovatelskych a poradenskych sluzbach, jejichz poskytovatelé¢ nejenze sami
celi vyzvam kognitivni ndaro€nosti financnich produktii, ale také vyzvam této kognitivni

narocnosti vyuzit ve svlij prospéch (problém zastoupeni). Z téchto divoda je na uvod nutné

8 Ibid, &. 5, 804 s.
1bid, ¢. 3, 25 s.
" 1bid, ¢. 3, 49 s.

12



osvétlit nékteré dnes jiz nesporné nalezitosti poznavacich procest a tvorby lidského usudku

a vyvodit z nich podstatné disledky pro finanéni sluzby.
1.1.1. Dva systémy tvorby tsudku

Behavioralni vyzkum objasnil, Ze lidské mysleni (lidsky tsudek a rozhodovani) neni
jednotné, linearni ani pravidelné, nevychazi z jediného zdroje aani nema pouze védomou
a intelektualni podobu. Behavioradlni vyzkum naopak identifikoval dva zplsoby interakce
lidského mysleni s vnéjsi realitou, které oznacuje jako ,,Systém 1 a ,Systém 2“ alze je
lapidarn€ rozliSit paralelou mezi autopilotem a lidskym pilotem. Tyto dva systémy se v tvorbé
usudku stiidaji podle naro¢nosti ukolu, vzdy vSak rozhoduje jeden, ¢i druhy. Zatimco ,,Systém 1
funguje automaticky a rychle s malym nebo zZadnym usilim, a bez pocitu umysiné kontroly,
Systém 2 pridéluje pozornost vedomym dusSevnim cinnostem, které ji vyzaduji, véetné slozitych
vpocti. Cinnost Systému 2 byva casto spojovana se subjektivnim proZitkem jednani, volby
a soustiedeéni. !’ Systém 1 je tradiéné oznaGovan jako asociativni, ktery funguje bezd&ng,
vyvozuje zavery z porovnani situace se statistickym a katalogovym popisem podobné situace
prostfednictvim situa¢nich obrazd, pocitl, stereotypt a obecnych zakonitosti. Systém 2 je potom
popisovan jako logicky, zalozeny na pravidlech, pokousSejici se popisovat svét zachycenim
riiznych druhd struktur, které jsou logické, hierarchické a kauzalni. "

Systém 1 pracuje nevédomé, autonomné, a je aktivni ve vSech situacich, kde neni nutné
zacilit pozornost — vétSinou piestdva pracovat tam, kde vyvstane problém, ktery je spojen
s vystupem z konformni zony a ktery je alespont minimalné fyzicky procitén nepifijemnou reakci
obvykle spojenou s povinnosti zvySit pozornost. Systém 1 je intuitivni (Usudky se vytvaii
spontanné¢ bez myslenkového pochodu), emocionélni (citi emoci a podle té€ se rozhoduje),
udrzujici (vyhodnocuje znamost a standardnost situace), energeticky nendro¢ny (nefes$i, ale
jednd) a prozitkovée piijemny (situace nevyzaduje ostiejsi tempo). Systém 1 tak tvoii usudky pfi
fizeni auta v prazdné ulici, zjiSténi, ze jedna véc je vzdalengj$i nez druhd, pii Cteni napisi na
velkych billboardech, ale také pii zaznamenani nepiatelského tonu v hlase druhé osoby'”.

Systém 2 piebird roli v okamzicich, kdy jiz neni automaticka a dohledovéd c¢innost

Systému 1 dostacujici; nastup jeho funkce je spojen s kognitivnim konfliktem, ktery piinasi

11 . X
Ibid, ¢. 3, 24 s.
12 SLOMAN, Steven. The Empirical Case for Two Systems of Reasoning[online]. Psychological Bulletin. Vol. 119.
1996. 6 s. [cit. 2019-1-10]. Dostupné z: https://psycnet.apa.org/record/1996-01401-001.
B Ibid, ¢. 3,27 s.
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situace vybocujici z obvyklého provozu mentalni ¢innosti. Systém 2 je védomy, namdhavy,
soustfedény a analyticky, nepouzivd mentalni zkratky a hledani feSeni si nezlehcuje — proto je
energeticky naro¢ny a obvykle také fyzicky nepfijemny (poznévani je soucésti celého tcla).
Naopak, u¢inény usudek podrobuje kritické analyze. Neni schopny pracovat na vice tkolech
soucasn¢ (na rozdil od Systému 1) a v piipadé odvedeni pozornosti se jeho Cinnost pierusuje.
Systém 2 tak ptebira kontrolu pfi ptfipravé na startovaci vystiel pii zavodé, kontrole spravnosti
slozitého logického argumentu, vyplnéni formulare danového ptiznani nebo sledovani vhodnosti
svého chovani ve spolecnosti.'

Plati tak, Ze pokud se Systém 1 ocitne v situaci, kterou nezvlada, vyvolava Systém 2, aby
ptispél podrobné&jsim a konkrétnéjSim zpracovanim, ktery by mohlo dany problém vyfesit.
Systém 2 je takto mobilizovan, kdyz se objevi otazka, na kterou Systém 1 nema odpovéd’ (jako
napiiklad v ptipadé nasobeni 17 x 24). K aktivaci Systému 2 dojde, kdyZ mysl detekuje udalost
vybocujici z modelu svéta, ktery udrzuje Systém 1. Délba prace mezi Systémem 1 a 2 je vysoce
efektivni, protoze minimalizuje vydani mentalni energie, schopnosti Systému 2 je programovat
modely znamych situaci v databazi Systému 1, aty jsou pak obvykle aktudlni a odpovidaji
pfedpovédi Systému 2 o bezprostfednim vyvoji udélosti. Systém 1 tak dominuje v oblasti
kazdodennich ¢innosti a plnéni pravidelnych ukolt, ale také osobnich ritudli a volnocasovych
aktivit. Kvili vyCerpani nebo lenosti Systému 2 vSak Systém 1 ¢asto dominuje i pfi plnéni tkold,
na jejichz feseni by se podilet nemél, protoze vyzaduji cilenou a déle trvajici pozornost — to je
typicky oblast sjednavani finan¢ni sluzby.

Prestoze je zpisob tvorby usudku Systémem 1 v mnoha situacich piinosny a efektivni
(intuice majici povahu instinktu nebo také expertni znalosti) a okamzity usudek mize byt
rozhodujici napfiklad v situacich bezprostiedné ohrozujicich Zivot, je zaroven nachylny
k zadsadnim selhdnim v oblastech vyZadujicich zapojeni analytického a logického Systému 2,
tj. pfi jednani a rozhodovani za neobvyklych, nepravidelnych a vyznamnych okolnosti. Takové
okolnosti pretvari kvalitu vnéjSiho prostiedi; predvidatelnost, zndmost a nenaro¢nost se meéni
v nutnost cilené¢ vnimat, seznamovat se s detaily situace, zaobirat se neziejmymi dusledky
rozhodnuti, ale také vyhodnocovat vhodnost a vyhodnost rozhodnuti v konkrétnim Ccase
a kontextu.

Systém 1 nepfetrzité pracuje na bazi asociaci, které se vyjevuji ze situacni paméti podle

urcitych schematickych principti, které v zasad¢é vyplyvaji z Casové a prostorové soumeznosti,

“1bid, ¢. 3, 27 s.
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podobnosti a kauzalniho spojeni; metaforicky lze asociativni myslenky popsat jako ,,viakové
soupravy s obrazy projizdéji pred pozorovatelem jedna po druhé.“"” V Systému 1 tedy uréita
véc, situace ¢i dokonce nevédomy podnét spousti asociativni fetézec nesourodych ale vzdy
urCitym zpusobem spojenych myslenek, ale také nevédomych procesii, na jehoz konci stoji
autonomni, a bez urc¢it¢ho umyslu u¢inény, tsudek ¢i urcity zplisob jednani. Systém 1 vSak neni
transparentni, tvorbu reakci ovliviiuje fada nevédomych kognitivni funkci a emocionalnich
procest. Pravé tyto nevédomé psychické procesy predstavuji pro zabéhlou praxi spole¢enského
(ptedevsim pak hospodaiského a pravniho) Zivota nejvétsi komplikaci, nebot’” narusuji koncepci
spolecenskych vztahli zalozenych na teoretickych modelech neomezené racionality ¢loveka.
racionalitu lidského jednani ani pozorny, analyticky a data kontrolujici Systém 2, jehoz mentélni
prace ma mimo jiné své energetické limity. Ulelem poznani skuteéné povahy kognitivnich
procesti ovSem neni nalezeni nastroji k zdokonaleni mentalnich schopnosti ¢lovéka, ale odhaleni
realistickych modelt jeho mysleni, které vyvraci dlouho zazité fikce o tvorbé lidského usudku.
Soucasnou realitou kazdodenniho zivota je pravem fizend sména bezprecedentniho mnozstvi
ekonomickych statkii nejriznéj$i povahy, pficemz zdkonitosti trznich ekonomik motivuji
k prodeji co nejvétsiho mnozstvi statkd. Kvalitativni rozsah ekonomické produkce a tlak na
vysoké prodeje nicméné vytvaii prostiedi, ve kterém se potencial kognitivnich selhani lidského
usudku dramaticky zvétSuje. Zdroje téchto selhani vSak nestoji jen na strané aktéra rozhodovaci
¢innosti, ktery nese za kognitivni selhani ekonomickou odpovédnost, ale také na strané prodejcil,
kteti zdatn€ vyuzivaji znalosti slabin lidského rozhodovani.

Prostor pro realizaci kognitivnich selhani pfi tvorbé lidského usudku je vyznamny, ale
z daleka ne vSechny druhy kognitivnich selhani mohou mit dopad na poskytovani finan¢nich
sluzeb (to je ptipad optickych iluzi apod.). Presto fada kognitivnich selhdni poskytovani
finan¢nich sluzeb siln€ ovliviiuje, a proto je nutné se jimi zabyvat — nejen s ohledem na jejich
primarni pficitatelnost kazdému jednotlivci, ale také s ohledem na jejich exploata¢ni potencial
v oblasti finan¢nich sluzeb vyznacujicich se abstraktni povahou, komplikovanou strukturou
a dominantnim zastoupenim zprostredkovatelskych instituci generujicich zisk na zakladé objemu
prodeje. Kognitivni selhdni ovliviiujici podobu poskytovani finan¢nich sluzeb lze pozorovat
vedle omezené mentalni kapacity také zejména v asociativnim zplsobu tvorby usudku

Systému 1. Samotné ¢lenéni tvorby tsudku na Systém 1 a2 vSak neposkytuje Uplny obraz

5 1bid, ¢. 12, 3 .
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kognitivnich procesti, protoze behaviordlni vyzkum se déle rozristd na specifické vlastnosti
tvorby Gsudku zkoumanych v ramci heuristik (usuzovacich schémat odhadu pravdépodobnosti
a predvidani hodnot v podminkach nejistoty) a biasti (kognitivnich zkresleni). Jak kognitivni
zkratky (heuristiky), tak kognitivni zkresleni ovliviiuji tvorbu tsudku piedevsim bezdécné
anevédomé, Citelnost jejich funkCnich vzorcti ale umoznuje také cilenou manipulaci (srov.

kapitolu 1.2.).
1.1.2. Heuristiky a zkresleni v tvorbé usudku

Naopak zdrojem selhani tvorby usudku na individuélni (a vnitini) trovni jsou heuristiky
a biasy, tj. kognitivni zkratky a zkresleni jako dal$i typy rozhodovacich schémat, které se
projevuji predevsim na urovni piimé komunikace, sjednavani a konecného rozhodnuti o potizeni
finan¢niho produktu (adresna distribuce). Heuristiky lze technicky definovat jako jednoduché
kognitivni procesy, které poméha najit adekvatni, 1 kdyZz ¢asto nepfesné, odpovédi na obtizné
otazky.'® Heuristické feSeni problémi je vzdy schématické, piiblizné, zaloZené na jiz
vyzkouSeném, ale hrubém odhadu nebo intuici, vychézejici z praktickych soudd a hodnoceni,
postavenych na obecn¢ sdilené lidské zkuSenosti (,,zdravy rozum®). Heuristika je tedy soubor
zjednoduSujicich pravidel, prostfednictvim kterych lidskd mysl dochazi k usudku o feSeni
dostatek informaci; jejim typickym znakem je, ze nevnimd velikost vzorku (statistiku).
Heuristiky jsou produktem evolu¢niho vyvoje a ve vétSiné obvyklych Zivotnich situaci jsou
efektivni a pfinaSeji optimalni volbu, nicméné v prostiedi nepfedvidatelnych a komplexnich
finan¢nich trht mohou celit vyzvam, na které nejsou evolu¢né ptipraveny.

Zakladnim problémovym aspektem heuristiky je jeji — v pravnim ¢i finanénim kontextu
nevhodné — zjednodusujici metoda odhadu; za Gi¢elem efektivniho nalezeni odpovédi na cilovou
(komplikovanou) otazku, Casto ztraci ze zietele predmét cilové otazky, nebot’ ji nahrazuje
snadnéjsi otazkou heuristickou s uchopitelnéjsim tazacim predmétem, ktera mize byt uspokojena
z repertodru snadnéji dostupnych a pfedem predptipravenych odpovédi. To vSak v kontextu
pravniho jednéni, které zavazuje subjekt k pravidelnému nebo dlouhodobému finan¢nimu
zavazku, neni Zadouci, protoze je vZdy nutné odpovédét na otazku komplikovanou (hlavni), ktera
zpravidla zahrnuje vyfeSeni dil¢ich otazek znalosti a zkuSenosti subjektu, jeho finan¢nich cilt

a finan¢niho zazemi, stejné jako jeho obecné znalosti trznich podminek a trhu obecné; nikoli pak

' Ibid, ¢. 3, 109 s.
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otazek podruznych, ale kognitivné¢ snadnéjSich, které reprezentuji naptiklad otazky, zda prodejce
pusobi jako zdatny profesiondl, zda se kupujici dobfe vyspal a je optimisticky naladén, ¢i zda
jeho sousedé a pratelé jsou s identickym finan¢nim produktem spokojeni.

Zda maji sousedé¢ a pfratel¢ s finanCnim produktem dobré zkuSenosti, mize hrat
v rozhodovani subjektu o sjednani financniho produktu vétsi roli, nez vécné posouzeni
objektivnich ekonomickych veli¢in; v takovém ptipadé je vSak cilova otdzka, napt. zda je
investice do ETF investi¢nich fondd pro investora vhodna a jestli se také podstatné nezménili od
investice pratel trzni podminky, nahrazena odhadem pravdépodobnosti tispéchu zalozeného na
snadnosti, s jakou se v paméti vybavi piipady uspéSnosti této investice. Vzhledem k tomu, ze
uspéch investice vSech sousedu a pratel je paméti podrobné zndmy, je pravdépodobnost uspéchu
subjektivné zarucena — dochazi tedy ktomu, Ze je nutnost objektivni uvahy o redlnych
vlastnostech investice nahrazena ptedstavitelnosti ptipadii Uspéchi investice. S rostoucim
mnozstvi dostupnych piikladi roste jejich vyznam pro rozhodovani, a tim vice klesé dilezitost
jinych faktort — plati to viak také opa&n& (heuristika dostupnosti'’). Stejnym zpiisobem miiZe
ovlivnit poptavku po pojistné smlouvé vyskyt rozsahlé zivelné udalosti, kterd se stane centrem
Casté pozornosti a pfedmétem zvySené mentdlni dostupnosti, ¢imzZ stoupa také subjektivné
vnimana pravdépodobnost jejiho vyskytu (nikoli vSak pravdépodobnost objektivni, statisticka).

DalSim typem heuristiky, kterd muize podstatn¢ transformovat podobu rozhodovaciho
procesu pii ndkupu ¢i prodeji financniho produktu, je heuristika reprezentativnosti, ktera
popisuje jev, kdy je odhadovédna pravdépodobnost ptislusnosti urcitého jevu, subjektu ¢i objektu
k urcité kategorii na zéklad€ toho, do jaké miry se pfiblizuje stereotypni pfedstavé o typickém
reprezentantovi urCité kategorie. Dominantni roli v odhadu zaloZeném na heuristice
reprezentativnosti hraje korelace mezi popisem posuzovaného a typizujicim stereotypem, a to
bez uvazeni zdkladnich statistickych pomérii a rovnéz bez uvazeni spravnosti takového popisu —
ani heuristika reprezentativnosti tak neumi pracovat s objektivnimi veli¢inami. Obecnym
piikladem vyuziti této heuristiky je napi. odhad profese ¢i charakteru ¢lovéka podle jeho

wivr . o |
vn&jsich atributd.'®

7 Bézng¢ uvadénym prikladem heuristiky dostupnosti je napfiklad mira medializace vrazd ¢&i autonehod pii
posuzovani bezpecnosti statu. Na tuto otazku se obvykle neodpovida statisticky nebo komparativné, tj. porovnanim
situace v jinych statech, ale heuristickou otazkou ,,jak se citim bezpecné®, na kterou ale dava odpovéd’ mimo jiné
medialni pokryti vrazd a autonehod.

' Testovan byl odhad studijniho oboru studenta podle charakterizujictho popisu: student, ktery je velmi inteligentni,
postradé vsak skutecnou kreativitu, ma potiebu poradku a prehlednosti, jasnych a uspotradanych systému a detaild;
jeho styl psani je jednotvarny a mechanicky, se zableskem sci-fi imaginace. Je cilevédomy, ma slabé citéni

a sympatie pro jiné lidi, nema rad interakce s ostatnimi. Test byl pfipraven, aby odpovidal stereotypu studenta
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Heuristika reprezentativnosti ma ovSem ohromny dopad také na obchodovani na
kapitalovych trzich, nebot’ védecky zdivodiuje masové rozsifeny mod myslenkovych pochoda
retailovych investort pii vybéri akcii spolecnosti, do kterych zvazuji investovat — piiznivy popis
reprezentuje uspeéSnou spolecnost a vysoky zisk, a to bez ohledu na spolehlivost popisu
arelevanci popisu ve vztahu ke skutecnym hospodarskym vysledkiim spolec¢nosti a situaci na
trhu, tj. miru, jakou popis umoznuje spolehlivou predpovéd’ (iluze platnosti)'’. Stejné dusledky
muze mit chybné pojeti Sanci, pokud je Sance ndhodného vysledku pojimana jako proces
sledujici zakonitosti reprezentativnosti, ve kterém odchylka jednim smérem nutné pfivodi
vyrovnavaci odchylku ve sméru opaéném?. Nahodna udalost se viak ve skute¢nosti (zv14sté ve
vzorku kratké sekvence udalosti) nema tendence néjak zékonité korigovat, pouze se rostouci
sekvenci rozfed’uje (a tak i vyrovnava). Piikladem chybného pojeti Sanci mize byt vira investort
ve zvraceni byciho ¢i medvédiho trhu ¢isté s odkazem na dlouhodobost trvani jednoho trendu.

Po ristu financnich trhii pfichazi jejich pokles a po poklesu jejich rist, stejné jako po
dobrych vykonech ve studiu ¢i pfi sportu prichazi vykony horsi, nebot’ nelze prekonédvat dobré
vykony do nekonecna a soucasné nelze podavat vykony beze zmén kvality. V delSim horizontu
se vykony, ale také jiné, vice nahodilé jevy, maji pfirozenou tendenci korigovat
a primérovat. [ tento zdravému rozumu principialné velmi zaZity jev nenachazi v praktickém
zivoté adekvatni zohlednéni, nebot’ lidska mysl neni obvykle schopna danost regrese k priméru
nekauzalné aplikovat. Naopak, za zhorSeni vykonu naleZzi trest a za jeho zlepsSeni pochvala, tyto
disledky kauzalni interpretace vSak maji na skutecny vyvoj a ovladatelnost jevli omezené
dopady. Chybné pojeti regrese casto vysvétluje tendenci k optimismu ohledné trvani
nastoupenych trendii ak schopnostem trhu trend vzdy kauzdlné zdtvodnit a predikovat
(zkresleni optimismu).

Ovlivnéni tsudku zcela nesouvisejicim udajem se zabyvd heuristika ukotveni
a prizpisobeni ataké tato heuristika mé dopad na finan¢ni sluzby. Tyka se procesu tvorby
usudku, jehoz cilem je dojit k pfesnému stanoveni numericky vycislené veliiny a ,, [d]ochazi

k nému tehdy, kdyz lidé uvazuji o konkrétni hodnoté neznamého mnozstvi predtim, nez tuto

informacnich technologii. To byl také skute¢né nejcastéjsi odhad, nicméné ucinény bez ohledu na velky nepomeér
mezi mnozstvim celkovych studentti v tomto oboru oproti jinym obortm, tj. bez uvazeni zakladnich pomért. Srov.
Ibid, ¢. 3, 160 s.

" TVERSKY, Amos. KAHNEMAN, Daniel. Usudky v podminkdch nejistoty: heuristiky a zkresleni. Science.
Vyd. 185. 1974.In: KAHNEMAN, Daniel. Mysleni — rychlé a pomalé. Brno. Jan Melvil Publishing,
s. 1.0. 2012. ISBN:978-80-87270-42-4. 453 s.

*Ibid, ¢. 3,453 s.
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hodnotu odhaduji.**" P¥ odhadech konkrétni hodnoty ma mysl tendenci drzet se hodnoty —
kotvy — jejimuz plisobeni byla vystavena nebo o které uvazovala, ato v casové, vécné
& prostorové souvislosti.”? Tato (hodnotova) kotva pfitom miiZe byt také naprosto vyznamové
nesouvisejicim iraciondlnim voditkem, piesto vSak jeji odhaleni, resp. expozice v rozhodny cas
ovlivnila vysledny odhad. Na ukotveni se podili jak Systém 2 v rozsahu zdmérného ptizptisobeni
jako védomé operace, nicméné¢ vstupni podlehnuti kotvé nastava diky efektu primingu v roviné
pusobeni Systému 1.

Efekt primingu, zalozeny na asociativni tvorbé usudku, oznacuje nevédomy kognitivni
proces, pii kterém s aktudlnim tématem bezprostiedné vécné ¢i Casové nesouvisejici podnét
jiného (minulého) tématu spousti ¢i ovliviiuje fetézec asociativnich mysSlenek podilejici se na
chovani a tvorbé usudku aktudlniho tématu. Ve chvili, kdy je ¢loveék vystaven urcité situaci, se
v jeho mozku aktivuje urcité schéma — s vétsi pravdépodobnosti to je takové schéma, které se
vyskytlo nedavno, nebo bylo jiz v minulosti pouZzito (béZznym ptikladem primingu je fenomén
,cerveného auta“, podle kterého Clovek, ktery si koupi Cervené auto, najednou vidi auta této
barvy viude)”, a je tedy predvidatelné. Tento efekt tak dokaze tvarovat automatické mysleni
Clovéka kuréitému vysledku pouhou expozici konkrétniho podnétu (tedy izamérného)
prostfednictvim asociacniho mechanismu. Efekt primingu vSak neplsobi jen jako mechanismus
heuristiky ukotveni, ale je hojné¢ vyuzivan v oblasti marketingu a propagace aje mocnym
nastrojem kolektivniho ovliviiovani tvorby usudku subjekti financni sluzby na trovni nepiimé
a neosobni komunikace obsahu a povahy finan¢niho produktu (neadresna distribuce).

V oblasti finan¢nich sluZzeb miZe plisobit jako kotva mnoho finan¢nich ukazatell, pfi¢emz
jednou z nejcastéjSich racionalnich kotev bude potfizovaci cena investicniho nastroje, zejména
akcie. Pofizovaci cena bude zdkladnim vychodiskem pro pométovani spéchu investice. Stejné
jako dosazeni trzni ceny, na které se analytici trhu shoduji, Ze pfedstavuje optimalni cenu akcie,
pusobi jako kotva pro dalsi investicni rozhodovani zejména retailového investora. Jako kotva

vSak ptsobi také predikce budouciho vyvoje trhu provedena analytickou autoritou, a to nejen pro

*!Tbid, ¢. 3, 130 s.

** Znamym testem této metody je poloZeni dvou otazek: mél Ghandi vice nebo méné nez 144 let, kdyz zemiel? Jak
stary byl Ghandi, kdyz zemiel? Prestoze absurdné vysoké cislo znamenalo odpoveéd ,,méné“ na prvni otazku,
vytvofilo pfti testu pevnou kotvu v odhadu skute¢ného véku imrti. Srov. Ibid, ¢. 3, 131 s.

2 VACULIK, Martin. Vybrané pojmy ze socidlni psychologie I. Brno: Fakulta socialnich studii MU, 2006. In:
Wikipedia.org [online]. Priming. [Cit. 2019-3-10]. Dostupné z: https://cs.wikipedia.org/wiki/Priming_(psychologie).
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investory, ale také pro ostatni analytiky, ktefi pii zdmérném ptizplisobovani berou v ramci
stanoveni své hodnoty hodnotu autority, a jejich neukotveny odhad by vypadal jinak™*.
Dominance rychlych zavérti nad argumenty je nejvyraznéjsi tehdy, kdyz jsou né&jakym
zptsobem zapojeny emoce”. V takovém piipad® je heuristicky usudek rozsifen o dimenzi
nerozumového vnimani formujici usudek podle momentalniho psychického rozpolozeni, které
ovliviiuji konkrétni aktudlné prozivané pocity strachu, smutku, uzkosti, radosti apod. (afektivni
heuristika). Stejn¢ jako v pripad¢ dalSich heuristik mize byt afektivni heuristika v jinych
oblastech lidského zivota pfinosna, v proménném a rizikem definovaném prostiedi finan¢niho
sektoru je z hlediska individualniho subjektu takika vzdy destruktivni a obvykle jen nésobi
selhani jinych heuristik. V oblasti finan¢nich sluzeb bude vzdy ptedstavovat problém, pokud lidé
provadéji tisudek arozhodnuti na zakladé ,,konzultace* se svymi emocemi: Libi se mi to?
Nesnasim to? Jak silny mam ztoho pocit?”® namisto realné a vécné analyzy objektivnich
informaci. Proto nemiize byt dobrym zdivodnénim investice do spolecnosti atraktivita zbozi,
které tato vyrabi, a stejné tak nelze sjednat investi¢ni Zivotni pojisténi z davodu dobrého prvniho

dojmu, ktery pojistovaci zprostfedkovatel vyvola (halo efekt).
1.1.3. Dalsi faktory ovliviiujici tvorbu usudku

Na procesu tvorby usudku se podili fada dalSich nesourodych psychickych jevi, které, na
rozdil od procesné vymezenych a dynamickych heuristik zahrnujicich sekvenci dil¢ich postupt,
maji spiSe subsidiarni a statickou povahu. Jde o psychické jevy, které stejné¢ jako kognitivni
zkresleni v riznych situacich a okamZicich obepinaji a formuji tvorbu tGsudku — univerzalné
programuji tendenci myslet v urcitych situacich ur€itym zptsobem. Podobné jako heuristiky jsou
hluboce zakofenénymi vlastnosti lidské mysli evolu¢né zjednodusSujici tvorbu usudku. Tyto
specifické druhy kognitivniho zkresleni jsou vSak jen dal§i doprovodnou charakteristikou
Systému 1, neprojevuji se samy o sob¢, ale vzdy jako soucast zejména (heuristické¢) metody
tvorby tvorbu usudku, jejichZ projevy dopliuji a zefektiviiuji.

Zakladnim vzorcem asociativniho mySleni Systému 1 je hledani logického zdlivodnéni,

které je celistvé (koherentni) a dava jasny zavér na feSenou otdzku ¢i problém. Pokud Systém 1

*4 Jako vysoce racionalni a zamérna kotva (Systém 2 v plné funkénosti zdatného investora) pak miizou fungovat také
cilené hodnoty odvijejici se od dlouhodobych priméra nebo jinych nastrojii technické analyzy hodnoty investi¢nich
nastroji.. Zde vsak jiz neptjde ani o heuristickou metodu tsudku, ale o racionalité pln€ podiizeny a védomy usudek
(tj. usudek hodny homo economicus).

*Ibid, ¢. 3, 113 s.

*Ibid, ¢. 3, 151 s.
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dokdaze vnimané informace avjemy piredstavujici feSeny problém spojit do celistvého
zdivodnéni, které zapadd do schématu kompatibilniho s asociativnimi schématy ulozenymi
a aktudln€¢ dostupnymi v paméti znadmého svéta, vyprodukuje pro lidskou mysl snadny
a energeticky nenaro¢ny a pocitové piijemny usudek. Pro asociativni Systém 1 je méfitkem
uspéchu to, zda dokaze vytvotit logicky a koherentni ptibéh — mnozstvi a kvalita dat, na kterych
piib&h zaklada, jsou do znaéné miry irelevantni.*’

Asociativni zpusob usudku pfi ovéfovani vyrokt vychézi z jejich pravdivosti (pokud vyrok
neni zcela absurdni nebo jinak se zcela vymykajici obrazu svéta Systému 1) — zamérné
vyhledava potvrzujici dikazy a vyhledava informace, které jsou kompatibilni s nazory, které
zastava. Vede nas soucasné k tomu, ze akceptujeme urcité tvrzeni jako pravdivé. Vysvétluje
také, pro¢ lidé obecné muzou myslet rychle ajak dokazi ve slozitém svété pochopit smysl
z dil¢ich informaci. Ve vétSiné ptipadl se koherentni piib&h, ktery lidskd mysl dé takto
dohromady, blizi realit¢ natolik, Ze je vysledkem rozumné jednani. Za pomoci této snahy
o koherenci (konfirmac¢ni zkresleni) vSak Ize také vysvétlit dlouhy a riznorody seznam zkresleni
v nasem usudku a rozhodnuti.*®

Analytické uvaZzovani Systému 2 miZze sice zvratit konfirmacni zkresleni
kritickym provéfovanim integrity odivodnéni (ptibéhu), na kterém je tsudek zalozen — bohuzel
Systém 2 je ,liny“, vyzaduje mentalni usili, pozornost a intenzita jeho <¢innosti souvisi
s osobnostnimi vlastnosti jedince. Lidsk4a mysl je hédonicka a vyhyba se pfijimani a zpracovani
informaci, které jsou pro ni nepiijemné nebo zpiisobuji ztratu jistoty, pravdivosti presvédceni
nebo vyvolavajici uzkost.*” Lidé soutasné piiznivé hodnoti informace, které souznivaji s jejich
hodnotovym systémem a preferencemi a takovych informaci se pevné drzi.*® Lidska mysl si také
¢asto z pohodlnosti neptipousti informace, které jsou pro ni objektivné pfinosné, a to dokonce
1 tehdy, pokud pfinosnost informaci tusi. Z téchto diivodi byva pro lidskou mysl tézké prekonat
koherenci a snadnost jiz dosazeného Usudku, zazité hodnotové soudy nebo lenost automatického

r v ’ yoe v ’ . o 7 . 7 1
systému mysleni a zah4jit proces ugeni (objevovani) v systému analytickém.

*"Ibid, ¢. 3, 96 s.

**Ibid, ¢. 3, 98 s.

*» GIGERENZER, Gerd. RETAMERO, Garcia. Cassandra’s Regret: The Psychology of Not Wanting to Know. In:
SAMSON, Alain. (Ed.). The Behavioral Economics Guide [online]. 2017, Part 1., str. 5. [cit. 2017-9-1]. ISSN 2398-
2020. Dostupné z: http://www.behavioraleconomics.com.

% GOLMAN, Russell. LOEWENSTEIN, George. MOENE, Karl. ZARRI, Luca. The preference for belief
consonance. In. SAMSON, Alain. (Ed.). The Behavioral Economics Guide [online]. 2017, Part I, str. 5. ISSN 2398-
2020. [cit. 2017-9-1]. Dostupné z: [http://www.behavioraleconomics.com].

! MERENDA, David. Krehkd diivéra na kapitdlovém trhu. Dané a finance. 2017. Vyd. 4. ISSN: 1801-6006. 18-
24 s.
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Bez ohledu na spolehlivost a dostate¢né mnozstvi objektivnich podkladovych informaci
a s preferenci snadnosti a celistvosti zpiisobu vytvoreni usudku, ktery je zalozen na kauzalni
interpretaci souladné s vnimanim svéta v asociativnim Systému 1, je lidskd mysl nachylna
k nadmérné sebejistoté (vidi jen to, co vidét chce), k pfecenovani moznosti kontroly béhu
vnéjSitho svéta apodcenovani ulohy S§tésti a nahody (které nahrazuje kauzalnim
zdivodnénim). Lidskd mysl mé také tendence pohlizet na realitu z hlediska vnitinich
rozhodovacich faktorti, coz znamena, ze vychdzi z konkrétnich skutecnosti a zkuSenosti
a nekalkuluje nezavisle se vyskytujici udalosti jako nemoc, ekonomicka krize, faktory
konkurence a dalsi nendpadné, ale dénim hybajici skutecnosti.

Dale plati, ze v pfipad¢ vystaveni veétSimu mnozstvi informaci maji lidé tendenci setrvat
u informaci, které jiz byly v minulosti zdkladem jejich rozhodnuti; v takovém piipadé¢ tedy
jsou informace historické, tedy ziskané v pribéhu ptedchozich zkuSenosti s pfedmétem zdjmu,
resp. tematicky souvisejici problematikou (zkresleni setrvagnosti)’>. Napiiklad p¥i poskytovani
investicnich sluzeb tak mitize dojit potenciondlné¢ k situaci, kdy se zdkaznik nerozhodne na
zékladé mnozZstvi informaci o nabizené investi¢ni sluzbé a ndstroji (sméfujici k informované
volb¢), ale informaci, s kterymi je jiz dlouhodobé obezndmen (tedy napt. na zdkladé principa,
které zna z oblasti spoficich a pojistnych produkti). Takovy postup vSak mulze vést
k nedéivodnému odmitnuti investice &i jejimu nepochopeni.®

K obecnému omezeni lidské mysli patii jeji nedokonald schopnost rekonstruovat minuly
stav znalosti a nazori, které se v mezidobi zménily. Jakmile lidskd mysl zaujme novy pohled na
svét, okamzité ztraci schopnost vyvolat si, vco véfila, dokud se jeji nazor nezménil.
Behavioralni vyzkum prokazal, ze kol rekonstruovat pfedchozi postoj ¢i ndzor je pro pamét’
obtizny a v pfipad¢ potieby interpretace piedchoziho postoje navrhuje stanoviska aktualniho
nazoru.”* Neschopnost rekonstruovat dfivéj§i nazory vede nevyhnutelné k podcefiovani miry
piekvapeni a nejistoty spojené s udalostmi v minulosti. Efekt ,,ja-jsem-to-celou-dobu-veédel*
(zkresleni zpétného pohledu), tedy tendence revidovat historii svych vlastnich nazord, produkuje

u ¢lov&ka vyraznou kognitivni iluzi. Zkresleni zpétného pohledu ma Skodlivy ucinek na hodnotu

> FISCHER, Peter. SCHULZ-HARDT, Stefan. FREY, Dieter. Selective exposure and information quantity: How
different information quantities moderate decision makers' preference for consistent and inconsistent information.
In SAMSON, A. (Ed.)The Behavioral Economics Guide [online]. 2017, Part I, str. 6. ISSN 2398-2020. [cit. 2017- 9-
1]. Dostupné z: [http://www.behavioraleconomics.com].

P Ibid, ¢. 31, 18-24 s.

*Ibid, ¢. 3,217 s.
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minulych rozhodnuti a vede k hodnoceni kvality rozhodnuti nikoli podle toho, zda byl
rozhodovaci proces spravny, ale podle toho, zda byl jeho vysledek dobry nebo $patny.*> Dopad
zpétného zkresleni je v oblasti financnich sluzeb obrovsky. Vzhledem k neptfedvidatelnosti
prostiedi financniho sektoru, ale také zavislosti distribuce financ¢nich sluzeb na poradenské
¢innosti finan¢nich zprostredkovatelt, je zpétny pohled vyznamnym zdrojem spor o vhodnosti
finan¢niho nastroje a zptisobu vykonu zprostiedkovatelské ¢innosti, nebot’ lidska mysl tenduje
vidét to, co je a co se stalo, ale jiz neakceptuje moznosti alternativniho vyvoje (viz konfirmac¢ni
zkresleni).

Diilezitou soucasti behavioralnich poznatkl, kterou je potieba v souvislosti s distribuci
finan¢nich produktt a sluzeb zohlednit, jsou zavéry vyplyvajici z prospektové teorie zabyvajici
se rozhodovanim subjekti pii volbé s rizikem ztraty. Jednim z nejdalezitéjSich zjisténi je, ze
lidska mysl je siln€ averzni ke ztraté. V pfimém srovnani znamenaji pro lidi ztraty vétsi hrozbu
nez moznost dosazeni nomindlné€ stejnych ziskll; naopak v pfimém srovnani negativnich voleb,
kdy hrozi jen ztrata, a to bud’ v podob¢ jisté malé ztraty, nebo jen pravdépodobné vétsi ztraty,
voli lidskd mysl riskantnéjsi strategii; klesajici citlivost na ztratu zptsobuje vyhledavani rizika
pii jistoté ztraty majetku. Dale plati, ze lidska mysl neposuzuje velikost ztraty staticky, tj. bez
ohledu na vychozi situaci vySe majetku, ale vzdy od objektivniho referenéniho bodu jako je
puvodni stav majetku, mtize ji ov§em vyvozovat také z vysledku, ktery o¢ekavala nebo o kterém
si mysli, Ze na n¢j ma narok (napf. zvySeni platu nebo vyplatu vynosu investice v subjektivné
oCekavané vysi); vysledky finanéni sluzby ¢i produktu nachdzejici se pod referenénim bodem
potom vnima jako ztraty a nad referenénim bodem jako zisky.*

Averze ke ztratdam nabizi vysvétleni 1 tzv. majetnického efektu, ktery popisuje vlastnost
lidského usudku, kterd ptiklada vlastnénému zbozi vyssi hodnotu nez identickému zbozi, které
jesté nevlastni. Majetnicky efekt tak odrazi neochotu prodat za cenu, kterd je obvykle dostupna
na trhu a kterou by prodavajici byl ochoten sam zaplatit, pokud by zboZi nevlastnil. Majetnicky
efekt bude spojeny spise s druhem zbozi, ke kterému si lze vytvorit emocionalni vztah a ktery
nemd generickou povahu komodit; v pfipadé finan¢nich produktii (zejména investi¢nich
nastrojii) se vSak majetnicky efekt mize projevit v pfipadé neochoty prodat pod poftizovaci
cenou. Odmitani ztraty ovSem ma jesté jeden dulezity aspekt — penize se vzdy nemusi rovnat
prostiedku pro pfeziti a motivatory pro odmitnuti ztraty (a trvani na zisku) nemusi byt nutné jen

ekonomického charakteru. Penize miizou charakterizovat také body na pomyslné stupnici

35 1bid, ¢.

3,218s.
*1bid, ¢. 3,3

66 s.
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sebetcty a uspéchu. Lidskd mysl odmitd zastavit ztraty, protoze to znamena piipustit neaspéch,
a kone¢na ména, kterd odménuje nebo trestd, byva Casto emocionalniho, a nikoli finan¢niho
charakteru.”’

Soucasné plati, ze lidska mysl si pfirozen¢ za icelem sebekontroly vytvaii v ramci celkové
spravy svého (nejen) majetku oddélené subkategorie majetku, které maji ptid€lené separatni
rozpocty (bézna utrata, spofeni), které maji vlastni pravidla hospodateni a hierarchii pokryvani
uréitych potteb (tzv. mentdlni ucty). Mentalni ucty funguji iv oblasti investic; pokud bude
v ptipad¢ nenadalé penézni potifeby nutné vybrat z investice mezi dvéma akciemi — jedné s trzni
cenou nad pofizovaci hodnotou a jedné s trzni cenou pod potizovaci hodnotou — a takovy prode;j
bude zardmovan (neraciondln¢ jednajicim investorem) v intencich mentalnich uctd, prodej
uspesnéjsi akcie uzavie mentdlni ucet s pocitem investorské zdatnosti a prodej druhé akcie
s pocitem opacnym, piestoze investorska racionalita veli k prodeji nelspéSné akcie. Tato
preference prodeje ,,vitézi“ v porovnani s prodejem ,,porazenych* je zkreslenim, které se nazyva

dispozi¢nim efektem’®.
1.2.Vyuziti kognitivnich selhani v oblasti finan¢nich sluzeb

Intelektudlni lenost, heuristiky a kognitivni zkresleni (spole¢né ,,kognitivni selhdni®) jsou
dominantnimi zdroji selhdni v oblasti distribuce financnich sluzeb, ato na obou strandch
distribuce, nebot’ v jejim centru stoji vzdy ¢loveék. Rozbor poznatki behavioralnich véd tak neni
specificky zaméfen na stranu uzivatele ¢i poskytovatele financ¢ni sluzby, tyto poznatky jsou
univerzalné aplikovatelné na mentalni procesy probihajici pii sjedndvani finan¢nich produkti.
Univerzalnost pozndvacich arozhodovacich schémat lidské mysli a vSudypfitomnost
kognitivnich selhani ovSem také vytvari znacné Citelné trzni prostiedi a vyznamné stimuly pro
implementaci strategii na jejich ekonomické vyuZziti — to je potom pochopitelné rozhodné pro
stranu poskytovatell finan¢nich sluzeb.

Ptes nespornou ulohu volného trhu v budovani blahobytu a rlstu Zivotni urovné
obyvatelstva, kterou napliiuje prostiednictvim volné soutéze, dnes jiz obecné existuje také shoda
na selhdnich volného trhu, které ptesahuji rozmér klasickou ekonomii definovanych externalit
ekonomickych ¢innosti ¢i informacni asymetrie. Volné trhy s nabidkou volné soutéze a moznosti

generovat zisky v zédvislosti na Gspéchu v soutéZi (tj. velikosti uspokojené poptavky) vytvortili

37 Ibid.
38 Ibid.
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ekonomické moznosti vyprodukovat cokoliv, dokud Ize takovou produkci generovat zisk. Volné
trhy tak z povahy véci v dlouhodobém horizontu sméfuji k pareto-optimalnimu stavu. Volné trhy
vsak také v konecném disledku zruénym vyuzitim kognitivnich selhani umoziuji legalni zménu
pomeéru ekonomické rovnovahy, kdy se zvySuje uzitek prodavajicich subjektd, ato na ukor
subjekti kupujicich.

Volné trhy totiz nemaji schopnost jen prodavat zbozi a sluzby, které lidé potiebuji, ale také
ty, o kterych producenti kupujici pfesveédcili, Ze po nich touzi. Volné trhy tak nejsou efektivni
jen v optimalizaci ekonomickych zdroji a jejich distribuci, ale také ve vytvareni trhii novych
(spotiebitele). Pokud lidskda mysl vykazuje tvarnost ohledné svych potieb a tyto potieby lze
snadno generovat a manipulovat, trhy se eventudlné¢ ujmou pfilezitosti kognitivnich selhdni
vyuzit — diive &i pozd&ji se tak najde poskytovatel sluzeb, ktery této ,.diry na trhu vyuzije.*
V souvislosti s touto aktivitou je pouzivan behavioralnimi védci trefné pojem ,phishing**, kteii
jej generalizuji, dekriminalizuji a rozsifuji vyznam na kazdé jednani, jehoz ucelem je pfimét
,,kofist™ nekonat v jejim z4jmu, ale v z4jmu ,,lovce®, a to prostfednictvim navnad, kterym lidska
mysl neni schopna z nejriznéj$ich divodi dlouhodobé odolavat. Eventudlné tak dopadd na
vSechny spotiebitele bez rozdilu, protoZe 1 obezietny spotiebitel mize v uréitych kontextech ¢i
situacich podlehnout cilené vyvolanym svodim iracionality.

Dtsledky phishingu nejsou dalekoséhlé proto, ze zamérem vétSiny trznich subjektl je
védomé vyuzivat kognitivnich selhani lidské mysli. Motorem kvantitativniho a kvalitativniho
ristu volnych trhl je ale ziskovy motiv — to znamend, Ze podnikateli budou preferovany
alternativy podnikatelského postupu, které zisk zvySuji, nikoli alternativy, které berou vétsi nez
nutny (tj. prdvem vyZadovany) zfetel na projevy iracionality lidského jedndni a rozhodovani,
aniz by takovy ohled nenesl alesponl nepiimy zisk. BohuZel uplatnéni metod phishingu ptinasi
konkurenéni vyhodu a potieba pieziti v konkuren¢nim prostiedi vede k vytlaCovani moralnéjsiho

14 14 /4 v o w7 /4 W erwr w7 b4 4]
chovani a nahrazeni manazeri, ktefi moralné;si ptistup prosazuji.

*» AKERLOF G., SCHILLER. R. Phishing for Phools: The Economics of Manipulation and Deception. New Jersey:
Princeton University Press, 2015, 13 s. ISBN:978-0-691-17302-3.

* Termin pochézi z oblasti platebnich sluzeb provadénych prostiednictvim vefejné datové sité a oznaduje podvody
spoivajici v pouziti Isti andsledném vyldkani uzivatelovych pfistupovych 1daji a bezpecnostnich
personalizovanych prvka.

*'Tbid, ¢. 39, Uvod, 12s.
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Phising se zdsadné odehrava v informaéni nebo psychologické roving.*

V psychologické
roving se lze setkat s obchodnimi praktikami, které pti prodeji zbozi a sluzeb vyuzivaji piisobeni
emoci na tvorbu lidského tsudku za ucelem potlaceni jeho racionalni slozky (vim, Ze konzumace
pro m¢ neni dobra, ale nemiizu odolat) nebo s praktikami, které vyuzivaji kognitivnich zkresleni
za ucelem desinterpretace reality (ptisobi jako optické iluze reality). Psychologicky phishing neni
v zésad¢ prostiedky prava postizitelny a je tak legalni, jeho legitimita je nicméné krajné sporna.
Informaéni phishing potom popisuje zamérné jednani, pii kterém je poskytovani informace
nastrojem sofistikované metody ovlivnit, resp. zavést, pozornost zadanym smérem — takové
jednani mtize ¢i nemusi byt legélni, ale nikdy neni legitimni.

Pfi poskytovani financ¢nich sluzeb se lze setkat jak s phishingem psychologickym, tak
informacnim; ostatné, phishing v oblasti finan¢nich trha je vad¢i pficinou finanéni krize, kterd
vedla k nejhlubsi ekonomické recesi za posledni dekady.” Viechny formy phishingu v zasadé
obchazeji princip ziskovosti, ktery zrodil zdravy ekonomicky riist a byl motorem ristu zivotni
urovné obyvatelstva a bohatstvi spolecnosti — tj. schopnost snizovat naklady a inovovat, podnitit
zdravou soutéz s konkurenty a ptispét k efektivnéjsi alokaci vzacnych zdroja (paretovo zlepSeni).
Poctivé rozlozZeni trznich sil, které jediné vede k celospoleCensky pozitivni synergii, vSak je
zavislé na rovnovaze autonomnich anezavislych prodejnich a nakupnich rozhodnuti.
S pfibyvajici komplexnosti trhii zbozi a sluzeb, s nartistem konkurence a neustdlou potiebou
ristu prodeje, ale také v dusledku technologického vyvoje, se podstatné ztizily okolnosti pro
zachovani autonomnosti a nezavislosti nadkupniho rozhodnuti. Volné trhy umoziuji nejen
realizaci ,,win-win® scéndid, ale také ,,win-loss* scénait, které¢ nejsou disledkem ptirozeného
vyvojem trhu (jako u investi¢nich néstrojii), ale desinterpretace skutecnosti nebo jeji manipulace.

Psychologicky phishing ma vesvém poslani vytvéfit iluze o nezbytnosti, icelnosti
¢1 vyhodnosti nakupniho rozhodnuti, pficemz diivodem takového popisu nejsou realné vlastnosti
zboZzi €1 sluzby (nebo alesponl nejsou v legitimné ocekavatelné mife), ale potfeba stimulace
odbytu stavajiciho ¢i noveé zavadéného zbozi ¢i sluzby; takova praktika vyvolava spotiebitelsky
hlad. Spotiebitelsky hlad pak sice generuje hospodaisky rust, ten je vSak diky silné a umélé
stimulaci nestabilni a dlouhodob¢ neudrzitelny, nebot’ takové stimulace cerpa nejen z vlastnich

finan¢nich zdrojl, ale také ze zdroju cizich, které postupné financuji nakupy stale vétSiho

“21bid, ¢. 39, Uvod, 11 s.
43
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mnozstvi deficitnich subjektdl (ty se tak stavaji kofisti).* Vzhledem k univerzalni platnosti
zékonu zachovani hmoty je zifejmé, Ze nejpozdéji se zménou hospodaiského cyklu dochazi
k narovnani stavu, ¢asto vSak s vyznamnymi celospole¢enskymi dopady.

Psychologicky phishing primarné¢ miifi na lidskou touhu po koherenci pfijimanych
informaci, které poskytuji kauzalni zdivodnéni a nabizeji silny ptibeh; timto zplisob zpracovava
informace a podméty asociativni Systém 1, ktery je defaultnim zpilisobem nastaveni tvorby
usudku. Cilem emociondlniho phishingu je podprahové obsahnout hluboce zakotfenéné potieby,
vyvolat (Casto archetypalni) emoce, vzbudit nova ptrani apiibéhem vSe nasmérovat
k nabizenému produktu. Emocionédlni phishing — a¢ vzdy zdivodu manipulace eticky
problematicky — muze byt castecné fakticky legitimizovan spolecenskym piinosem zbozi ¢i
sluzby (nebo hospodatské kauzy v oblasti finan¢nich produktt, srov. dalsi kapitolu).

Lze tak v oblasti financ¢nich sluzeb bézné pozorovat zpracovani témat rodinného Stésti
zajisténého investiénim produktem, aktivniho proziti diichodového véku umoznéného penzijnim
produktem ¢i pofizeni vlastniho bydleni Gvérovym produktem. Podobné¢ miize zapisobit
vyobrazeni odkazu mrtvého rodice ve spolecnosti financné zabezpecenych déti. Soucasné se ale
lze také setkat s tématem spokojené dovolené realizované na zéklad€ spotiebitelského tvéru,
uzasn¢ho zbohatnuti na zékladé jednoduchych investic (ve skutecnosti do derivatovych
investi¢nich nastroji ¢i dokonce neregulovanych majetkovych hodnot) nebo ...

Touha po uspésném ptib¢hu a vystaveni prostiedi a vnéjSim stimuliim, které tento piib¢h
vystizné demonstruji (efekt primingu), vytvafi silny emocionalni impuls k potlaceni racionality
ve fazi vefejné propagace (neadresné distribuce).* Blize k sjednéani konkrétniho produktu, tedy
ve fazi adresné distribuce, pak mize pusobit vyuziti praktik kognitivnich zkresleni (tj. druhé
kategorie psychologického phishingu). Lze se tak setkat s praktikami vyuZivajicimi vySe
popsany efekt ukotveni (demonstrace vysokych ¢astek vynosti dosazenych u pfedchozich
klientll), nadmérnou sebejistotu (lidska mysl vidi jen to, co vidét chce), konfirmacni zkresleni

(bagatelizovani problémovych aspekt a zveliCovani pozitivnich stranek finan¢niho produktu)

* Vedle samotného pfimého vyskytu phishingovych praktik ve finanénich sluzbach ma finanéni sektor také
nepiimou ucast prostiednictvim financovani phishingem vyprovokovanych ndkupnich potfeb. Naptiklad kreditni
karty obecné zvySuji objem prodeje, a konkrétné pak pouziti kreditni karty zvySuje vysi spropitného o 13 % oproti
jinym platebnim zpisobiim. Srov. ibid, ¢. 39.

* Zajmtim neadresné distribuce vyznamné slouzi také heuristiky (reprezentativnosti a dostupnosti) — témata, ktera
jsou aktudlnim trendem, jsou v paméti snadno dostupné — proto heuristika dostupnosti nachazi vyuziti napiiklad
v plosném financni propagaci, nebot’ pro docileni pamétové znadmosti Casto staci kontakt s ndzvem financniho
produktu. Samotny fakt znamosti mize byt dostacujici pro ovlivnéni tvorby usudku.
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a zkresleni zpétného pohledu (zpétné se jevi vSe jasné a jasné vyzniva i kauzalni zdivodnéni
minulych finan¢nich vysledku).

Vyznamnym nastrojem umoziujicim manipulovat stvorbou usudku je wuzavirani
rozhodovacich probléma do rdmct cilenym vymezenim formulace otazky (framing efekt). Jde
o oznaceni psychologického jevu oznacujici piipady neodivodnéného vlivu formulace na nazory
a preference®® v pripadech, kdy k zmén& nézoru neni dan Zadny objektivni diivod, nebot’ realné
podminky jsou dokonale stejné. Zasadnim dusledkem framingu pro oblast finan¢nich sluzeb je,
ze lidé budou reagovat jinym zptusobem v zavislosti na tom, zda je volba prezentovana jako
ztrata nebo zisk — budou méné riskovat, jedna-li se o ziskovou situaci (jisty zisk na tukor
mozného vétsitho zisku) a naopak vice riskuji, jedna-li se o jistou ztratovou situaci. Pouha
formulace otadzky tak muze poslouzit psychologickému phishingu k ovlivnéni tvorby usudku.
Skutecnost, Ze logicky ekvivalentni vyroky evokuji rtizné reakce, je velmi problematicka
zejména pii adresné distribuci finanénich produkta.

Jinou formu ovliviiovani tvorby tsudku pfedstavuje informacni phishing (tj. poskytovani
zavad¢jicich informaci o zbozi a sluzb¢), ktery, diky obvyklosti hmotné stopy, kterou po svém
vyuziti zanechava, Ize v dneSni dobé Casto uspokojivé identifikovat a posoudit jeho legalitu.
Vedle zdsadné snaz$i moznosti odhalit informaéni phishing (na rozdil od psychologického)
ptispé€la k vyznamné eliminaci problému informacniho phishingu také postupnd modernizace
metod a postupli méfeni kvality zbozi asluzeb ajejich néslednd produktova klasifikace
(standardizace). Prostfednictvim univerzalné akceptovanych klasifikaénich norem zboZi a sluzeb
doSlo k zna¢nému zjednoduSeni obchodni komunikace a tedy také procesu piedavani informaci.
Standardizace tak zna¢né omezila prostor k manipulaci lidského usudku a zdsadné redukovala
ptilezitosti k vyuziti informacniho phishingu.

Piinosy standardizace se nicméné z povahy véci omezuji na generické zbozi a sluzby
(produkty) vykazujici podstatnou miru druhové (¢i sub-druhové) totoZznosti a zastupitelnosti
aminimalni miru produktovych specifik vyzadujicich individualizovany pfistup nejen
k produkci takového produktu, ale také k nabidce a komunikaci jeho jedine¢nych charakteristik.
Zatimco nakup komoditniho zboZi ¢i sluZzeb denni potfeby nevytvafi Zadny problém informacni

dezinterpretace z divodu masové rozsifenosti a danosti obsahu takovych produkti, s rostouci

% Znaény posun preferenci od averze k riziku k postoji vyhledavéni rizika napiiklad mtize p¥inést pouha zména Gasti
formulace otazky tykajici se mozného postupu zachranné operace z ,uSetienych zivoti* na ,.ztracené zivoty*, kdy
fakta zlstavaji v obou ptipadech stejna. Srov. TVERSKY, Amos. KAHNEMAN, Daniel. Volby, hodnoty a ramce.
American Psychologist. Vyd. 34. 1984. In: KAHNEMAN, Daniel. Mysleni — rychlé a pomalé. Brno. Jan Melvil
Publishing, s. r.0. 2012. 479 s. SBN:978-80-87270-42-4.
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produktovou modifikaci ¢i specialnosti produktové nabidky dochédzi v piimé umeéte také
k oslabovani informac¢ni funkce standardizace, ktera pak v bodé pftilisSné komplexity masové
ztraci informacni hodnotu (kupujici ztraci piehled o jednotlivych standardech). Mimo dosah
standardizace jsou pak nejen produkty, které pro svou druhovou rozmanitost nelze jakkoliv
meéfit, standardizovat, ale také produkty, jejichZ povaha standardizaci neumoziuje.

Finan¢ni produkty jsou zbozim penézni povahy, které kvalitativné standardizovat mozné
neni, nebot’ nelze dostate¢né¢ vérohodnym zplisobem pojmenovat jejich kvalitu — ta se ukaze
povétSinou az v budoucnu. , Kvalitu“ finanéniho produktu ztélesiiuje jeji financni uspéch, tj.
v zasad¢ zvétSeni finanéniho majetku, nebo minimalizace finan¢ni ztraty, ptipadné flexibilita
komodita ze v§ech — penize, ty neznaji standardizaci (jejich jedina univerzalni kvalita je stabilita,
kteréd urcuje, jak plni funkci uchovatele hodnoty a prostfedku smény), a finanéni produkty tak lze
pouze Clenit podle zplsobu, jak s penézi nakladdaji (srov. dalsi kapitolu). Jakou kvalitu pak
finan¢ni produkty v penézich dodaji vétsinou nelze poznat ani ,,objednat* pii nakupu finan¢niho
produktu, ale az pfi splatnosti finanéniho produktu v zéavislosti na pusobeni mnozstvi
proménnych. Finan¢ni produkty proto 1ze standardizovat pouze podle rozsahu regulace konkrétni
¢innosti.

I pres nemoznost klasické standardizace se v oblasti finan¢nich sluzeb vyvinuly nastroje,
jak prekonat skuteéné intenzivni problém informacni asymetrie a akutniho nebezpeci
informacéniho phishingu. Pravé s ohledem na nedostatek informaci o kvalité¢ budoucich plnéni
vSak nejde o ocenéni ¢i klasifikaci budouciho uzitku (jak ¢ini standardizace), ale pouze o jeho
odhad — neexistuje zaruka vykonu, ale pouze slib dodrzeni regulovaného zpisobu vykonu
finanéni ¢innosti.*’ Skutenost, Ze jde jen o odhad, je ale limitujicim prvkem obrany pied
informa¢nim phishingem, ponévadz odhad neni nikdy objektivni veli¢inou (dikazem je selhani
ratingovych agentur ajejich odhad, rating, zejména derivati uvérového selhani ,,CDS*).
Ratingova ¢innost vSak dopadd jen na ¢ast finanénich produkti majicich povahu
obchodovatelného investiéniho nastroje; v oblasti neobchodovatelnych a individualné
sjednavanych finan¢nich produktii slouzi obran€ pied informacnim phishingem jen staticka
informaéni povinnost jako nastroj vyrovnani informacni asymetrie. Parametry dynamické
ochrany do boje s informa¢nim phishingem vnasi aZ nové zavedeny institut spravy produktu,

resp. produktového fizeni, a cilovani trhu (product governance).

" MOLONEY, Niahm. FERRAN, Eilis. PAYNE, Jennifer. The Oxford Handbook of Financial Regulation. [epub].
Oxford: Oxford University Press, 2015, 697 s. eISBN 978—0-19—151087-8.
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Vyuzivani obchodnich praktik phishingu je pfi prodeji zbozi a sluzeb z povahy véci vzdy
kontroverzni; soucasné jsou vsak tyto praktiky masové rozsifené a potfeby ekonomického rustu,
na kterém je trzni systém modernich ekonomik silné zavisly, jejich pouziti ekonomicky
a politicky legitimuji — nikoli vSak pravné. O legitimité¢ phishingu tak vzdy rozhoduji spiSe
celospolecenské faktory, a nikoli faktory individualni, nebot’ v této rovin¢ jde o manipulativni
jednéani vzdy. Fenomén phishingu je nutné nahlizet jako nedilnou soucést trzné€ orienotovanych
ekonomik, kterd prameni z naprosté hodnotové dominance ziskového motivu. Pokud je jedinou
bariérou podnikatelské ¢innosti jeji zdkonnost a ziskova motivace ma absolutni charakter, nelze
ocekavat, ze se prodavajici (jiz s ohledem na konkurencni tlak) dobrovolné podvoli pliisobeni
jinych nepravnich spolecenskych pravidel.

Omezeni Skodlivych dusledkit phishingu pfitom mutZzou pfinést jen jasna a k podstaté
phishingu orientovana pravni pravidla, protoze obecné instituty omylu ¢i nekalych praktik
sofistikované projevy phishingu nejsou schopny obsahnout; to plati i o finan¢ni oblasti, kde ani
dodate¢ny objemny katalog distribu¢nich povinnosti (obecné informacéni povinnosti a pravidla
jednani se zakazniky) emociondlni phishing nepokryje. Ma-li pravni regulace hmatatelnéji
konfrontovat metody phishingu, je nutné, aby soucasné instrumentdrium ex post sankénich
opatfeni (vefejnopravnich i soukromopravnich) doplnily ex ante regulatorni néstroje disledné
dohlizejici na pfipustnost phishingovych praktik v designové roviné produktu, které budou
umoznovat Sirokou Skalu regulatornich postupii, véetné plosného zdkazu finan¢nich produkti.

Povahou ryze obchodni praktiky phishingu jsou na Grovni prava stietem dvou zékladnich
principtt smluvniho prava obepinajicich obchodni vztah mezi kupujicim a prodavajicim. Pravni
princip caveat emptor (necht se ma na pozoru kupujici) by ve své ryzi podobé byl pozvankou
k aplikaci phishingovych metod; to by vSak také znamenalo aprobaci klamavého a ne€estného
jednani, proto se ani v historické perspektivé v takové podobé nevyskytoval — vZdy se bral ohled
nejen na ziejmé podvodné jednani, ale podle souvislosti se zohlediiovalo také nedbalostni
jednani kupujiciho®™. Soucasné viak, pro finanéni sluzby velmi aktudlng, pravni fady
nepfistoupily ani na ukotveni principu opacného, tj. caveat vendor (necht’ se ma na pozoru
prodavajici), ktery by oto¢il bfemeno odpovédnosti za prodejni proces ajeho vysledek na
prodavajiciho; pifesto je nutné doplnit, ze ve financni legislativé poslednich let 1ze naleznout
instituty dynamizujici distribuéni proces, které ukladaji poskytovateli finan¢nich sluzeb nové

povinnosti procesné-administrativniho charakteru, jez pii fadné implementaci mohou znacné

“ Ibid, ¢. 39, 142 s.
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vylepsit procesni pozici uzivatele finan¢ni sluzby a tim zesilit odpovédnost poskytovatele (srov.
patou kapitolu).

Soucasna evropské (a tedy i Ceskd) financni legislativa tak stoji momentalné rozkrocena
mezi obéma principy. Z formalniho hlediska, tj. pravni upravy distribuce financnich produkta, se
muze jevit, ze pozice kupujicitho (zvlasté v postaveni slabs$i smluvni strany) je robustné
posilovana smérem k odpovédnosti prodejce. Z materialniho hlediska, tj. skutecné distribu¢ni
dodrZzovanim nové upravenych distribu¢nich povinnosti, ato =zvlast¢ u slozitych ¢i
strukturovanych finan¢nich produktl; samotny nartst distribu¢nich povinnosti poskytovatele
sluzeb posileni postaveni uzivatele finan¢nich sluzeb — s ohledem na poznatky behavioralniho

vyzkumu — ochranu pted phishingem vyuzivajicim (zneuzivajicim) kognitivni selhdni nepfinese.
1.3.Pravni konsekvence omezené racionality

Pfistup prava kracionalit¢ jednani clovéka je logicky nejlépe Citelny z institutii
spotiebitelského prava, nebot’ ty nejblize upravuji aspekty pravniho jednani na Grovni jednotlivce
ajeho vile, atimto normativné formuji standard racionality, jenZ od kazdého jednotlivce
ocekava, ma-li mu pravo poskytnout pravni ochranu. V oblasti prdva je ve vztahu k tvorbé
lidského isudku stale dominantni koncepce vychazejici z klasické ekonomické teorie pojimajici
jednotlivee jako homo economicus, tj. racionalné jednajici bytost maximalizujici sviij uzitek,
kterou piebira také evropské spotiebitelské pravo v definici primé&mého spotiebitele®. Soudasti
modelu primérmého spotiebitele (average consumer) je také tzv. informacni paradigma, které
piedpoklada, ze ,,spotiebitel by mél byt schopen ekonomicky racionalné obchodovat a na zakladé
svych preferenci ucinit spravné rozhodnuti, pokud je priméfené informovany a opatrny.*>
Model primérného spotiebitele tedy vnima jako jediny problém nerovnosti smluvnich

stran informacni asymetrii a informovaného spotiebitele povazuje za plné raciondlniho. Pro

srovnani podminek je proto potfeba odstranit informacni asymetrii stanovenim naro¢nych

# K definici pram&rného spotiebitele je nutné doplnit, e model primérného spotiebitele, ktery aplikuje SDEU
u pripadi spojenych s nekalou soutézi, neni automaticky prevoditelny na smluvné pravni otazky. Zatimco u nekalé
sout¢ze se SDEU zaméfoval na =zajisténi fungovani soutéZze, ve smluvnim pravu jde o vybalancovani
synallagmatické povinnosti smluvnich stran, piedev§im u formulafovych smluva dlouhodobych financnich
zavazkd, jako je napf. uvér. V téchto pfipadech ma SDEU odlisny piistup ke spotiebitelské politice, coz vyplyva
obecné z vyssi ceny nakupovaného zbozi (zde jiz spotiebitel nekupuje kosmetiku), ale také kvili vyznamnym
a dlouhodobym dopadtiim téchto zavazkl. Srov. SIMON, Rita. Spotrebitelské modely v evropském a ceském pravu
s ohledem na smluvnépravni spory. Pravnik, 2018, Vyd. 157, €. 5, 392 s. ISSN 0231-6625.

0 SIMON, Rita. Spotrebitelské modely v evropském a ceském pravu s ohledem na smluvnéprévni spory. Pravnik.
2018, Vyd. 157, ¢. 5, 389 s. ISSN 0231-6625.
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pozadavkl informovanosti, které pak poslouzi aktivovanému Systému 2 k pozorné a obezietné
mentalni praci, jejimz vysledkem bude plné€ racionalni volba. Syntézou koncepcnich vychodisek
tedy lze dospét k z&véru, ze pravo pii pravnim jednani principidlné netoleruje nevyhnutelné
projevy lidské iracionality, které do lidského rozhodovani vnasi Systém 1.

Pfestoze je pravo oblasti, které musi fungovat na velké mife odpovédnosti jednotlivcl za
své vlastni jedndni a nemtize v zdjmu samotné funkcnosti prava zohlediiovat subjektivni rozpory
mezi vuli a jejimi projevy ¢i snad dokonce chrénit jednotlivce pted jejich vlastni iracionalitou,
neni ani mozné do budoucna piehlizet jednoznacné projevy kolektivni a systémové iracionality
lidského jednani. Obzvlasté¢ silnym argumentem pro ¢asteCnou modifikaci doktriny
(primérného) spotiebitele je koncentrace systémovych iracionalit lidského jednani do
specifickych odvétvi ekonomiky, jak tomu je podstatné¢ v ptipadé financniho sektoru.
Koncentrace systémovych iracionalit do specifickych ekonomickych sektori pfitom méa pomérné
jasné piiciny — zatimco vétSina spotiebniho zbozi a retailovych sluzeb jsou funkéné jednoduché
obchodni artikly spojené s nizkym informa¢nim prahem a vysokou mirou penetrace do lidské
védomosti, které se stdvaji po urc¢ité dob¢ soucasti katalogu rozhodovacich schémat Systému 1,
pravni, zdravotni ¢i finanéni sluZzby maji charakteristiky pfesné opacné. Tyto sluzby jsou silné
zavislé na pozornosti Systému 2 az divodu jejich casté komplexnosti a variability je nelze
mentalné schematizovat.

Pravni Uprava poskytovani retailovych finan¢nich sluzeb (tykajicich se fyzické osoby —
pfedevSim spotiebitele) je ipifes nekterd specifika zohlediiujici komplexni povahu finan¢nich
sluzeb astim casto souvisejici kognitivni néaro€nost jejich porozuméni, stale principialné
zaloZena na koncepci homo economicus a v rovin€ smluvnich zavazki, které realizuji konkrétni
finanén¢ pravni vztah, odvozuje postaveni slabS§i smluvni strany z modelu primeérného
spotiebitele. V oblasti finan¢ni legislativy pfinesla podstatnou zménu paradigmatu v nahliZzeni
kognitivnich selhéni, a tedy postoje k omezené racionalité lidského jednani a rozhodovani, velka
finan¢ni krize (2008), nasledkem které 1 vyznamni zastanci minimalni regulace finan¢nich trht
pripustili, ze pfedkrizovy model regulace vyzaduje podstatnych zmén’'.

Tradi¢ni pfistup finan¢ni legislativy zaloZeny na racionalité¢ a informovanosti spotiebitele

vvvvvv

efektivity trhu. V bezprostfednim obdobi pfed velkou finan¢ni krizi byl v oblasti investi¢nich

U bid, &. 47, 720 s.
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sluzeb v Evropské unii (ale také ve Spojenych statech®®), tedy zpravidla nejkomplexn&jsi
a nejrizikovéjsi oblasti financnich sluzeb, retailovy investor pojiman jako spotiebitel financnich
sluzeb, ktery je ,financné emancipovany a sebevédomy*>® a nevyzaduje jinou ochranu neZ tu
pied informacni asymetrii. To je dogmatem klasickych finan¢nich teorii vychazejicich
z fundamentalni role informace v cenové tvorbé a efektivni alokaci kapitalu — tucelem
zptistupnéni informaci (disclosure) pak je vybavit finanéné gramotného a racionalné jednajiciho
investora nezbytné nutnymi informacemi pro odpovédnou analyzu a investi¢ni rozhodnuti, a tedy
dosazeni informac¢ni rovnovahy. Efektivita informacniho paradigmatu v ochrané investort vsak
byla pfedmétem kritiky ve Spojenych statech jiz v tficatych letech dvacatého stoleti, ato
predeviim pro nedostate¢né zohlednéni vefejného zajmu.>*

Ideologickou opozici k informa¢nimu paradigmatu, jez je dominantni metodou ochrany
prav spotiebitele/investora na financnim trhu, historicky tvoti obsahové neukotvena skupina vice
¢1 mén¢ paternalistickych regulatornich nastroja, které, lapidarné feceno, chrani spottebitele na
finanénim trhu pred nimi samymi®>, resp. pied jeji neznalosti a iracionalitou — piistup vymezeny
jako ,,merit regulation”, ktery lze obsahové nejlépe vyjadtit pojmem , restriktivni paradigma“®.
Restriktivni paradigma historicky prameni z hypotézy, Ze seberegulace financniho sektoru neni
dostatecna a k fadné funkci finan¢nich trhii je potieba zasah statnich instituci (a to také z diivodu
systémového rizika a vefejného zajmu). Variabilita moznych zdsahi do fungovani finan¢nich
trhit se pohybuje od néstroji pivodnich a tradi¢nich, jako je produktova intervence (tj. zakaz
prodeje finan¢niho produktu ¢i zasah do jeho designu) a segmentace trhu, az po nastroje spojené
s pravni tpravou pocatku tohoto stoleti (testovani vhodnosti a pfiméfenosti), nebo pravni Gpravy

soucasné, tj. produktového Fizeni.”’

> COLOMBO, Ronald. Merit Regulation via the Suitability Rules. Journal of International Business and Law
[online]. 2013, Vyd. 12 (1), 1 . [cit. 2019-3-19]. Dostupné z:
http://scholarlycommons.law.hofstra.edu/jibl/vol12/iss1/2.

> MOLONEY, Niahm. How fto protect investors. Cambridge: Cambridge University Press, 2010, kapitola II. ISBN
978-0-521-88870-7.

> Ibid, &:52, 5 s.

> Ibid, &. 52, 6 s.

%% Restriktivni paradigma ma své poatky jiz na pocatku dvacatého stoleti ve Spojenych stitech a dasové
informa¢nimu paradigmatu pfedchazi. Srov. Ibid, ¢. 52.

7 Béhem vice nez stoletého souziti informac¢niho a restriktivniho paradigmatu lze pozorovat jejich zajimavé
interakce. Zatimco informacni paradigma se prosadilo po Velké hospodarské krizi s odivodnénim neuspokojivého
fungovani restriktivniho paradigmatu, na pocatku druhého desetileti tohoto stoleti je situace piesné opacna —
informacni paradigma ustupuje nastrojim restriktivniho paradigmatu. Jde vSak o zna¢né zjednoduseni reality, nebot’
instrumentalni arzenal obou paradigmat se v ¢ase proménoval areagoval na specifické potieby doby. Stejné
vyznamné se proménovaly védecké poznatky, které definovaly podobu finan¢nich trhi v cCase; to nazorné
dokumentuje dopad behavioralniho vyzkumu.
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Od pocatku nového tisicileti, kdy regulatorni pfistup stavéjici na racionalité a schopnosti
spotiebitele/investora dosahl svého vrcholu ztélesnéného v konceptu sebevédomého investora
(empowered investor), postupné dochazelo k moderaci tohoto pojeti a implementaci prvka
ochrany investora®; tento vyvoj naplno odstartoval nastupem finanéni krize. Pod vlivem
rozsahlych a vSudypfitomnych finan¢nich ztrat retailovych investor, ke kterym doslo
v disledku finanéni krize, zacalo siln¢ prevladat piesvédceni, ze financni trhy maji nejen
ekonomickou, ale také politickou, socidlni a pravni dimenzi. Finan¢ni sektor se totiz vklada do
realizace kazdodennich sluzeb a Cinnosti v historicky nejvyznamnéjSim rozsahu a v mnoha
ohledech prebira & aspiruje na pievzeti role statu.”’ Disledkem tohoto vyvoje dnes prakticky
kazdy jednotlivec k efektivné vedenému zivotu nezbytné pottebuje piistup ke sluzbam
finan¢niho sektoru (Ize hovofit o ,,financializaci® 2iv0ta)60.

Diusledkem financializace je ménici se pfedstava o roli spotiebitele financnich sluzeb na
finan¢nich trzich. Finanzializace je nejmarkantnéji viditelnd na postupném piesunu odpoveédnosti
za finan¢ni zaopatieni na diichodovy veék ze statu na jednotlivce (privatizace zaopatieni na
diichod) a zapojeni finanéni sektoru do finanéniho feeni t&chto potieb.®’ Financializace viak
soucasné zvySuje ekonomickou a politickou hodnotu retailového uZzivatele, retailovy financni trh
se stavd masovym, piestava byt vysadou par vyvolenych spekulujicich jedincti, nebot’ vzestupné
bude zajistovat stale vice potfeb financnich obCant a zaroven plnit specifické roli v rozvoji
ekonomik.®” Tento trend je piimo potvrzen oficialni finanéni agendou Evropské unie a inciativé
k vytvofeni hlubsich a integrovanéjSich kapitalovych trhit (CMU), ktera si mimo jiné klade za cil
snizit ndklady na ziskdvani kapitdlu, rozsifit investicni moZnosti a usnadnit pieshrani¢ni
obchodovani.

Finan¢ni krize, poznatky behavioralniho vyzkumu a financializace kazdodenniho Zivota
vytvofily vhodné prostfedi pro evoluci paradigmatu ochrany spotiebitele na finanénim trhu, které
novatorsky vychazi z kombinace klasickych regulatornich néstrojii informacniho a restriktivniho

paradigmatu (a obohacuje je o noveé prvky) a soucasné¢ tenduje k zapojeni finan¢nich instituci do

*Ibid, ¢. 53, a 8. 47.

' Ibid., &. 47, 697 -699 s.

8 Spotiebitel tak v pribéhu Zivota potiebuje bankovni a platebni sluzby ke spofeni a prevodu penéznich prostiedk,
uvérové sluzby k financovani dulezitych etap v zivoté, pojisténi pro management rizik, investicni sluzby pro
participaci na ristu trhi nebo penzijni produkt pro zajisténi na diichod. V souvislosti s rostouci ulohou financi ve
spolecnosti se ve vztahu k spotiebiteli objevuje termin ,financial citizen®. 1bid, ¢. 47, 696 a 699 s. Vedle toho dnes
finan¢ni sluzby umoznuji dobrocinné aktivity, pfevody mezi spotiebiteli (peer-to-peer), dlouhodobé financni
planovani, dohled nad dodrzovanim financ¢ni discipliny, ale také, v neposledni fad¢, spolecenské volby.

*' Ibid, ¢. 47, 699 s.

2 MOLONEY, Niamh. EU SECURITIES AND FINANCIAL MARKETS REGULATION. Oxford: Oxford University
Press, 2014, 772 s. ISBN 978-0-19-966434-4.
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ochrany spotiebitele ustanovenim materidlniho — klientsky orientovaného — pozadavku na

“63) " Spravedlivé jednani se

spravedlivé zachazeni se zdkaznikem (,treating costumers fairly
zakaznikem je regulatorni koncept, ktery ptesahuje standardni zptsob vrchnostenské regulace
prostiednictvim pravnich norem, a také s pomoci soft-law pravidel a aktivaci samoregulacniho

potencidlu finanénich instituci ajejich pro-zdkaznickych zajmi®

, redefinuje a rekonfiguruje
celkovy ,.ekosystém* distribuce finan¢nich produkti. Pfestoze toto paradigma nabyva postupné
na vyznamu, uplatiiuje se predevSim v zemich s vyspelym finanénim trhem (Australie, Velka
Britanie, Irsko).

Od financnich instituci se v rdmci nové piistupu potom ocekava, ze ,,rozumi problémovym
aspektiim financni gramotnosti, zohlednuji moznost kognitivniho selhani pri tvorbe usudku
a nebudou vytvaret a prodavat financni produkty, které designem tezi z kognitivnich selhani
spotFebitelii ¢i tato selhdni dokonce vyvoldvaji.”* Ptikladem samoregulacnich iniciativ mize byt
Skoleni  pracovniki  finan¢nich  instituci v zdkladech  behavioralnich  poznatki
nebo ve vztahu k rozpoznani  klientsky problémovych situaci (identifikace rozruseného
spotiebitele, podeziely pozadavek na ziizeni dispozi¢niho prava) ¢i aplikace specializovanych
prodejnich dovednosti podle typu klienta.®® Finanéni instituce by méli také uvazit, Ze
rozhodovani spotiebitele o financnim produktu neni nikdy jen otdzkou finanéni gramotnosti, ale
vzdy se odehrava na pozadi proménnych socidlnich, situacnich a psychologickych faktord, a tak
i zkugeny investor ¢i osoba znald prava mize byt pod tihou okamziku zranitelnd.” Mazany
obchod by tak nadale nemél byt pro Zadny subjekt distribuce ekvivalentem pro dobry obchod.

Problémem retailové finan¢ni distribuce je s ohledem na rtiznorodé individualni poméry
spotiebiteld a rizné hospodarské kauzy finan¢nich produktii pouze jeden, pro vSechny ptipady
univerzalni, standard ochrany spotfebitele na finanénim trhu. Nejintenzivngji otdzka
pfimétenosti regulatorni  techniky ochrany spotiebitele vystupuje na povrch u investicnich
produktli, u kterych se také jejich uzivatel specificky neoznacuje jako spotiebitel, ale jako

(retailovy) investor ¢i v kontextu legislativy finan¢niho trhu neprofesionalni zdkaznik. Pochyby

% Srov. napf. BRAMBLEY, Will. ISCENKO, Zanna. HUNT, Stefan. ERTA, Kristine. Applying behavioural
economics at the Financial Conduct Authority. Financial Conduct Authority. 2013. [cit. 2019- 3- 20]. Dostupné z:
https://www.fca.org.uk/publication/occasional-paper-1.pdf.

% Srov. poznamku ¢&. 66.

% Ibid, ¢. 47, 718 s.

% Napt. vIrsku vznikaji vramci finanénich instituci pozice specializujici se na zranitelné spotiebitele, ¢
spotfebitelé nachazejici se v obdobném postaveni tzv. ,,vulnerable customer champions“. Srov. OMAHONY, L.
Dealing with vulnerable customers. [online]. Pfispévek na konferenci. Dublin: The Institute of Banking. 10. 10.
2017 [cit. 30. 10. 2017]. Str. 17. Dostupné z: https://www.iob.ie/?q=node/1805.

" Ibid, ¢. 31,22 s.
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o prifaditelnosti postaveni investora pod ramec standardni spotiebitelské ochrany se objevuji
pravidelné a dlouhodobé¢ ptedevsim s ohledem na existenci paradoxu v samotném jadru regulace
spotiebitelského zajmu, kdy jednoznacné rizikova povaha investic vede k nahlizeni na investora
jako podilnika na podnikatelském projektu neodmyslitelné spojenym s investicnim rizikem,
zatimco zajem spotiebitele je obecné definovan jako ochrana pred rizikem.®®

Regulace financnich sluzeb tak zapasi s protichidnou potiebou snizit risk za ucelem
ochrany za soucasné potieby zachovat zisk za Ucelem dosazeni zisku; financializace Zivota
a koncentrace vefejného zdjmu na stabilité a integrit¢ fungovani financnich sluzeb vSak vede
k systémové tendenci potlaCovani projevu rizika na ukor potieby jeho zachovani. Zatimco
retailové spofici, uverové nebo klasické pojistné produkty vykazuji mensi expozici riziku
finan¢nich trhti (v zdsad¢ zprostredkovanému prostiednictvim poskytovatelti, kteti jsou
podrobeni obezfetnostnim pozadavkiim), amohou tak castené vykazovat paralely
k spotiebitelskému zajmu obecné ochrany spotiebitele, u investic je jakékoliv teoretické ¢i
praktické srovnani s vychodisky spottebitelského zdjmu tézko uchopitelné, a to nejobecnéji
s poukazem na odliSnou metodu finanéni ¢innosti a hospodarskou kauzu investovani (srov. dalsi
kapitolu).

PrestoZze je uplnd ochrana retailového investora pfed trznim rizikem nedosazitelna,
neznamena to, ze ztraty retailového investora neni mozné alesponi ¢aste¢n¢ limitovat a chranit jej
pred jinymi netrznimi riziky. Dobrym piikladem jsou standardni fondy UCITS, které dokazaly
najit rovnovahu mezi pfijatelnym investicnim rizikem a moznosti stale atraktivniho investi¢niho
vynosu, za vyuziti vyznamné miry produktové standardizace a regulace.®’ Je viak stale faktem,
ze v piipadé hlubSich financnich otfesi je ochrana poskytovana regulatornim ramcem
standardnich fondG velmi iluzorni, protoZe trzni ztraty v rozsahu desitky procent jsou pro
prakticky kazdého retailového uzivatele financnich sluZzeb nesrozuménou kategorii. Z hlediska
trzniho rizika je proto klicové, aby védomi moznosti ztraty, bylo prodejni komponentou
investi¢niho produktu retailovému uZzivateli, pfed kterym neexistuje ochrana — ze spottebitele
finan¢nich sluzeb se stava retailovy investor s jinym modelem ochrany. Pokud je riziko pro
retailovy trh (a tedy také vefejny zajem) pfili§ veliké, at’ uZ z dlivodu kognitivnich selhani ¢i

trznich faktort, je legitimnim regulatornim nastrojem intervence na poptavkové strané finan¢ni

88 KINGSFORD SMITH, D. Financial Services Regulation and the Investor as Consumer. In: Ibid, ¢. 47, 717 s.

% Podobné regulace umoznuje retailovym investorim investice do dlouhodobych a nelikvidnich aktiv
prostiednictvim fondu ELTIF natizeni (EU) 2015/760 ze dne 29. dubna 2015 o evropskych fondech dlouhodobych
investic, které rozsifuje nabidku alternativnich fondd retailu, a ktery soucasné podstatné chrani, nikoli vSak pred
trznim rizikem.
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distribuce, at’ jiz formou omezeni ¢i zakazu produktu pro urcity (retailovy) segment trhu nebo
investorskym testovanim.

Investi¢ni sektor historicky patfil ze zfejmych divodi k nejselektivnéj§imu odvétvi
finan¢nich sluzeb aekonomiky vibec ajeho komplikovand infrastruktura a potiebnost
specifickych znalosti jej z pohledu uzivatele finan¢nich sluzeb tradicné Cinila uzavienou, elitni
a malo propustnou oblasti ekonomiky; atributy finanénich sluzeb investicniho sektoru se proto
jen obtizné slucuji s politickym cilem masové financializace. Postupny a nevyhnutelny transfer
odpovédnosti za financovani Casti zaopatiovacich potfeb na spotiebitele prostfednictvim Ucasti
vetfejnost v masovém rozsahu, nebot’ v historickém horizontu §lo o doménu statnich financi
(s regiondlnimi rozdily), a diky faktoru statniho financovani, také o oblast dokonalé jistoty
(z psychologického hlediska je nutné konfrontovat predev§im vySe popsanou averzi k riziku).
Proces financializace a legitimita jejich cili si vSak zad4 o sofistikovangj$i subjektovou

a objektovou diferenciaci finanénich sluzeb.
1.4.Zavér kapitoly

Finan¢ni legislativa a organy ji aplikujici s potfebou diferenciace jednotlivych skupin
uzivateld finan¢nich sluzeb (spotfebitelskych modeld) za ucelem efektivnéj$i regulace
dlouhodobé zéapasi a ekonomicky vymezeny uzivatel financnich sluzeb tak stale zGstava tézko
uchopitelnym pravnim institutem (at’ uz jako spotiebitel, zdkaznik, neprofesionalni klient ¢i
retailovy investor).”’ Otazku modelii spotiebitele finanénich sluzeb, tj. zda nahlizet na uZivatele
jakéhokoli finan¢niho produktu jedinou a vSechny produktové varianty zahrnujici optikou
jediného spotiebitele financnich sluzeb, ptipadn€é zda v ramci jednotlivych typt financnich
sluzeb stanovit jiny standard primérného spotiebitele a urovat jinou uroven ochrany podle
povahy finan¢ni sluzby, nebo pfipustit, zda jednoduSe investi¢ni sluzby (anebo v jejich ramci ty,
které jednoznaéné riziko vyhledavaji — srov. dalsi kapitolu), které jsou z hlediska své funkce
a hospodatské kauzy tak specifické, Ze je v intencich pravniho institutu primérného spotiebitele
neni mozné chranit, je ovS§em do budoucna nutné pravé jiz jen s ohledem na bobtnajici
financializaci pfesvédcive vytesit. Kazda zvolena varianta spotiebitelskych modelli na finan¢nim
trhu bude ovSem muset byt z povahy véci jak komplexni a systematicka, tak dostate¢né¢ flexibilni

— musi respektovat, ze financni sektor tvofi rozsahly a vzajemné podminény systém finan¢nich

" 1bid, &. 62, 772 s.
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vztahl. S ohledem na globalni rozmér finan¢nich sluzeb ajejich ekonomickou podstatu, je
potom nutné ctit typizujici atributy financ¢nich ¢innosti a jejich hospodarskych kauz, nebot’ ty
tvofi dbivod existence pravni upravy financ¢nich sluzeb a definuji jejich spolecensky
(hospodatsky) vyznam.”"

Legislativa a judikatura evropského (atedy 1 cCeského) finan¢niho trhu pouziva pro
oznaceni uzivatele finan¢niho produktu jako slabSi smluvni strany jak pojem spotiebitel
(financnich sluzeb), tak pojem (retailovy) investor — necini tak vSak s hlubsi koncepci a s cilem
vybudovat funk¢ni a vnitiné propojené spotiebitelské modely na financnim trhu, které by
do oblasti finan¢ni distribuce piinesly zddané rozliSeni pravidel a nastaveni prav a povinnosti,
které by byly navazany a aplikovany s jednotlivymi modely spotiebitele. Pravo tak prozatim
v oblasti finan¢nich sluzeb spiSe jen formalné terminologicky rozliSuje mezi postavenim
spotiebitele finan¢nich sluzeb a retailového investora (odborné nazvoslovi se jen na tyto dva
terminy ale nelimituje), pficemz nosné divody tohoto odliSeni explicitné neobjasiiuje a ani,
zejména z hlediska soukromého prava, znéj nevyvozuje podstatnéjsi pravni dusledky.
S ohledem na obsah ptfedchozi podkapitoly (ataké nasledujici kapitoly) nicméné lze dojit
k zavéru, ze divodem vyclenéni autonomniho terminu retailovy investor z vSeobecné skupiny
spotiebitele na finanénim trhu je hospodéiska kauza investovani a z ni pramenici rizikovost
investi¢nich finan¢nich produktii, do kterych retailovy investor investuje.

Do jisté miry Ize pravé IZP v mnohych ohledech pojimat jako produktovou laboratof
financializace, a také jako vhodny produkt pro testovani pfistupu spotiebitele k paradoxu
potieby chranit pred rizikem a potieby zhodnocovat kapitalovou rezervu, ktera je podkladem pro
vyplatu pojistného plnéni. Zaroven je IZP piikladem vykladovych otazek, které nevyjasnény
status spotfebitele finan¢nich sluzeb miize piinaSet; naptiklad, zda je pro IZP, tj. produkt
skladajici se z pojistné a investi¢ni slozky, rozhodujici pro ur€eni statusu ochrany uZivatele
dominantni pojistny nebo investi¢ni prvek. Pokud vyjdeme ze (spravného) ptedpokladu, ze

rozhodujici ma byt prvek pojistny, bude muset regulatorni zdjem jednozna¢né sméfovat

' Prikladem, jak by vytvafeni spotiebitelskych modeli na finanénim trhu nemélo vypadat, je cestou

nekoncepcnich, pravni Upravu investicni profilace nerespektujicich a trzni realitu nereflektujicich soudnich
rozhodnuti; srov. napf. usneseni Vrchniho soudu v Olomouci ze dne 17.1.2017, sp.zn. 5Cmo 3/2017, podle
kterého ,,0bchodovala-li fyzicka osoba formou uzavirani rozdilovych smluv na mezinarodnim trhu FOREX,
nevystupovala jako spotrebitelka, a proto se neuplatni ¢l. 17 Narizeni Brusel I bis o spotiebitelskych smlouvach.
Takové osobé tudiz nesvédci pravo podat Zalobu u soudu mista, kde ma bydlisté, to je v CR.* Postaveni spotfebitele
vyplyva zjeho nepodnikatelského postaveni — a¢ lze souhlasit s ndzorem soudu, ze investice do CFD derivati
(rozdilovych smluv) jsou spekulativnim nastrojem, neni mozné bez dalSiho zbavit ochrany (zvlasté k prevladajici
praxi misselingu tohoto investi¢niho nastroje) bez bliz§itho zkoumani, zda takovy spotiebitel skutecné byl plné
informovanym investorem.
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k potlaceni investicniho rizika, nebot je zde priméarni chranény zajem pojistné ochrany
spotiebitele pojistné financni sluzby; pokud by vSak snad i pies zjevné teoretické a systematické
zatazeni IZP do sektoru pojistovacich sluzeb méla IZP fakticky dominovat investiéni slozka, jak
potom odpoutat inherentni riziko investice od pozadavki na dlouhodobou Zzivotné-pojistnou
ochranu, kterou IZP musi plnit?

Kombinovana povaha IZP stavi jeho uZivatele pied zasadni dilemata rozhodnuti. IZP se
nejen na ¢eském trhu nabizi ve znaéném poctu produktovych variant, v nabidce nadsobenych jesté
vét§im mnozstvim konkrétnich parametrickych Gprav; obecné se tak IZP miZe, bez naroku na
hodnoceni piipustnosti takové praxe, vyskytovat v podob¢ sahajici od ramcového produktu
sjedndvajiciho dlouhodobou (ale nelikvidni anakladnou) investici do podilovych fondi
kolektivniho investovani s jen formalni pojistnou ochranou (tj. bez skutecné pojistné funkce),
az po produkty obsahujici podstatnou pojistnou ochranu jak pro piipad smrti, tak i doziti
vyuzivajici investiéni sloZzku jako moznosti vét§i Ucasti na vynosnosti kapitadlovych trhil
v dlouhodobém horizontu. O postaveni uzivatele IZP a tedy jeho pravech a povinnostech viak
nemiize nahodile rozhodovat parametrické nastaveni konkrétniho produktu IZP, ale jasné dany
a systémové promysleny koncepéni pfistup, nebot’ ten jediny mulze spravedlivé a systematicky
uréit parametry piipustného nastaveni produktu IZP a postup pii jeho distribuci.

Tato kapitola poukazala na faktické problémy a potize subjektti finan¢ni distribuce pii
finan¢nim rozhodovani a predstavila politické koncepce regulatornich piistupi, které aspiruji na
jejich feSeni v souvislosti s riistem vyznamu finan¢nich trhi pro kazdodenni Zivot jednotlivet;
vSechny tyto aspekty maji vliv na efektivni distribuci IZP. Z pohledu vhodnosti IZP pro
koncového uzivatele IZP se pak jevi jako zasadni existence investiéniho paradoxu skryty
ve struktufe tohoto produktu — tato prace proto dale analyzuje finan¢ni produkty jako objekt
finan¢ni sluZzby, a zkouma zékonitosti, které jednotlivé druhy finan¢nich produkti vzijemné

odliSuji a soucasné stanovi fundamentalni ptedpoklady pro jejich kombinaci.
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2. Objekt financ¢ni sluzby

Specifické oznaceni a pravni postaveni konkrétniho uzivatele finanéni sluzby vychazi
ze souboru prav apovinnosti finan¢ni sluzby, kterou si uzivatel v daném piipad¢ sjednava;
v ramci sporicich a vérovych produkti tak uzivatel obvykle ziskdva postaveni vkladatel ¢i
dluznika, v rdmci pojistnych a investi¢nich produkt potom uzivatel ziskdva postaveni pojistnika
¢i investora. Jednoznacnou terminologickou a ekonomickou souvztaznost subjektu a objektu
finan¢ni sluzby vychazejici z funkce a ticelu sjednavané finan¢ni sluzby komplikuje zejména
potieba prava chranit neprofesionalni subjekty prava nachazejicich se v postaveni slabsi smluvni
strany (obecné spotiebitel a specificky podle souvislosti neprofesionalni zakaznik, retailovy
investor) a stale cCastéjsi vyskyt finan¢nich produktd, které ve své struktufe poskytuji vice
finan¢nich sluzeb a kombinuji vice financnich Cinnosti (strukturované ¢i hybridni dluhopisy,
strukturované vklady ¢ investiéni fondy anebo IZP).

Ve spojeni se zavéry piedchozi kapitoly prace smeétuje k identifikaci fundamentalnich
divoda ekonomické a pravni souvztaznosti mezi legitimnim ocekavanim subjektu a vlastnostmi
objektu jednotlivého druhu finan¢ni sluzby. Kapitola finanéné teoreticky analyzuje vlastnosti
jednotlivych finan¢nich ¢innosti, které vytvaii obsah finan¢nich produktl a financnich sluzeb,
jez zase finannim produktim poskytuji nezbytnou provozni infrastrukturu. Tato kapitola
pokracuje ve zkoumani predpokladi kombinace finan¢nich ¢innosti v ramci jednoho finan¢niho
produktu z pohledu objektu financni sluzby a cili k rAmcovému vymezeni finan¢né teoretickych
podminek pro vhodnost distribuce IZP jako finanéniho produktu kombinujici vice finanénich

¢innosti.
2.1Metody financni ¢innosti a finan¢ni sluzby

Investi¢ni Zivotni pojisténi je financnim produktem, jehoZ pfedmétem je financni ¢innost.
Obsahem financ¢nich €innosti z pohledu teorie finan¢niho préva je tvorba, rozdé€lovani a pouZziti
penézni masy’>, tj. souhrnu viech pen&nich fondi v ekonomice, resp. souhrnu viech forem
penéznich prostfedkil jako financ¢nich aktiv. Finanéni ¢innosti se potom dale tfidi podle metod

zpisobu nakladani s penézni masou, tedy do jednotlivych kategorii — navratné, nenavratné,

2 BAKES, KARFIKOVA, KOTAB, MARKOVA a kol. Finanéni pravo, 6. Upravené vydani. Nakladatelstvi
C. H. Beck: Praha, 2012, 9 s. ISBN: 978-80-7400-440-7.
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pojistovaci a realizatni metody.”” Souvisejicim tiidénim je, zda finanéni &innost spada
pod vetejné finance (vefejnopravni finan¢ni vztahy vrchnostenské povahy vznikajici v ramci
vetejného sektoru), nebo soukromé finance (soukromopravni financéni vztahy soukromého
sektoru vyznacujici se rovnosti postaveni subjektit).

Nendvratnou metodou financni teorie se rozumi pfesun penézni masy od jednoho
ekonomického subjektu k jinému bez jakéhokoliv protiplnéni ¢i naroku na vraceni plnéni
puvodniho; jako pfiklad této metody lze uvést predevsim dané, poplatky, clo z ptijmové stranky
vefejnych rozpocta, ¢i naopak statni nebo obecni dotace a jiné platby charakteru rozpoc¢tovych
vydajti. Navratnou metodou je potom finan¢ni operace, kdy jeden ekonomicky subjekt ziskava
do své dispozice pené¢zni prostiedky od druhého ekonomického subjektu, pficemz je povinen
tyto pendzni prostiedky za stanovenych podminek a ve stanovené dob& vratit.”* Tato metoda
finan¢ni Cinnosti je typicka pro soukromé finance, bohaté¢ ji vSak vyuziva také sektor vefejnych
financi.

Pojistovaci metodu finan¢ni teorie charakterizuje jako finan¢ni Cinnost, pfi které se cast
penézni masy presouva od jednoho ekonomického subjektu k jinému a zavisi na splnéni predem
nejisté podminky, zda a kdy dojde k plnéni protismérnému; pokud podminka néavratnosti
nastane, reverzni plnéni muze byt vétsi ¢i mensi hodnoty nez hodnota ptivodné presunuté castky.
I pro pojistovaci metodu plati, Ze je vyuzivana vefejnym i soukromym sektorem. Realiza¢ni
metoda potom piedstavuje piesuny casti penézni masy doprovazené ekvivalentni sménou za
materidlni 1 nemateridlni statky. Dochazi pfi ni k realizaci penéZnich prostiedkil cestou pouziti
(utraceni) pii ndkupu a prodeji.”

Veskera penézni ekonomicka aktivita se uskuteciiuje v ramci téchto kategorii finan¢nich
¢innosti, a to bez ohledu na to, zda jde o soukromopravni nebo vetfejnopravni finanéni vztahy —
plati v8ak, Ze finan¢ni sluzby, které maji soukromopravni povahu a jsou jen dil¢im segmentem
abstraktni skupiny vSech finan¢nich vztahi, se realizuji pfi navratné a pojiStovaci metodé.
Soukromé subjekty jednak nemaji finanéni prerogativy statu’’, a jednak nemohou autoritativné
ukladat druhym subjektiim finan¢ni povinnosti, jak je to mu u nendvratné metody finan¢ni

¢innosti. Obsahem finan¢nich sluZeb pak neni ani finan¢ni ¢innost typicka pro realizacni metodu,

" Ibid, 9 s.

" Ibid, 9 s.

" Ibid, 9 s.

8 Do vefejnych finanénich vztahi vstupuji mocenské nastroje statu, napiiklad ve fiskalni a dafiové oblasti, které
jsou vyrazem jeho vrchnostenského postaveni a pravomoci ukladat jednostranné povinnosti; podobné je v ménové
oblasti v ramci ¢innosti ménové politiky vybavena Ceska narodni banka.
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protoze obstarani zbozi a sluzeb, tedy pfimé konzumace penéznich prostiedkti, neni podstatou
finan&nich sluzeb.”’

Ulohou sektoru finanénich sluZeb je poskytovani sluZeb v oblasti managementu penéz.”®
Pfedmétem financnich sluzeb jsou penézni vztahy ztélesnéné v nehmotnych financnich
produktech; naopak materialni hodnoty, které se prostiednictvim penéznich vztahii za penézni
prostiedky nésledné pofizuji, jsou jen nepiimym predmétem financnich sluzeb. To soucasné
neznamena, ze tyto materidlni hodnoty, jejichZz potizeni finan¢ni sluzba sleduje, jsou pro obsah
finan¢ni sluzby irrelevantni — intenzivni fakticka a pravni vazba k potizované materialni hodnot¢
je dana u financ¢nich sluzeb sméfujicich k, resp. zajist'ujicich provedeni, bezprostiedni dispozice
s materidlni hodnotou jako jsou platebni sluzby, poskytovani spotiebitelskych nebo také
hypote¢nich tvéra. Zékladni ekonomickou funkci finanéni sluzby je vSak obstarat plnéni
finan¢ni povahy spocivajici v dispozici s financnimi aktivy, kterou reprezentuje finan¢ni produkt

-----

nefinanéni materialni hodnota.”
2.2.Vlastnosti finan¢nich produkti jako predmétu finan¢nich sluzeb

V centru financnich sluzeb jako finan¢nich ¢innosti tedy stoji produkt nehmotné financni
povahy, ktery fesi potieby v optimalizaci pfijmovych a vydajovych penéznich toki (a naopak)
v ruznych ¢asovych okamzicich — tato utilita je spojena se vSemi finanénimi produkty. Finan¢ni
produkt je tak pfevodnim mechanismem (financnim zprostfedkovanim) penéZnich prostfedkt
mezi piebytkovymi a deficitnimi subjekty. Mimo své distribu¢ni funkce se jednotlivé finan¢ni
produkty ovSem také navzdjem v mnoha charakteristickych znacich lisi, a to pfedevSim podle
atributli obsazenych v hospodarské kauze finan¢niho produktu. Pied rozborem hospodarské

kauzy finan¢nich produktl je ale vhodné se kratce zabyvat univerzalnimi charakteristikami

7 Meznim ptikladem finanénich sluzeb jsou sluzby platebni, které se tradiéné povazuji za finanéni sluzby a spadaji
pod pravni ramec smluv o finanénich sluZzbach v soukromém pravu, jsou vSak z hlediska finanéni teorie spojeny
spise s metodou realizacni, nebot’ jejich dominantni funkce je umoznit realizaci smény zbozi a sluzeb v ekonomice.
Podtazeni pod finan¢ni sluzby je tak dano zejména komplexnosti trzni infrastruktury bezhotovostnich platebnich
transakci, funkéni souvislosti s jinymi finannimi sluzbami a mnozstvim prav a povinnosti, které pii poskytovani
platebnich sluzeb vznika.

¥ Srov. charakteristiku finanénich sluzeb na globalnim finanénim eduka¢nim webu Investopedia: ,,companies in the
financial services industry are in the business of managing money.* In Investopedia.com [online]. [cit. 2019-01-10].
Dostupné z: https://www.investopedia.com/ask/answers/030315/what-financial-services-sector.asp.

7 Srov. charakteristiku finanénich sluzeb na webu Mezinarodniho ménového fondu, podle které ,./a] financial
service is not the financial good itself—say a mortgage loan to buy a house or a car insurance policy—but
something that is best described as the process of acquiring the financial good.* In International Monetary Fund.org
[online]. [cit. 2019-01-10]. Dostupné z: https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/finserv.htm.

42



finan¢nich produktl, které financni produkty odliSuji od produkti nefinan¢nich a které mayji
podstatny vliv na jejich fungovani a jejichz zohlednéni je v oblasti pravni regulace kli¢ové.

Finan¢ni trhy, tj. trhy financnich sluzeb a produktti, jsou existencni komponentou
modernich spolecnosti; celosvétova dominance trzné¢ orientovanych ekonomik spolu
s globalizaci a revoluci v informac¢nich a komunikacnich technologiich pfinesla enormni narast
distribuc¢ni funkce financnich trhi bez ohledu na to, zda jde o vefejné nebo soukromé formy
financovani hospodatskych aktivit. Pfitom tento nartist nejevi zndmky stagnace, naopak, uloha
financovani prostfednictvim financ¢nich trhii se stale vyraznéji dotyka také sféry osobniho zivota
jednotlived, a to zejména v oblasti zaopatieni na staii (srov. pifedchozi kapitolu). V souvislosti se
zvySujici se dulezitosti retailového sektoru finanénich sluzeb se v odborné literatuie hovoti
o ,retailizaci finan¢niho trhu.*

Distribuéni funkci financnich produktt realizuje rozsahla sit’ soukromopravnich
a vefejnopravnich subjektll, které vytvareji spletity systém vzajemné podminénych a zavislych
vztaht. Dasledkem této spletitosti je decentralizovana trzi struktura s ambivalentnim postavenim
soukromopravnich a vefejnopravnich subjektt trzni struktury, které se bez ohledu na sviij status
alternativné, podle konkrétniho jednani, nachdzeji v postaveni regulujiciho a regulovaného
subjektu. Ob¢ kategorie tak soucasné poptavaji a nabizeji finan¢ni produkty, podili se na
regulaci, resp. seberegulaci finanénich produkti a provozu finanéni infrastruktury®'. Funkéni
propojenost vSak znamend vétsi zranitelnost financniho systému jako celku a jeho nachylnost
k systémové nakaze.

Vyznam finan¢niho trhu a jeho zranitelnost je problematicka pro celou ekonomiku, nebot’
vyznamnéjsi problémy rezonuji v celé ekonomice. PotiZze na finan¢nim trhu se tak neprojevi jen
v poptavce po finan¢nich produktech samotnych, ale siln¢ ovlivituji hospodaiskou situaci vSech
dotéenych subjektli; nejistota vyvolavd nedivéru, zhorSuje se financovani podnikatelskych
subjektli, zvySuje se nezaméstnanost, klesd odbyt zboZi a sluZeb, snizuji se daflové piijmy
a zvySuji statni vydaje. Nasledky vSak obvykle prosakuji az do individualni roviny jednotlivce,
ktery ztraci divéru nejen ve financni produkty, ale v ekonomickou situaci obecné — pokud se
situace dostatecné rychle nezlepsi, nastavaji krize politické. Zavaznost krizi finan¢niho trhu

v

zpravidla krize nefinan¢nich oblasti ekonomiky nedosahuji, nebot’ je snadnéjsi je izolovat.

0 Ibid, ¢&. 53, 168 s.
81 Soukromopravni subjekty tak napiiklad provozuji obchodni systémy, centralni evidence cennych papiri, systém
pro vyménu finan¢nich dat (SWIFT), ratingové agentury apod.
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Finan¢ni produkty jsou nematerialni hodnotou, jejiz existence je uzaviena ve finan¢nim
vztahu s producentem finan¢niho produktu, resp. poskytovatelem finanéni sluzby, a dispozice
s konkrétnim finanénim produktem, resp. s hodnotou, kterou tento ptedstavuje, neni mozna bez
soucinnosti relevantni protistrany finanéniho vztahu (napf. u platebniho uctu k provedeni
platebni transakce je nutné predat platebni piikaz k pfevodu penéznich prostredki poskytovateli
platebnich sluzeb a pro provedeni pokynu k prodeji investicniho nastroje je nutné zadat pokyn
k ptfevodu cennych papirti poskytovateli investi¢ni sluzby). Oproti nefinanénimu zbozi a sluzbam
se tak vyznamné zvySuje zavislost uzivatelti finan¢niho produktu na spolehlivosti a seriéznosti
poskytovatelt.

Zajisténi stability finan¢niho systému (makroobezietnostni dohled) a vynutitelnost
pravnich norem upravujicich pravidla jednani pii poskytovani sluzeb (mikroobezietnostni dohled
a soukromoprédvniho vymahani narokil) jsou fundamentidlnimi pozadavky nejen z hlediska
fadného fungovani finan¢niho systému jako celku, ale také z hlediska vSech uzivatelt finan¢nich
produktt a finan¢nich sluzeb, protoze formuji presvédceni uzivatelli o diivéryhodnosti finan¢nich
produktti a splnitelnosti zdvazkli v nich obsazenych. Dtivéra ve finanéni instituce je rozhodujicim
faktorem poptavky po finan¢nich produktech a objemu jejich prodeje, nebot” finan¢ni produkty
patii mezi kategorii zbozi a sluzeb, jejichz nakup je zaloZeny na divéie v proklamované kvality
(credence goods), jako napft. také 1é¢ivo, u kterych spottebitel jest¢ dlouho po koupi (nebo
dokonce viibec) nemiize mit jistotu o kvalit¢ predmétu koupé. U téchto typi zbozi hraji
psychologické efekty velkou roli.*

Vyznam divéry pii distribuci finan¢nich produkti zdlraziuje také jejich Ccasta
komplikovanost, abstraktnost a celkovd odbornost jejich konstrukce; jejich pochopeni casto
klade vysoké naroky na inteligenci, finan¢ni a pocitaCovou gramotnost a pozornost uzivatell
finan¢nich produktl. Tato skute¢nost ztéZuje orientaci béZnych uZzivatelli v nabidce finan¢nich
produktt a pfispiva k silnému zapojeni poradenskych sluzeb do procest distribuce financnich
produktl. Poradenské vztahy jsou pak pravnimi vztahy, jez maji nutnost divéry ve své pravni
podstaté (jde o fiduciarni vztahy). Tato rovina distribuce finan¢nich produktt tedy tizce souvisi

s kognitivnimi selhdnimi lidské mysli, finan¢ni gramotnosti a metodami phishingu.

%2 PUTTEMANS, A. The average consumer’s degree of attention in trade mark cases. In: TERRYN, E. —
STRAETSMANS, G. — COLAERT, V. (eds). Landmark Cases of EU Consumer Law, s. 33. In: SIMON, R.
Spotrebitelské modely v evropském a ceském pravu s ohledem na smluvnépravni spory. Pravnik. 2018, vol. 157, €. 5,
385-406 s. ISSN 0231-6625.
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Intenzivnost potfeby diaveéry ve spolehlivost finan¢nich instituci a splnéni zavazkl
z finan¢nich produktii je kone¢né dana také majetkovou povahou finan¢nich produktii. Uzivatelé
finan¢nich sluzeb poptavaji finan¢ni produkty za tcelem vyvéazeni penéznich piijma a vydaji
v riznych Casovych obdobich, a proto jsou zakladnim nastrojem planovani spravy majetku
v dlouhodobém horizontu. Finan¢ni produkty, které¢ jsou nastrojem dlouhodobého finan¢niho
planovani, absorbuji vyznamnou ¢ast majetku a stdvaji se tak majetkovou hodnotou, ktera
utvari financni postaveni uzivatele financniho produktu v budoucnu — nartst nedivéry
ve schopnost finan¢nich produktii dosahnout uchovani majetku ma radikalni dopady na podobu
finan¢niho trhu.

Spoleénym aspektem finan¢nich produkti je také velkd mira jejich internacionalizace
a globalni rozmér. To se projevuje nejen v délce distribuéniho fetézce, ale také
v komplikovanosti trzni infrastruktury — investor tak napiiklad mize na organizovaném trhu
jedné zemé& nakoupit pfes obchodnika s cennymi papiry z druhé zemé prostiednictvim
zprostiedkovatele z tfeti zemé¢ investi¢ni nastroj, ktery je evidovan v samostatné evidenci
cennych papiru ve ¢tvrté zemi; podobné ¢lenity horizont miize mit cesta platebni transakce do
exotické destinace provadéna v ramci bankovnich korespondentskych vztahti. Proveditelnost
a vynutitelnost téchto distribucnich a infrastrukturnich aranzmé potom musi byt zaloZena na
silné mezindrodni spolupraci a vzajemné mezindrodni divétre v pravni fady jednotlivych statd,
jakoz na standardizaci finan¢nich produkti a procest, které globalni opera¢ni schémata

umoziuji.
2.3.Hospodarska kauza finan¢nich produktu

Pfedmét financ¢nich produktii je finanéni Cinnost, proto je Ize klasifikovat podle metod
finan¢ni ¢innosti. Metody finan¢ni ¢innosti jsou vSak predevsim technickym a ve vztahu k tcelu
finan¢niho produktu neutrdlnim popisem finan¢ni ¢innosti — pfedmétem zkoumani metod
finan¢ni Cinnosti je povaha zpétného pfesunu mezi subjekty financni transakce z hlediska
nakladani s penéZzni masou. Metody finan¢ni ¢innosti tedy nejsou popisem konkrétnich a realné
existujicich typli financnich transakci slouzicich specifickému hospodaiskému tcelu (kauze).
Potfeby hospodaiského Zivota v oblasti finan¢nich sluzeb a produktti proto jiz historicky diive
nez financni véda vytvofily autonomni koncepty financnich ¢innosti, které stratifikuji zplsoby
nakladdani s penéznimi prostfedky (tj. jednotlivé finanéni transakce) jinym zpiisobem, a to podle
standardizovaného ekonomického motivu finan¢ni transakce — hospodarské kauzy. Koncepty

hospodaiskych kauz jsou univerzélni, vyvinuly se z popisu obecnych situaci hospodarského
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zivota a jejich vyznam neni limitovan na finan¢ni Cinnost danou rdmcem finan¢nich sluzeb
a finanénich produktd, ale pouZiva se i pro oznaeni hospodaiskych kauz nefinanénich operaci.*®
Zaméfenim této prace je vSak provedeni teoretické analyzy hospodatskych kauz financ¢nich
¢innosti.

Hospodaitskou kauzu finanénim produkt charakterizuje mira nejistoty reverzniho plnéni
finan¢ni transakce, pomér soucasné a ocekdvané hodnoty (reverzniho) plnéni a jeji Casovy
horizont. Pohledem poptéavajiciho (uzivatel) a nabizejiciho (poskytovatel) subjektu finan¢niho
produktu se tak financnimi produkty ¢leni do typizujicich hospodarskych kauz koncentrovanych
v pojmech spofeni a Gvérovani, investovani, pojisténi; jde o pojmy, jez jsou ve spolecnosti
tradi¢ni a zazité, souCasné je vSak charakterizuje intenzivni vnitini dynamika a proménlivost —
jejich obsah je silné historicky, kulturné a psychologicky determinovan kontextem doby
a vyspélosti trzniho hospodatstvi.™

Hospodartska kauza je klicovym délitelem celé skupiny financnich transakci jako procesit
nakladani s penéznimi prostiedky — je sama o sobé vzdy pojmové neutrdlni. Pfestoze tak
naptiklad koncept investovani jako finan¢ni Cinnosti, tak jak je dominantné chapan v dnesnim
smyslu, vznikl aZ ve spojitosti s rozvojem organizovaného obchodovani s cennymi papiry®’,
hospodaiska kauza nékterych historicky existujicich finan¢nich transakei, kterd slouzila
zajistovacimu® nebo spekulativnimu finanénimu G&elu, by se v dnedni dob& klasifikovala jako
¢innost pojmové spadajici pod koncept investovani. Bezesporu jinak byl také v obdobi
pfedchazejicim existenci penéznich prostiedki v bezhotovostni formé chapan koncept spofeni
(determinace technologickym aspektem), stejn€ jako byl radikélné jinym zplisobem nahlizen
koncept tvé€rovani (determinace ndbozenskym aspektem), pies to, ze hospodarska kauza téchto
druhu finan¢nich transakci existovala.

Spofeni, Gvérovani a investovani jsou tfemi hospodarskymi kauzami navratné metody
finan¢ni Cinnosti, pojisténi spada pod pojistovaci metodu finan¢ni ¢innosti. Tyto koncepty

(pojmy) zustavaji ipies typizujici hospodarkou kauzu abstraktni a obecné a nemaji striktné

%V b&zném slova smyslu se tak investuje do vzd&lani, do nového bydleni &i do nového auta. Stejné tak se spekuluje
na rast ceny investi¢niho bytu nebo fyzického zlata. Ve vyznamu téchto slovnich spojeni je obsazena hospodaiska
kauza, ktera objasiiuje ucel takové nefinancni operace a fidi se stejnymi zakonitostmi jako financni operace
u finan¢ni ¢innosti.

% Na tyto pojmy je nutné nazirat jako na obecné piedstavy o jednotlivych &innostech, které nejsou zavislé na
konkrétnim jazykovém vyjadreni v konkrétnim jazyce, ani konkrétni historické éte.

% Amsterdam  Stock  Exchange.  Wikipedia.org  [online].  [cit.  2019-1-19].  Dostupné  z:
https://en.wikipedia.org/wiki/Amsterdam_Stock Exchange.

% To je piiklad historickych komoditnich derivati srov. LEVINSON, Marc. Guide to Financial Market. Sixth
edition. London (UK): The Economist Newspaper Ltd., 2014, 198 s. ISBN:978-1-78125-106-5.
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danou auniverzaln¢ akceptovanou ekonomickou ani pravni definici; lze jimi vSak popsat
v zésad¢ jakoukoli soukromopravni finan¢ni transakci (ve smyslu rovného postaveni stran
finan¢ni transakce), a tedy obsédhnout veskeré soukromopravni nakladani s finan¢nimi aktivy.
Soucasné je mozné pomoci atributl hospodaiské kauzy vzdy konstatovat, pod jaky z vyse
uvedenych pojml konkrétni finan¢ni produkt dominantn¢ spada. I kdyz jsou hospodaiské kauzy
finan¢nich cinnosti objektivnimi veli¢inami, subjektivni prvek hraje zejména v distribuci
finan¢nich produkti vyznamnou roli, nebot’ vytvaii ocekévani ke sjednané finanéni sluzbé

a produktu (a jeho motiv).
2.4.Atributy hospodarské kauzy

Spole¢nym jmenovatelem kauzy vSech finan¢nich transakci, které finan¢ni produkty
sjedndvaji, je pfesun penéznich prosttedkll mezi uzivatelem financniho produktu a sluzby a jejim
poskytovatelem. Tuto vychozi jednotnost pfesunu penéznich prostiedki lze dale Stépit
pusobenim ¢tyi objektivnich atributi — Casového, likviditniho, transformaé¢niho a rizikovo-
vynosového — do jednotlivych hospodaiskych kauz. Prislusnost finanéni transakce k jednotlivym
kauzdm je dana specifickou kombinaci téchto atributl; takovou specifickou kombinaci atributi
uzivatel finanéniho produktu potom podle vybéru hospodarské kauzy voli. Individudlni vztah
uzivatele k hospodarské kauze finan¢ni transakce — jeho ekonomicky motiv — je potom
dilezitym subjektivizujicim prvkem, ktery miize modifikovat vnimani objektivni povahy
hospodaiské kauzy v konkrétnim piipad€ a hrat roli ve sporech o vhodnost finanéniho produktu.

Casovy atribut je z povahy véci vlastni kazdé finanéni transakci, protoZe jejich predmétem
je dispozice s penéznimi prostiedky na omezenou dobu, nikoli nendvratny piesun ¢i jejich
konzumace vramci realizaéni metody finanéni &innosti. Casovy atribut je vsak obvykle
ukazatelem ekonomickém motivu finan¢ni transakce, kdyz nariistajici ¢asovy horizont je
obvykle spojen se zajiStovaci funkci finan¢niho produktu a je v nepiimé uméfe spojen
s likviditou (uzamceni penéznich prosttedkll) a rizikovosti financniho produktu. Transformacéni
atribut finan¢ni transakce vypovida o tom, zda penézni prostiedky v priibéhu penézni operace
meéni formu na jiné nepenézni finan¢ni aktivum, a to bud’ ve formé& pohledavky (spotfeni), nebo
ve formé investi¢niho nastroje (investovani); transformacni atribut hraje v tfidéni finan¢nich
transakci vyznamnou roli, protoze zména formy finan¢niho aktiva s sebou nese zasadni zménu
ekonomickych (obchodovatelnost) a pravnich souvislosti (pfevoditelnost), jez se promitaji
do rozsahu prav a povinnosti uzivatele finan¢ni produktu. Transformaci penéznich prostiedki na

investicni nastroj tak zejména dochdzi k vytvoteni zastupitelného a prevoditelného finan¢niho
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aktiva, které nabyva kvality obchodovatelnosti na finanénim (kapitdlovém) trhu; transformaci
penéznich prostiedkli na pohledavku v podobé vkladového produktu dochézi ke ztraté likvidity
penéznich prostiedki.

Likvidita je financni vlastnost finan¢niho produktu oznacujici rychlost a snadnost
piemeénitelnosti finan¢ni aktiva na penézni prostiedky, ale také dostupnost vyuziti penéznich
prostiedkit k okamzité spotiebé; oznacuje tedy schopnost finan¢niho produktu byt vyuzit pro
realizacni metodu finan¢ni ¢innosti. Velkou likviditou se vyznacuji platebnimi produkty (jsou
piimymi penéznimi prostiedky) a obchodovatelné financni produkty, nebot’ byvaji vzdjemné
zastupitelné a standardizované (maji komoditni charakter), coz implikuje znacnou transakéni
dynamiku. Naopak financ¢ni produkty zajiStovaci, at’ uz jde o derivatové investicni nastroje
(napt. ménovy forward) nebo o zivotni pojisténi, jsou silné navazané na konkrétniho uzivatele
finanéniho produktu ¢&i konkrétni podminky finanéni transakce a jejich likvidita, tedy
»zpenézeni®, lezi za standardnich okolnosti v jednom pevné stanoveném bodé v budoucnosti.

Rizikovo-vynosovy atribut finan¢ni transakce je v nejintenzivnéj§im vztahu k uzivateli
finan¢niho produktu a nejrozhodnéji definuje hospodarskou kauzu financni transakce — je také
nejsrozumitelngj§im nastrojem komunikace o financnim produktu mezi jeho poskytovatelem
a uZivatelem. Soucasné nejintenzivnéji propojuje ekonomicky motiv uzivatele s hospodaiskou
kauzou finan¢niho produktu, protoze vytvari o¢ekavani uzivatele o budouci hodnoté finan¢niho
aktiva a prostiednictvim urceni a klasifikace rizik a vynosi finan¢nich produkti ukazuje na

pravni garanci nebo na miru nejistoty spojenou s reverznim piesunem penéznich prostredkd.
2.4.1. Navratné metody finan¢ni ¢innosti

Zakladnim funkénim principem hospodarskych kauz spofeni, tvérovani a investovani je
navratnost presunu penéznich prostiedkli — jde tedy o ndvratné metody financni Cinnosti.
V piipadé spofeni atUv€rovani jde o presun penéZnich prostiedkii mezi poptavajicim
a nabizejicim subjektem s prdvné zaruenym a transakéné nepodminénym zpétnym presunem.
K vzijemnému odliSeni spofeni auvérovani je postaveni poptavajiciho finanéni sluZzby
(vefejnost); zatimco pii spofeni uZivatel nabizi za uplatu penézni prostiedky poskytovateli, ktery
je nasledné pouziva ke své ekonomické Cinnosti, pii Uveérovani uzivatel penézni prostiedky za
uplatu poptava ke své vlastni ekonomické c¢innosti. Uzivatel je tedy bud’to véfitel (spofeni
u poskytovatele), nebo dluznik (Gvérovani od poskytovatele), zatimco poskytovatel financni

sluzby vystupuje jako véftitel 1 dluznik zaroven, nebot’ oboustranné postaveni je predmét jeho
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podnikatelské &innosti.*” Kauzy spofeni a uvérovani tedy spojuje zajisténi zp&tného presunu
penéznich prostiedkd pravnimi prostfedky, a to zasadné v rozsahu plvodni hodnoty a pevné
dan¢ho kapitadlového vynosu nebo ndkladu za pouziti cizich penéznich prostiedkl. Jejich
hospodaiska kauza je zaroven siln¢ navazana na konzumaci produktl redlné ekonomiky (vazba
k realizacni metod¢ je bezprostiedni).

Rozdilné, investi¢ni kauza se uskuteciiuje v prostiedi, které se vyznacuje znacnou
komplexnosti a decentralizaci finan¢nich vztahi. Hospodafskou kauzou investovani je také
reverzni presun penéznich prostfedkl. Reverzni piesun vsak jiz neni pravné zarucen prostredky
prava, ale obvyklosti toho, ze k nému dochézi. Pravni zajisténi zpétného presunu charakterizujici
spofeni a uvérovani je nahrazeno pouhou pravdépodobnosti, Ze k nému skuteéné dojde — jde
o kvalitativni zménu ocekéavani ve vztahu k budoucnosti finan¢niho aktiva. Pro investovani je
charakteristicky nértst nejistoty a jistota navratnosti financni operace, resp. reverzni piesun, se
pohybuje po znacné Siroké skéle od vyznamné miry jistoty na jedné strané (investice do statnich
dluhopisil) az po jeji extrémni nejistotu (investice do rizikovych korporatnich dluhopisti). Narist
nejistoty navratnosti finanéni transakce znamena vys$$i riziko ztraty penéznich prostiedkd,
motivem k akceptaci rizika je pak moZznost vysSiho zhodnoceni penéZnich prosttedkl, tedy
vynosu. Investiéni kauzy jsou spjaté s vytvarenim obchodovatelnych finanénich aktiv jako
nemateridlnich majetkovych hodnot, které: generuji predem nejistou ztratu nebo zisk; zajist'uji
(resp. uzamykaji) urcity zisk v prostfedi nejistoty; optimalizujici penézni toky.

Z hospodarské kauzy investovani vychazi také spekulacni kauza spojend se zvlastnim
druhem finanénich transakci®™, které nejlépe definuje jejich nestandardnost. Spekulace se od
investovani obvykle 1i§i ve formalni strdnce; investovani probiha prostiednictvim
institucionalizovanych finan¢nich operaci na regulovanych finan¢nich trzich. V materialnim
smyslu je spekulace funkéné identicka, nebot’ jde o rizikovy pfesun penéZnich prostfedkl za
GiGelem dosazeni (jesté vétsiho) zisku®. Cum grano salis je viak spekulace specificka obzvlasts
ve dvou rovinach — bud pro absenci pravné formalizovaného nastroje finan¢niho aktiva

a regulatorni ramce (za typicky ptiklad 1ze oznacit investici do virtualnich majetkovych hodnot —

%7 Poskytovatel finanéni sluzby penézni prostiedky soucasné poptava i nabizi a stfidani téchto pozic je zdrojem
prijmi. K véfitelské (iveérovani vefejnosti) a dluznické pozici (spofeni vefejnosti) je tak indiferentni do té miry,
dokud souhrn této podnikatelské ¢innosti generuje zisk.

% V kontextu této prace jde vyhradng o finanéni transakce, ikdyZ je zfejmé, e pojem spekulace, piestoze ma
v bézné mluvée §irsi vyznam, neni limitovan vyhradné na finan¢ni ¢innosti.

b Speculation. In Investopedia.com [online]. [cit. 2019-01-16]. Dostupné Z:
https://www.investopedia.com/terms/s/speculation.asp.
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,Kryptomén*‘), anebo pro neortodoxni ¢i krajné€ rizikovou investicni strategii (napt. obchodovani
na uvér s velkou pakou).

Je tedy zfejmé, ze spekulace modifikuje hospodaiskou kauzu investovani v tom smyslu, ze
riziko prioritné vyhledava a stavi jej do stifedobodu financni transakce, a rizikové-vynosovy
faktor transformuje do podoby sazky na nejistotu (tj. kvantitativni hledisko). Tento zavér
ukdzkové prezentuji financni transakce zvySujici svoji financni angazovanost vyuzitim cizich
finan¢nich aktiv za ucelem znasobeni potenciondlniho zisku, ale i rizika (obchodovani na uvér).
Pfesunem penéznich prostfedki do neregulovanych finan¢nich majetkovych hodnot spekulace
soucasn¢ snizuje standard legislativni ochrany penéznich prostfedkl a nese sebou rizika likvidity
a ztizené obchodovatelnosti (kvalitativni hledisko). Investi¢ni spekulace si pfesto vzdy
zachovava povahu finan¢ni ¢innosti a jejim pfedmétem je finan¢ni aktivum.

Spekulace je kone¢né pojmem, ktery Casto zahrnuje velmi neurcitou a rozsahlou Skalu
finan¢nich (to plati ale 1 o nefinancnich) transakei, které se nachdzeji v Sedé a Casto neregulované
zO6n¢ mezi investovanim a sazkou a hrou. Lze se s nimi ale také setkat v ramci regulérnich
(aregulovanych) finanénich postupt, kdy takové financni transakce slouzi svym zamérem
a sméfovanim ucelu, ktery je tak neobvykly (jdou ,,proti proudu®), Ze by je nepodnikla velka
majorita ucastniku trhu, jako jsou typicky finan¢ni transakce prodeje na kratko (,,short-selling®).
Ve spekulaci také nejvice krystalizuje myslenka nevidaného zisku, prameniciho z novatorské
(financ¢ni) idey. Je logické, ze spekulacni kauza muze nést silny psychologicky motiv, ktery

ovlivituje ochotu se do spekulacni transakce viibec poustét.
2.4.2. Pojistovaci metoda finan¢ni ¢innosti

Také u pojistovaci metody financni Cinnosti stale plati, Ze k pfesunu penéznich prostiedki
dochazi mezi dvéma subjekty — poptavajicim, jehoz pfesun je nepodminény, a nabizejicim
finan¢ni produkt, jehoZ reverzni pfesun zavisi na splnéni pfedem definované nejisté podminky;
jde tak o neekvivalentnost plnéni.”° Pro rozbor pojistovaci metody je klicovy jeji typizujici znak
— tedy navratnost penéznich prostiedkli podminénd predem nejistou podminkou. Tento znak
pojistovaci metody znamend, ze dlisledkem podminénosti reverzniho plnéni nejistou podminkou
je zavislost vysledku finan¢ni transakce na vnéj$i, mimo finan¢ni produkt existujici, skute¢nosti

(externalizace podminky plnéni).

P 1bid, ¢. 72,9 s.
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Stejné jako v piipadé ostatnich metod finan¢nich ¢innosti je definice pojiStovaci metody
technicka, charakterizuje jen mechanismus pfevodu penéznich prostiedkli. Reédlny obsah
a praktické vyuziti ji v ekonomické realité¢ dava hospodaiské kauza, kterou je vyhradné pojisténi
(pojistovaci ¢innost). Pojistovaci metoda se tedy nestépi do vice typi hospodatskych kauz jako
vymezeni nejisté podminky — jen vramci tohoto faktoru je mozna diferenciace. To vSak
neznamend, ze pojisténi neposkytuje dostateCnou variabilitu pro vykon ekonomickych aktivit ve
vefejnych a soukromych financich — této variability vSak dosahuje variacemi v produktové
nabidce (resp. variaciemi v nejisté podmince); obsah pojisStovaci metody a hospodaiské kauzy
pojisténi tedy splyvaji a vzajemné se obsahové vycerpavaji.

Vymezeni pfipustného predmétu, rozsahu a kvality této nejisté podminky jako ustiedniho
prvku pojisténi, je definujici pro ohraniceni finan¢nich ¢innosti, které pod hospodatskou kauzu
pojisténi spadaji. Prvni — a naprosto esencidlni — kvalitou pojisténi je nahodilost nejisté
podminky, tedy je podminkou, o které se nevi, zda nastane (nahodilost absolutni) nebo se jen
nevi, kdy nastane (nahodilost relativni)’'; nahodilost rozhoduje, zda se predmét nejisté podminky
plnéni existujici ve vnéjSim svété mimo pojistny produkt realizuje. Realizace nejisté podminky
(pojistna udalost) musi byt také nezavisla na vili pojisténi poptavajiciho subjektu (pojisténého),
nebot’ by jinak neslo o udalost nahodilou, ale udélost determinovanou.

Za druhé, ne kazda existujici hodnota vnéjsiho svéta (objekt spolecenskych vztahl jako
sekundarni pfedmét pojisténi) muize byt pfedmétem pojistné udalosti, na niZ mlze zaviset
reverzni plnéni (pojistné plnéni) — pfedmétem této podminky miiZze byt jen takovy objekt, ktery
je ptipustné pojistit aktery spliuje kritéria pojistitelnosti  (kvalifikovany objekt
pojisténi). Rozsah mozného objektu pojisténi je rozsahly, nebot’ pii splnéni zakonnych
a smluvnich podminek miZou byt objektem pojisténi véci, zvitata, ale také osoby.

Pro ptipustnost véci byt objektem pojisténi, resp. pojistného obchodu, plati v zasadé stejna
pravidla jako pro obchodovatelnost véci v pravnim smyslu’’. Piedmétem pravniho jednani

obecné miZzou byt jen takové véci, které nejsou z bezpecnostnich, moralnich nebo etickych

! KARFIKOVA, Marie. PRIKRYL, Vladimir. VYBIRAL, Roman a kol. Pojistovaci pravo. Vyd. 2., pieprac.
Praha: Leges, 2018, 280 s. ISBN 978-80-7502-271-4.

Srov. dale také usneseni Nejvysiiho soudu Ceské republiky ze dne 28. 11.2006, sp.zn.30 Cdo 427/2006
vymezujici situace, které nahodilé nejsou: ,,/n]ahodilou neni uddlost, o niz se v dobé vzniku pojisténi vi, Ze uz
nastala, ani uddlost, kterou umysiné privodil ten, na jehoz majetek, zivot, nebo na jehoz odpovédnost za Skody se
pojisténi vztahuje, popr. ten, komu v pripadé pojistné uddlosti vznikne prdavo na plnéni.

92 V&ci v pravnim smyslu se podle § 489 zakona & 89/2012Sb., ob&ansky zakonik, ve znéni pozd&jsich piedpisa,
rozumi ,,...vSe, co je rozdilné od osoby a slouzi potrebé lidi.“
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davodii vylouc¢ené z pravniho obchodu (res extra commercium). Z tohoto divodu tak nejsou
piipustnym objektem pojisténi nelegalni navykové latky” nebo zakézané zbrang, pokuty za
spravni delikty®* nebo nékteré v sedé zon& ekonomiky poskytované sluzby. Pfipustnym objektem
pojisténi vSak na rozdil od vétSiny jinych pravnich jednani mize byt v zakonném rozsahu lidsky
Zivot a zdravi.

Vedle ptipustnosti objektu pojisténi je dale nutné, aby objekt pojisténi spliioval subjektivni
a objektivni kritérium pojistitelnosti. Subjektivni kritérium pozaduje, aby uzivatel pojisténi mél
opravnénou potiebu objekt pojisténi chranit pied projevy nahodilosti, tj. mél pojistny zdjem.
Objektivni kritérium pojistitelnosti potom znamena jednak naplnéni zakonnych pozadavki
vymezujicich specifické parametry obecné piipustného objektu pojisténi” (regulatorni hledisko),
a jednak existenci z4jmu poskytovatele urcité pojisténi tykajici se konkrétniho objektu uzaviit
(trzni hledisko)’®. Jen ten objekt pojisténi, ktery projde filtrem pfipustnosti a pojistitelnosti, je
mozné povazovat za kvalifikovany objekt pojisténi.

Ttetim zasadnim znakem pojisténi, je opravnéna potieba branit kvalifikovany objekt pred
nebezpec¢im vzniku nezadouciho nasledku, ktery muize vyvolat pojistna udalost. Pojisténi ma
jednoznaény ochranny ucel, sméfuje k pokryti Cistého rizika, tedy takového rizika, které se
negativné promitd od sféry pojisténého.”” Pojisténi je finandni &innosti, proto je nastrojem
pojistné ochrany plnéni ve form¢ penéznich prostiedkii vyrovnavajici ubytek majetku nebo
zvySenou potiebu majetku pfi pojistné udalosti. Pojistné plnéni ma kompenzujici ekonomicky
motiv a funkci; v obecné rovin€ lze rozhodné ptisvédéit divodové zpravé k obcanskému
zékoniku, Ze u¢elem pojisténi neni obohaceni opravnéné osoby’", i kdyz s ohledem na obnosové
pojisténi lze stricto sensu ptipustnost obohaceni dovodit — toto obohaceni vS§ak neni spekulativni,

ale sleduje fadu pravidel (viz dalsi kapitoly).

% Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 25. 08. 2010, sp. zn. 7 Tdo 796/2010.

%V souvislosti s pojisténim pokut za poruseni pravidel silni¢niho provozu je vefejn& znama kauza poskytovatelt
pojisténi proti pokutam, jejichZz podnikatelsky model je podle autora nelegalni. Srov. Pojisténi proti pokutam je
pritéZujici okolnost, rozhodl Nejvyssi spravni soud. IHNED.cz [online]. Economia, publikovano 14. 8. 2013 [cit.
2019-1-19].

% V kontextu Zivotniho pojidténi srov. napf. dnes jiz zruseného ustanoveni § 54 odst. 3 zakona & 37/2004 Sb.,
o pojistné smlouvé, podle kterého platilo, Ze ,,/njelze sjednat pojisténi pro pripad smrti ditéte, ktera by nastala do
3 let jeho véku, nebo pro pripad potratu nebo narozeni mrtvéeho ditete.*

% Existuje vice diivodt, pro které pojistitel nebude mit zajem konkrétni objekt pojisténi pojistit. Nej¢ast&jsi diivody
nepojistitelnosti jsou obecné v existenci moralniho hazardu, nepfiznivého vybéru a asymetrickych informaci nebo
pro urcity objekt pojisténi chybi spolehliva statisticka data nebo jednoduse je pojistné riziko pfili§ vysoké.

°7 1 pojistna udalost doziti se uréitého véku v ramci zivotniho pojisténi ma charakter ¢istého rizika, nebot’ z pohledu
pojisténého doziti (kromé obvykle radostného pocitu) piinasi také financni rizika v podobé zvySené potieby
penéznich prostiedkti z diivodu zivotni udalosti nebo ztraty vyznamné ¢astky pravidelného pi{jmu.

% Divodova zprava k § 2758 zékona & 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik, ve zn&ni pozd&jsich predpisii. In: ASPI
[pravni informacni systém]. Wolters Kluwer CR [cit. 2019-1-20].
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Hospodaiskd kauza pojisténi sméfuje k obsdhnuti nahodilosti, tedy jevu, ktery
charakterizuje nepiedvidatelnost béhu véci a nemoznost eliminace jejich vyskytl; jen nahodilost
urcuje, zda se pravdépodobnost nebezpeci (riziko) existujici ve vnéjsim svété materializuje
a zpusobi nezadouci nasledek, ktery aktivuje ochranou funkci pojisténi. Specifikum pojistovaci
¢innosti  spoCivd v souCasném presunu penéznich prostfedkii arizika pojisténého na
poskytovatele pojisténi, pfiCemz pouze nahodilost uréuje vzijemny hodnotovy pomér mezi
plnénim pojisténého a pojistnym plnénim poskytovatele. Bez ohledu na aspekt kvalifikovaného
objektu pojisténi, financni vysledek jednotlivého pojistovaciho obchodu se miize pohybovat po
celé skale moznosti existujicich mezi znaénym ziskem pojisténého a ztratou pojistitele na strané
jedné (pojistna udalost na pocatku pojisténi) a ztratou pojisténého a vyznamnym ziskem
pojistitele (pojisténi bez pojistné udalosti) na strané druhé.

Klicem k ekonomické smysluplnosti audrzitelnosti nahodilych, a co do plnéni
asymetrickych, zdvazkl vznikajicich pfi pojiStovaci Cinnosti je kolektivizace typové stejnych
individualnich pojistnych obchodt (rizik) za Gcelem absorpce individualniho rizika do skupiny
individuélnich rizik o velkém rozsahu tak, ,,aby platila pravidla velkych cisel“.”” Jen v takovém
ptipadé je mozné dosdhnout atraktivnosti pojistné ochrany pro pojisténého, nebot’ pojistné se
diky rozsahu pojistného kmene nekalkuluje na zakladé rizika individudlniho, ale rizika
primérného, které¢ je vzdy niz$i; to vede kniz$Sim ndkladim pro pojisténého, ale také
pro pojistitele, ktery vydélava jako kazdy pojistitel na marzi. Dochazi tak vlastné ke kompenzaci
pusobeni nahodilosti prostfednictvim statistického zékona velkych ¢isel a diverzifikaci
pojistnych rizik.’”’

Z podnikatelské perspektivy je tento ekonomicky princip naplnén financné
zprostiedkovatelskou ¢innosti, kterd méa povahu shromazd’ovani pravidelnych — a vzhledem
k velikosti ohrozenych pojistnych hodnot nepomérné mensich — ¢astek od vétStho mnozstvi
ekonomickych subjektli za Gi€elem vytvoreni dostatecné robustniho pojistného fondu, ke kryti

finan¢nich nasledkd vyskytu nahodilych udélosti v definovaném casovém horizontu na objektu

* Ibid, ¢. 72, str. 57.

1% Ekonomicka literatura tento pojistovaci princip popisuje dale takto: ,.[p]Fi kalkulaci pojistného je tieba pro
kalkulacni model hledat cesty, jak co nejlépe postihnout piisobeni téchto nahodnych viivii a pro budoucnost je co
nejvérneji vymodelovat. Vyrovnani proporce mezi pojistnym a vyplacenymi plnénimi je obecné mozné proto, ze
v ramci celkového souboru pojisténych dochazi k vzajemné kompenzaci piisobeni nahodilosti a na zdkladé fungovani
tzv. statistickeho zdakona velkych cisel. Pro jednotlivy subjekt a i pro malé skupiny subjektii jsou ztraty prirozenym
vyusténim situace v nejistych podminkdch. Avsak ve velkém (nebezpecenském) kolektivu je podil subjektii, které utrpi
ztraty, v zdsadé staly a v jisté mire predvidatelny. Tato vlastnost statistického zdkona velkych cisel subjektiim
umoziuje, aby riziko diverzifikovali tim, Ze se budou sdruzovat.“ Srov. DUCHACKOVA, Eva. DANHEL Jaroslav
a kol. Pojistné trhy. Prvni vydani. Professional Publishing, 2012, 63 s. ISBN: 978-80-7431-078-2.
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pojisténi zucastnénych subjektli. Pies spolecny zéklad financniho zprostiedkovatelstvi vSech
hospodatskych kauz pojisténi funguje na zasadné odlisném organiza¢nim principu a zpisobu
zpracovani finan¢ni intermediace. Ty charakterizuje ptfedevSim kolektivizace penéznich
prostiedkll a rizik, jejichz zpétna individualizace ke konkrétnimu subjektu je nendrokovatelna
a o niz rozhoduje pouze nahodila udalost.

Pro uplnost teoretického rozboru pojistovaci metody je nutné analyzovat spekulativni
hospodaiskou kauzu, kterd by teoreticky také mohla funkéné napliiovat technické vymezeni
pojistovaci metody. Pti Cisté technickém chapani pojistovaci metody by piece Slo konstatovat,
ze naptiklad i1pravné upravené instituty hazardu, loterie, sdzky a hry (spekulativni sdzeni)
predstavuji formu pojistovaci metody financni Cinnosti, protoze izde je vysledek financni
transakce, resp. reverzni plnéni, zavisly na nejisté podmince. Takovy zavér je ovsem v piipadé
pojistovaci metody finan¢ni ¢innosti (na rozdil od navratné metody v ramci hospodatské kauzy
investovani) z n¢kolika diivodii neakceptovatelny.

Na prvnim mist¢ je nutné zminit povahu nahodilosti sdzeni, ktera muze byt stejné
spontanni jako u pojisténi, ale také nemusi a ¢asto nebyva. Zatimco Ize fici, Ze neptedvidatelnost
vrhu hraci kostkou obvykle mivd podobné parametry nepiedvidatelnosti jako pojistna udalost,
situace byva jind u karetnich her, kde nahodilost miize byt siln¢ determinovand dovednostmi
skute¢ného nebo virtudlniho hrace, pifipadné pfimo zorchestrovana hracim mechanismem.
Podobné pfi sazeni na vysledek sportovniho utkani neni vysledek dén ptisobenim spontannich
jevu, ale spiSe dovednosti tymu — na tom nic neméni fakt, ze kvantifikace rizika (kurz) tyto
dovednosti zohlednuje. Jesté podstatnéjSim aspektem nez povaha nahodilosti vSak je, ze sazeni
nahodilost iniciuje a usiluje o jeji exploataci, naproti pojisténi, které nahodilost reguluje a sleduje
eliminaci jejich neZadoucich nasledkd.

Sazeni je, lapidarné feceno, finan¢ni aktivita postavend na zamérném riziku (spekulativnim
riziku), kterd akceptuje a ekonomizuje jak kladné, tak zaporné odchylky od stanoveného cile
sazeni. Pojisténi vSak ekonomizuje pouze Cisté riziko, tedy riziko s negativnim vysledkem,
zasadné vylucuje spekulativni riziko kladného vysledku — zatimco spekulant vstupuje do sazky
s nad¢ji, ze diky Stésti ziskd na ukor ostatnich (spekulativni riziko), pojistnik vstupuje do pojistné
smlouvy za Gdelem vyhnuti se riziku a transformace nejistoty v jistotu (Gisté riziko).'"!
Organizacni principy jednotlivych podob sdzeni proto budou zpravidla vice ¢i méné odlisné od

metody pojisStovaci Cinnosti (diverzifikace rizik pomoci statistického zdkona velkych cisel),

9" BLACK, Kenneth, Jr. SKIPPER, D. Harold. BLACK, Kenneth, III. Life Insurance. The centennial edition.
Lucretian, LLC, 2015, 542 s. ISBN: 978-0-9858765-1-7.
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1 kdyz statistické metody pochopitelné hraji roli také pti modelovani ziskovosti také u nékterych
podob séazeni (jako je naptiklad loterie).

Ma-li hospodaiska kauza pojisténi jednoznacné identifikovatelny ekonomicky motiv,
kterym je opravnénd potieba ochranit hodnotu (kvalifikovany objekt pojisténi) lezici ve vnéjSim
svéteé mimo pojistny produkt, pak sdzeni tento vnéjSi ekonomicky motiv postrada. Sazeni
nevykazuje zadny vnéjsi ekonomicky motiv, ktery je vzdy alespon ¢aste¢né ¢i nepfimo pfitomen
pti spekulaci v rdmci hospodaiské kauzy investovani, soucasné zddnym zptisobem neplni funkci
pievodniho mechanismu penéznich prostiedki v Case, stejn¢ jako nejsou produkty sazeni
nositelem penézni hodnoty a nejsou zadnym financnim aktivem. Financni ¢innost sazeni tak
nema povahu finan¢ni infrastruktury, tedy facilitatora podkladovych ekonomickych aktivit.
Prestoze tak sazeni spliiuje technicky popis finan¢ni ¢innosti, nemtize byt financ¢ni sluzbou,
a diky faktu, Ze penézni obéh (nakladani s penéznimi prostfedky) uzavird, oproti tomu, aby jej

rozvijela, mé spiSe povahu realizacni metody finan¢ni ¢innosti.
2.4.3. Pojistovaci vs. navratna metoda finan¢ni ¢innosti

Hospodatskou kauzu pojisténi provazi zasadni strukturalni odlisnost od spotfeni, Gvérovani
a investovani. Je-li pro ndvratnou metodu financ¢ni Cinnosti urcujici povinnost vratit za
stanovenych podminek penézni prostiedky zpét na plivodniho majitele, pojistovaci metoda
finan¢ni ¢innosti tuto elementarni vlastnost dale modifikuje. Zatimco nepodminénost reverzniho
plnéni u navratné metody je vyjadifenim obecné povinnosti plnit, jejiz rozsah vSak v kazdém
individudlnim pfipadé¢ ovliviiuje nejisty vysledek obchodni Ccinnosti €1 trzni situace
(j. hospodatsky faktor), pojistovaci metoda posouva nejistotu k samotnému zavazku reverzniho
plnéni, ktery podminuje vyskytem nahodilé udalosti jako pfedpokladu pro aktivaci povinnosti
plnit.

U pojiStovaci metody finan¢ni ¢innosti ma piednost obecnd povinnost neplnit a plnit jen
v pfipadé, Ze se pfedem stanovena specifickd podminka naplni — pokud se nenaplni, neexistuje
povinnost plnit. Pfi zkoumani praktickych projevii obou metod v redlnych podminkéch lze
nicméné zjistit, ze u navratné metody miize pocatecni jistota o reverznim plnéni siln¢ erodovat

pod vlivem piisobeni hospodaiského faktoru s velmi slabym vysledkem reverzniho plnéni.'®*

192 Véenym porovnanim nékterych finanénich produktt (zalozenych na navratné metodé ¢innosti s témi zalozenymi
na pojistovaci metod¢ finan¢ni Cinnosti) se faktické rozdily v podminénosti reverzniho plnéni mezi témito dvéma
metodami vyznamné stiraji. Pokud jde naptiklad o tzv. hybridni dluhopisy (které se za dluhopisy podle ustanoveni
§ 43 odst. 2 zakona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozd¢€jsich predpisti, vilbec nesmi oznacovat), pak je
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Naopak u pojistovaci metody se mlze pocatecni nendrokovatelnost reverzniho plnéni promenit
v plnéni o pfedem znamé nebo urcitelné hodnoté. Je tedy ziejmé, ze faktor nejistoty je pfitomny
u obou metod.

AC je tedy nejistota reverzniho plnéni spojena s obéma metodami, jsou velké rozdily ve
vztahu uzivatele k pfi¢in¢ a nasledkim reverzniho plnéni a vztahu finan¢niho produktu k riziku.
Zatimco pro uzivatele finanéniho produktu navratné metody znamena reverzni plnéni zpravidla
realizaci zddouciho stavu, ktery je v pifimé umeéte k vysi reverzniho plnéni, pro uzivatele
finan¢niho produktu pojistovaci metody (pojistného produktu) reverzni plnéni zpravidla

103 Zatimco u pojistovaci metody je reverzni plndni —

realizaci neZzadouciho stavu.
prostiednictvim realizace nejist¢ podminky — diisledkem nezadouciho stavu v jiné oblasti a tuto
ztratu kompenzuje (ma kompenzacéni efekt), u navratné metody je reverzni plnéni bez piimého
vztahu k hodnot¢ v jiné oblasti.

Finan¢ni produkty navratné metody obvykle vyuzivaji riziko, ve vétsi ¢i mensi mife, jako
funkéni komponentu vynosu, vsamotné struktufe finanéniho produktu;'® potieba uzivatele
pokryt finanénim produktem navratné metody konkrétni riziko vnéjSiho svéta je obvykle bud’
nepiitomna (spekulace), nebo sekundarni s neurcitym vztahem ke konkrétnimu riziku (spoteni).
Proto finan¢ni produkty navratné metody nejistotu svym sjednanim z pohledu uzivatele zpravidla
iniciuji, kdyZ konkrétni obchodni & trzni riziko finanéniho charakteru'®® pramenici ze sjednani

konkrétniho finan¢niho produktu pro uzivatele tohoto finan¢niho produktu diive neexistovalo

(vynosové produkty).

podminénost reverzniho plnéni fakticky velice podobna podminénosti Zivotniho pojisténi — v konéeném dusledku
oba tyto finan¢ni produkty mohou skoncit bez povinnosti reverzné plnit. Rozdil lezi ve formulaci zavazku (zivotni
pojisténi je podminénym zavazkem a hybridni dluhopis je nepodminénym zavazkem s nejistym reverznim plnénim)
a charakteru nejisté udalosti, na které je reverzni pfesun plnéni zavisly (v pfipad¢é hybridnich dluhopist je to
pusobeni trhu a v piipad€ zivotniho pojisténi plisobenim predev§im biologickych faktord. Ob¢ udalosti nesou znak
nahodilosti.

19 v piipadé pojisténi predstavuje realizace nejisté podminky (pojistného nebezpei) principialng ztratu hodnoty,
protoZze jeho ucelem je ochrana pfed nebezpeCim, které zpasobuje negativni nasledky, a nikoli pozitivni. Tuto
vlastnost do ur¢ité miry relativizuje pojisténi doziti v ramci zivotni pojisténi, kde Ize s ispéchem poptfit, ze doziti se
uréitého véku je negativnim nasledkem; pojisténi doziti ma vsak rezervotvornou funkci a za ztratu lze oznadit napf.
ztratu piijmu ze zaméstnani, ktera je s dozitim dichodového véku spojena. I v tomto pfipadé tak doziti vyvolava
negativni nasledky finan¢ni povahy.

1% To plati i u obecné bezpeénych spoficich nebo nékterych bezpeénych investiénich produkti (statni dluhopis
Ceské republiky), u kterych vzdy nesou alespoii kreditni riziko.

19 Takovym obchodnim rizikem mize byt u akci a investi¢nich néstroji, jejichz podkladovym aktivem jsou akcie,
nevyplaceni dividend nebo tpadek spolecnosti, trznim rizikem propad ceny akcie; u kolektivniho investovani je
specifickym rizikem pozastaveni odkupu podilovych fond (tj. riziko likvidity); u dluhopisi je vyznamnym
obchodnim rizikem tvérového selhani emitenta (kreditni riziko). U uvéru vznikd riziko u uzivatele inverznim
zpusobem, tj. riziko nese stale uzivatel, ale na rozdil od jinych hospodarskych kauz finan¢nich produktii ovlivituje
riziko vlastnim jednanim. Ve vSech téchto pfipadech riziko vznikd na Grovni samotnych finan¢nich produktt.
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Vedle vynosovych produktl jsou ovSem na navratné metod¢ financni ¢innosti zalozené
i produkty, jejichz tcelem je redukovat nebo pokryt riziko vnéjSiho svéta (zajistovaci produkty)
a které maji podobné jako produkty pojistovaci ochranou funkci. Na rozdil od pojistovaci
metody je tato zajiStovaci funkce vdzéna vyhradné na rizika plynouci z ekonomické aktivity.
Napiiklad u zajistovacich produktii typu ménovych, urokovych, uvérovych derivath tak jde
o zajisténi uzivatele pred neptedvidatelnosti vyvoje jeho ekonomickych aktivit a budouci trzni
situace a nejistotu na rozdil od vynosovych produktl svoji strukturou neiniciuji, ale naopak
pokryvaji a limituji. Je-li principem vynosovych produktl ucast na (cizim) riziku obchodni
¢innosti ¢i trznim riziku, zajiStovaci produkty tyto (vlastni) rizika naopak absorbuji. Oproti
vynosovym produktim navratné metody, kdy uzivatel vzdy ¢ast rizika pfijima, se uzivatel
pojistnym produktem a zajistovacim produktem névratné metody rizika za Gplatu zbavuje.

Zajistovaci produkty navratné metody a pojiSténi také podobné vyuzivaji statistické
a analytické metody za ucelem stanoveni primérnych ndkladl a Uplaty za poskytnutou finanéni
sluzbu a podle konkrétni varianty produktu pracuji s primérnym rizikem. Na druhou stranu,
i kdyz je napiiklad zajistovaci funkce derivatovych zajistovacich produktii (dominantné swapy
uvérového selhani ,,CDS* — | Credit Default Swaps*) prakticky identicka k zajiStovaci funkci
pojisténi, a tyto uvérové derivaty prodavaji také globélni pojistovny'*, swapy uvérového selhani
nevyzaduji pojistny z4jem na zajistované hodnot€. Prodejci tak mizou prodavat swap uvérového
selhani, aniz by kupujici ivérové ochrany byl skute¢né vystaven existujicimu uveérovému riziku
a m¢l obchodni pohledavku za referenénim subjektem (nekryté ,,naked“ CDS). Bez pojistného
zajmu se vSak vytraci zékladni fundament hospodarské kauzy pojiSténi, a proto zajiStovaci
produkty bez pojistného zdyjmu nemohou byt pojisténim, ale jen zvlaStni, ekonomickymi
potfebami odiivodnénymi variantami navratné metody finan¢ni ¢innosti.

S tim také souvisi moZnost zajisStovacich produktii a pojisSténi zajistit cizi majetek (tedy
nejen vlastni majetek, resp. jméni'®"). Zatimco v piipadé pojisténi je podminkou pojistny zajem
na ochran¢ ciziho majetku, ktery je projevem zdsady pfipustnosti pouze cistého rizika,
u zajistovacich produktll obecné nejen zajistovat cizi majetek, ale také spekulovat na jeho riziko
bez pojistného (resp. zajiStovaciho) z4jmu, a to jak v kladné, tak zaporné odchylce od aktualni

(spotové) hodnoty. U vynosovych produkti je toto tfidici riziko irrelevantni, nebot jejich ticelem

1% Nap#. swapy Gvérového selhani prodavala ve velkém rozsahu Pojistovna AIG, ktera viak nasledné dramaticky
selhala v roli protistrany (prodavajiciho) tohoto derivatu, coz pfispélo k rozvoji velké finanéni krize v roce 2008.

197 K definici majetku srov. § 495 zakona &. 89/2012 Sb., ob&ansky zékonik, ve zn&ni pozdgjsich piedpist, podle
kterého je majetek ,,/s]ouhrn vseho, co osobé patri, tvori jeji majetek. Jméni osoby tvori souhrn jejiho majetku
a jejich dluhu.*
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neni reagovat na riziko existujici ve vnéjSim svété, ale vyuzit riziko ve vlastni struktufe a od néj
odvozeny vynos vytvaret.

Na rozdil od pojistovacich produktt, finan¢ni produkty navratné metody ¢asto umoziuji
aktivni cast na fizeni a majetku a rozvoji spolecnosti finan¢ni produkt emitujici. Jedna se
predevsim o investi¢ni nastroje, jako akcie nebo konvertibilni dluhopis, ale neni vylouc¢eno, aby,
alespofi materialné, §lo i o finan¢ni produkty jiné. Pojistné produkty, oproti produktiim navratné
metody, jsou principidlné neobchodovatelné. Zasadné rozdé€luje pojistovaci a navratnou metodu
konec¢né také infrastrukturni a podnikatelska stranka jejich finan¢ni ¢innosti. Pojistovaci ¢innost
a navratnou ¢innost se liSi mirou piejimani finan¢niho rizika uzivatelti finan¢nich sluzeb, ve
zpisobech organizace finan¢ni ¢innosti a pouzivanymi financnimi néstroji k vykonu ¢innosti,
a celkové pravidly obezietného podnikani (vytvarenim kapitdlovych rezerv ke kryti zdvazkl),
stejné jako finan¢nimi problémy, kterym celi (pro pojist'ovaci ¢innost nejsou obvyklé ,,runy* na

banky, mezibankovni financovani apod.).
2.5.Zavér kapitoly

Teoretickou analyzou finan¢nich produktl Ize vyvodit, Ze ve finan¢nich vztazich existuji
hospodaiskou funkei a ucelem odivodnéné rozdily v obsahu financnich Cinnosti, které ustalily
regulatorni systém, v ramci kterého se financni sluzby jako finan¢ni Cinnosti realizuji. Systém
regulace finan¢nich Cinnosti — ostatné jako kazdy jiny systém — vytvofil soubor vnitinich
principll a pravidel, které umoznuji nezavislé fungovani jednotlivych ¢asti, ale soucasné také
jejich vzdjemnou kooperaci. Pfi nedodrzeni fundamentélnich, systém definujicich pravidel
obvykle dochéazi k naruseni systému ¢i jeho kolapsu. Soucasti pravidel systému financnich
¢innosti je proto vymezeni bariér mezi jednotlivymi ¢innostmi, které ohranicuji jejich operaéni
prostor a zaru€uji stav vyvazenosti a rovnovahy systému; proto napiiklad neni mozné pojiSténi
spekulativniho rizika, nebo naopak nepievzeti pojistného rizika v pojistném produktu, nebot’ by
plnénim zavazkd, k jejichz plnéni nejsou sektorovi poskytovatelé funkcné a instrumentdlné
vybaveni, v konecném diisledku dosSlo k selhani funkce finan¢nich produkti, k jejich plnéni
vybaveni jsou.

Pii pouziti tfidicich faktori hospodaiskych kauz finan¢nich produktl ovSem nelze
v soucasné dobé¢, kterou charakterizuje velky objem finan¢ni produkce a jeji variabilita, vZdy
presvédcivé dojit k zavéru, ze konkrétni financni produkt jednoznac¢né spada pod jedinou
hospodatskou kauzu financni ¢innosti. Lze vSak jist¢ dojit k zavéru, co je dominantni kauzou

konkrétniho finan¢niho produktu a co je jeho finan¢nim cilem. Zejména v pfipadé investovani
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existuje znacna tieci plocha s jinymi hospodarskymi kauzami — investi¢ni produkty zahrnuji
Skalu od vysoce spekulativnich néstroji hranicicich s instituty sazky a hry, az po produkty
minimalizujici riziko a dotykajici se hranice garantovanych produktd zajistujici vyplatu pevné
danych castek (spofeni). Postupim finan¢ni ¢innosti navratné metody se ale jist¢ vymyka
pojisténi, které ma jednoznacnou restituéni funkci do vnéjSiho svéta mimo finan¢ni Cinnost,
pravé investovani a pojiiténi viak kombinuje IZP.

Vymezeni a klasifikace metod finan¢nich ¢innosti a hospodaiskych kauz, jez je napliuji, je
identifikaci historickych konstituenti, které dospély v soucasnou organizac¢ni strukturu systému
finan¢nich sluzeb ataké ekonomickych charakteristik, které je dlouhodobé profilovaly.
Vysledkem je nejen materidlni institucionalizace jednotlivych hospodaiskych kauz do
standardizovanych finan¢nich produkti konkrétni kauzu reprezentujicich, ale také formalni
institucionalizace hospodatskych kauz projevujici se v €lenéni finanénich instituci podle osy
tradién¢ poskytovanych finanéni produkti konkrétni hospodaiské kauzy (tj. napt. stavebni
sporitelna, ivérové druzstvo, investi¢ni spolecnost, Zivotni pojistovna).

Jako v jinych oblastech spole¢enskych vztahii, ekonomicka rovina je nerozluciteln¢ spjata
s rovinou pravni — na ¢lenéni hospodarskych kauz (a jejich atributech) je néasledné vystaven
soubor prav apovinnosti, které financni Cinnosti obsahov€ vymezuji a souasné zavazné
stanovuji — pfimo &i nep¥imo — jejich délici hranice (bariéry).'” Tim se vSak redlny dopad
Clenéni finan¢nich Ccinnosti a hospodarskych kauz nevycerpava, nebot se reflektuje také
v rozdilné vefejnopravni regulaci piistupu k ¢innosti a podminek jejiho vykonu. Clenéni ma také
vyznam pro hospodaiskou (mé€novou) politiku, kterd prostfednictvim trokovych sazeb vklada
a uvérl ovlivituje vysi penézni nabidky v ekonomice. Klasifikace hospodaiskych kauz ma také
vyznam pro finan¢ni komunikaci mezi relevantnimi subjekty (regulatofi, spotiebitelé, firmy,

finan¢ni instituce).
3. Pojisténi a jiné aleatorni vztahy

Pojistovaci Cinnost neni jedinou oblasti, kde se pravo stfetdva s nahodilosti. Nahodilost je

pritomna v podstaté¢ kazdé lidské aktivité, stejné jako moznost realizace jejich negativnich

1% Pravo tak naptiklad piimo nebo nepiimo stanovuje rizikovo-vynosovy faktor vkladu (zékonna garance pravni
upravou pojisténim vkladit), zajisténého dluhopisu (pravo posilené zajisténim), dluhopisu (,,Cisté” pravo na vraceni
nominalni hodnoty a pfipadnych vynosit) nebo akcie (pravo na podil na zisku, tj. neurcité ¢astky potencionalné se
rovnajici nule) ¢i akciové opce (pravo na ,,pouhy* nadkup akcie), ale také transformacni faktor (Gpravu
zaknihovaného cenného papiru, investi¢niho ndstroje, sekuritizace, emise dluhopisti) a faktor likvidity (Gprava
organizovaného trhu).
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projevil; jednotlivé hospodaiské vztahy nachdzejici vyraz v ptislusnych prévnich jednénich
(. napt. kupni smlouvy, investicni smlouvy, smlouvy o dilo) tedy vzdy nesou z povahy véci
veétsi ¢i mensi miru nahodilosti, a to aniz by pravo n¢jakym zplisobem inherentni nahodilost
ekonomickych aktivit specialng zohlediiovalo zvlastni Gpravou.'® Opomijet nahodilost by viak
bylo pro pravo zasadnim problémem, protoze jeji nepfedvidatelné projevy by do pravniho tfadu
vznésely bezpochyby chaos. V pravnich fadech se tak lze setkat s vice vrstevnatym pfistupem
k obséhnuti nahodilosti.

V obecné roviné mohou pokryvat rizika negativnich projevii nahodilosti dispozice
obecnych pravnich norem upravujicich disledky nahodilosti konkrétnich pravnich udalosti
(napf. pofizeni pro ptipad smrti ve smyslu § 1491 a nasl. obCanského zakoniku) nebo jednani
(viz napf. institut ,,zmény okolnosti“ ve smyslu § 1764 a nasl. obcanského zédkoniku). Ochranu
pted ,,obchodni“ nahodilosti mohou v hospodatském styku do zna¢né miry poskytovat rovnéz
zajistovaci instrumenty, jako je financni zaruka podle § 2029, zajiStovaci ptevod prava podle
§ 2040 nebo dokumentarni akreditiv ve smyslu § 2690 obcanského zakoniku, tj. instrumenty,
které mohou mit 1 jinou nez zajistovaci ekonomickou funkci (transakéni, platebni). Zajistovaci
instrumenty jsou $ir§i kategorii neZ zajiStovaci produkty navratné metody, nebot’ zajiStovaci
instrumenty obecného soukromého prava viibec nemusi souviset s finanéni ¢innosti.

Znakem obecnych zajiStovacich instrumentti na rozdil od pojisténi je, Ze nepiebiraji rizika
projevi nahodilosti, ale spiSe riziko negativnich udélosti limituji (kontrolni a platebni ¢innosti
poskytovatele zajiStovaci ¢innosti — dokumentérni akreditiv) nebo zmiriiuji dopady negativnich
udalosti (posilenim pravni pozice zajiStovaného v ptipadé zajiStovaciho pievodu prava pokud
selze zajisStovany zavazek). Pokud vSak jiz jde o zajiSténi zdvazku formou pievzeti uveérového
rizika (pojiSténi Uveéru splacet pfevzetim rizika platebni neschopnosti pojistén¢ho), tedy
zpisobem, ktery zajiStujici subjekt vystavuje Cistému riziku (tedy nikoli zajiSténi kryté zastavou,
zarukou), ana zékladé roziedéni rizik ve vétSim celku, pljde jiZ o naplnéni parametrt
pojistovaci ¢innosti podle § 3 odst. 1 pism. f) zakona o pojistovnictvi''”.

Uprava pievzeti rizika nahodilosti implicitnd obsahuje také obc¢anskopravni institut

smlouvy o dichodu ve smyslu § 2701 ob¢anského zdkoniku. Aleatorni prvek bude totiz vzdy

19 Nalez finanéniho arbitra ze dne 4. 1. 2016, sp. zn. FA/ZP/211/2014.

"% podle ustanoveni § 3 odst. 1 pism. f) zdkona o pojistovnictvi je pojistovaci &innosti ,prebirdani pojistnych rizik
na zakladé uzavienych pojistnych smluv a plnéni z nich, pricemz soucdsti pojistovaci ¢innosti je sprava pojisténi,
likvidace pojistnych udalosti, poskytovani asistencnich sluzeb, nakladani s aktivy, jejichZ zdrojem jsou technické
rezervy pojistovny, uzavirani smluv pojistovnou se zajistovnami o zajisteni zavazkii pojistovny vyplhvajicich z ji
uzavienych pojistnych smluv a cinnost smérujici k predchdzeni vzniku Skod a zmirniovani jejich ndsledki*.
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pritomny u smluv o diichodu sjednavajici vyplatu diichodu do konce Zivota, nebot’ tyto nesou
pomérné silnou pfitomnost relativni nahodilosti spocivajici v nepredvidatelnosti zivota a jeho
délky beneficienta dichodu, a tedy rovnéz celkového objemu vyplaty dichodu. Obcansky
zékonik upravuje smlouvu o diichodu v ramci zavazkl ze zaopatfovacich (Ize chépat také jako
zajistovacich) smluv, aniz by se vSak néjakym zptisobem vypotadaval v tomto smluvnim typu
potenciondln¢ obsazenym aleatornim prvkem. Aleatornost smlouvy o diichodu pfitom
jednoznacné uznal jiz vSeobecny zakonik obcansky, resp. obecny zikonik obcansky, ktery
smlouvu o diichodu zahrnul do vymezeni aleatornich vztaht (srov. definici nize)'''; a to ptesto,
ze ji stejné jako soucasny obcansky zakonik vnimal také jako smlouvu zaopatiovaci. ObcCansky
zékonik tak nezatazenim smlouvy o diichodu do aleatornich smluv pravdépodobné akcentoval
tradi¢ni familidrnost téchto vztahti vyplyvajici z ¢asté vztahové blizkosti osob (osobni a rodinna
pouta), které smlouvy o diichodu uzaviraji, namisto zdlraznéni jejich potencionalni aleatornosti.
Zejména pak potieba obsdhnout ryzi nahodilost, kterd se formuje bez ohledu lidskou viili,
a aspekty jejiho projevu, které se dotykaji lidské existence a promitaji se do spolecenskych
vztaht, vedla ke vzniku specialni pravni upravy konfrontujici bezprostiedni disledky nahodilosti
v lidském Zivoté. Na rozdil od obecnych zajistovacich instrumenti je nahodilost v centru
pozornosti této specifické regulace, kterd soucasné jednotlivé nahodilé udalosti klasifikuje podle
jejich pfriciny, povahy rizika ajejiho objektu do jednotlivych formalizovanych institutd

nahodilosti, které se v pravnim fadu oznacuji jako smlouvy aleatorni (odvazné).
3.1.Aleatorni smlouvy

Pravni tady tradicné zohlednovaly specifické vlastnosti pravnich vztahd tykajicich se
obchodi s nahodilosti a v pritbéhu historického vyvoje, s rostouci komplexitou hospodarskych
vztahli, postupné rozvijely a zdokonalovaly jejich upravu. Historicky vymezil vSeobecny
zakonik obcansky aleatorni smlouvu jako ,./s/mlouvu, kterou se slibuje a prijima nadéje jeste
nejistého prospéchu, jest odvazna smlouva* a Siroce jako skupinu smluv zahrnujici ,,sdzka, hra
a los, vSechny trhové a jiné smlouvy zrizené o ocekavanych pravech nebo o budoucich, jesté
nejistych vécech, ddle doZivotni diichody, spolecenské zaopatiovaci ustavy, konecné pojistovaci

a zastavni smlouvy®, kterd nasledné v dalSich ustanovenich jednotlivé upravoval. Odvéazné

" Upravené § 1267 a § 1269 zakona JGS Nr. 946/1811, Allgemeines biirgerliches Gesetzbuch fiir die gesammten

Deutschen Erblénder der Osterreichischen Monarchie, dale jen ,,vieobecny zakonik ob&ansky*).
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smlouvy tak ve vSeobecném zakoniku ob¢anském zahrnovaly Sirokou skupinu pravnich vztaht,
které ve vétsi, ¢i mensi mite kalkuluji s nejistou udalosti.

Mezi odvazné smlouvy tak pattily jak nastroje ¢isté spekulace (smlouvy o sdzce a hte, los,
ale také diferencidlni obchody jako obdoba dnesnich finan¢nich rozdilovych smluv), tak
smlouvy obsahujici vedle spekulativniho prvku i prvek hospodaisky, tj. sméfovaly k zajisténi
uréitych ekonomickych aspektd lidské Cinnosti (koupé nad€je jako trhova smlouva, koupé na
dole, koupé dédictvi). Tento Siroce pojaty pohled na odvazné smlouvy vSak nebyl nasledovan
dalsim vyvojem pravni Upravy. Fragmentaci Gpravy odvaznych smluv pfinesl jiz pted recepci
vSeobecného zdkoniku obcanského do ceskoslovenského prava zadkon ¢. 501/1917 t. z.,
o smlouvé pojistné, a zakon €. 145/1934 Sb., o pojistné smlouve, ktery samostatnym zakonem
upravil pojistnou smlouvu, a vyslovné ze své vécné pusobnosti, tedy z predmétu upravy
soukromého pojisténi, vynal nékteré odvazné smlouvy tak, jak byly Siroce vymezeny a zahrnuty
ve vSeobecném zdkoniku obcanském (,, ustanoveni tohoto zdakona neplati pro namorské pojisteni,
pro zajistovdni a pro pojisténi kursovnich ztrdt a cennych papirii*)."?

Ve fragmentaci dale pokracoval zdkon ¢. 141/1950 Sb., obcansky zakonik, ve znéni
pozdéjsich predpist (dale jen ,,zdkon €. 141/1950 Sb.*), ktery jiz vSeobecnym obcanskym
zédkonikem diive do odvaznych smluv pfifazenych smluvnich typii nespojuje, ale naopak
upravuje jako samostatné pravni instituty. Tak je tomu naptiklad v pifipadé zastavni smlouvy
upravené v § 188 a nésl. zdkona ¢. 141/1950 Sb. nebo smlouvy o diichodu upravené v § 501
tohoto zékona.'"

Zakon €. 141/1950 Sb. upravuje samostatné v § 504 a § 505 aleatorni smlouvy sazku a hru,
a to jako naturalni obligace (,, vwhry ze sdazky nebo ze hry nelze vymahat ) — z ¢ehoz je mozné
vyvodit, Ze spekulativni riziko zamyslel zdkonodarce upravit odd€lené od jinych, diive spolecné
v ramci samostatné hlavy upravenych odvaznych smluv, a Ze fragmentaci pravni Upravy
odvaznych smluv povazoval za ti¢elnou. Voditkem k ucelu takové fragmentace miize byt prave
charakter téch odvaznych smluv, které riziko piimo vytvaieji (srov. piedchozi vyklad)
asoucasn¢ pravni ukotveni moralné-etickych vychodisek, které spekulativnim jednanim
z divodu negativnich spolecenskych externalit nechce ptiznat pravni ochranu (prostfednictvim

soudnich zalob).'"*

"2 Ibid, &. 109, str. 9.
3 Ibid, &. 109, str. 9.
4 Ibid, &. 109, str. 9.
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Zakon €. 141/1950 Sb. také zachoval existenci samostatné upravy pojistné smlouvy, nebot’
ji do své upravy nezahrnul — pojistné smlouva byla upravena jako smluvni typ zdkonem
¢. 189/1950 Sb., o pojistné smlouve, ktery nahradil zadkon ¢. 145/1934 Sb., o pojistné smlouvé.
Ptijetim zakona ¢. 40/1964 Sb., obCansky zakonik, doslo k zaclenéni Gipravy pojistné smlouvy do
obcCanského zakoniku (do 31. 2004), a to do samostatné hlavy patnacté, bez souvislosti s jinymi
aleatornimi smlouvami (souvislost se sazkou a hrou zde neni ani ze systematického hlediska).

Po devitiletém obdobi, kdy institut pojistné smlouvy byl upraven samostatnym zakonem
¢. 37/2004 Sb., o pojistné smlouve, doslo k opétovnému zafazeni pravni upravy pojistné smlouvy
do civilniho kodexu, ato spolu s jinymi aleatornimi smlouvami. Aleatorni smlouvy upravuje
v ¢asti ¢tvrté hlave II dilu 15 obcansky zakonik jako smlouvu pojistnou (oddilu 2), sdzku (oddilu
3 pododdil 1), hru (oddil 3 pododdil 2) alos (oddil 3 pododdil 3). Podle § 2756 obcanského
zékoniku pak plati, Ze ,, [z/dvisi-li podle ujednani stran prospéch, anebo neprospéch alespor
jedné ze smluvnich stran na nejisté udalosti, jednad se o smlouvu odvaznou.* Pojmovym znakem
odvaznych (nebo také aleatornich) smluv je tedy zavislost prospéchu, ¢i neprospéchu alespoil
jedné ze smluvnich stran na nejisté udalosti.

I kdyz obcansky zdkon pojistnou smlouvu oznacuje jako aleatorni, pravni uprava
z aleatornosti pojistné smlouvy zdsadni pravni néasledky nevyvozuje; z hlediska konstrukce prav
a povinnosti jde o standardni zavazkovy pravni vztah, ze kterého vznikaji, za standardnich
okolnosti, zalovatelné naroky. K pochybnostem o aleatornosti pojistné smlouvy se hlasi jiz
pfedvalecna jurisprudence v komentari k vSeobecnému obcanskému zakoniku pravdépodobné
z diivodu pozitivniho vy&tu odvaznych smluv v § 1269 vieobecného ob&anského zakoniku'',
Vzhledem k struktufe prav a povinnosti obsazenych v pravni Upravée, ktera navazuje na tfadu
obecnych institutli soukromého prava a s kterymi je funkéné propojena (vznik, zména a zanik
zavazkil, odpoveédnost za Skodu apod.), I1ze dojit k zavéru, Ze primarnim definujicim kritériem
pojistné smlouvy jako smlouvy aleatorni je nahodilost sama.

I v otazce povahy samotné nahodilosti vSak, jak uz bylo né€kolikrat zminéno, existuji
zéasadni rozdily. Historicka analyza legislativniho vyvoje upravy pojistné smlouvy jako smlouvy
odvdzné podepiela formalni cestou zaveéry prvni kapitoly o jedineCnosti pojiSténi; pojistna

smlouva je minimaln¢ od platnosti zdkona €. 501/1917 f. z., o smlouvé pojistné, pfedméetem

"5 ROUCEK, Frantisek. SEDLACEK, Jaromir. Komentdr k ceskoslovenskému obecnému zdkoniku obcanskému
a obcanské pravo platné na Slovensku a v Podkarpatské Rusi. Dil paty (§§ 1090 az 1341.) [Reprint puvodniho
vydani, 1998]. Edited by Bedfich Andres - Antonin Hartmann. Reprint pivodniho vydani, Co. Praha: Pravnické
knihkupectvi a nakladatelstvi V. Linhart, 1937. 608 s. ISBN 80-85963-90-6.
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autonomni regulace, ktera se vymezuje oproti jinym, a to nejen aleatornim, pravnim vztahlim.
I pfes dynamicky rozvoj pravni Upravy pojistné smlouvy a okruhu kvalifikovanych objektt
pojisténi, které pokryvala, a harmonizaci pojistovaciho sektoru s evropskymi ptedpisy, se
v pojistné smlouvé vzdy jasn¢ profilovala jeji nespekulativni povaha, ktera ji kategoricky
vymyka z jinak komplikované legitimity (vétSiny) jinych aleatornich pravnich vztahi.

Tento zavér plyne z pravnich uprav napfic Casem, kdyz naptiklad podle § 1288
vSeobecného zakoniku obcéanského ,, /v/ezme-li nékdo na sebe nebezpecenstvi Skody, ktera by
mohla jiného postihnouti bez jeho zavinéni, a slibi-li mu, Ze mu da za jistou cenu smluvenou
nahradu, vznika pojistovaci smlouva. “, podle § 1 zékona €. 189/1950 Sb., o pojistné smlouve:
., [p]ojisteni umoziuje opatreni financnich prostredki k uhradé majetkovych potreb, které

3

vznikaji nahodilymi uddlostmi.” nebo § 345 obcanského zdkoniku ve znéni ucinném do
31.3. 1983 podobné: ,,/p]ojistenim se zabezpecuje obcaniim pravo na vyplatu penézZnich
prostredku k uhradé potreb, které vznikaji z nahodilych udadlosti.“ nebo konecné § 358 zakona
¢. 109/1964 Sb., hospodatského zakoniku: ,,/pJojisténi slouzi organizacim k uhradé Skod
vyvolanych nahodilymi udalostmi; vznika z hospodarské smlouvy uzaviené s pojistovnou nebo ze

, 116
zakona. “

3.2.Aleatorni smlouvy a spekulativni riziko

Formalnim vyjadfenim piipustnosti spekulativniho rizika v prdvnim fadu ptedstavuje
zejména, ne vSak vyhradné, institut sazky a hry — pfipustnost je vSak ddna spiSe jen deklaratorné,
pravni formou naturdlni obligace, vzhledem k tomu, Ze tento zavazek, resp. v ném obsaZené
pravo, nelze prostfednictvim organti vefejné moci U¢inn¢ vymahat, a to zejména pro jeho
negativni spoleCenské konsekvence. Jinymi slovy, na jejich soudni ochrané neni vefejny zajem
(takovy vyklad ostatné zaujala jiZ soudni praxe k vSeobecnému zakoniku obc¢anskému). Situace
je tak rozdilna naptiklad od zajiStovacich produkti nadvratné metody, které, prestoZze podobné
jako sazka ahra legalizuji spekulativni riziko, mohou byt pfedmétem soudné vymdahaného
zalobniho néaroku. Sdzku a hru pojimal jako naturalni obligaci v ustanoveni § 1271 jiz (rakousko-
uhersky) vSeobecny obcansky zakonik.

Pravni fad vSak znd také aleatorni smlouvy zalozené na pravni upravé sazky, hry a losu,
které pracujici se spekulativnim rizikem, ale pravni uprava na né soucasn¢ nepohlizi jako

naturalni obligace. Zavér o nevymahatelnosti pohledavek ze sazky a hry se ptfedné podle § 2883

6 Ibid, €. 109, 10 s.
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obcCanského zékoniku neuplatni pro pohledavky ze sazky, hry nebo loterie provozovanych statem
nebo podléhajicich Ufednimu povoleni. Lze dovozovat, ze divodem je spoutdni her
provozovanych na organizovaném zéklad¢ pfedem stanovenymi pravidly, kterd zajist'uji rovné
podminky hry véetné moznosti vyhry, ¢imz principialné zabranuji systémového zneuziti hry a ¢i
zneuziti jednotlivych hract. Ze spoleCenského hlediska, resp. z funkce puasobeni préava ve
spolecnosti, je stitem aprobované spekulativniho riziko sédzky a hry uzndnim psychologické
potieby jednotliveil dobrovolné podstupovat riziko.

Obcansky zakonik soucasné uplné vylucuje aplikaci ustanoveni o sazce a hie na rozdilové
smlouvy, které jsou investicnim produktem (ve smyslu zékona o podnikani na kapitalovém trhu
investi¢ni nastroj). Podle § 2879 obcanského zakoniku ,, ustanoveni o sdazce se nepouziji, byla-li
v souvislosti s podnikanim stran ujednana smlouva o dodavce movité véci tak, Ze véc nema byt
dodana, ale ma byt zaplacen jen rozdil mezi smluvenou cenou a trzni cenou v dobé dodani. To
plati i tehdy, nebylo-li dodani veci smlouvou primo vylouceno, ale z pomerii, které musi byt
Strandam zndamy, je ziejmé, ze se stranam jednd jen o ziskani takového rozdilu.* Zékonodarce
tedy pravdépodobné zohlednil (divodova zprava zde mi¢i), ze mize jit o smlouvy, které jsou na
rozdil od sédzky a hry obéma stranami uzavirany z legitimniho hospodaiského diivodu a mizou
plnit potfeby podnikatelského zivota. V takovém piipad€ pak opét existuje vefejny zajem na
akceptaci a ochran& takového jednani.''” Podobns jiz rozlisoval rozdilové smlouvy § 13 zékona
¢. 67/1875 t. z., o organizaci burz (v dfivéjsi terminologii oznacované ,,diferencni obchody*)
a také piedvaleéna doktrina''®, kdyZ neslo o (nevymahatelnou) sazku a hru, méla-li rozdilova
uprava limitovala ptipustnost spekulativniho rizika a souc¢asné¢ akceptovala hospodaisky ucel.

Ustanoveni § 2880 obcanského zakoniku podobné vycleniuje — anelze dojit k jinému
zavéru, nez ze stejnych divodl jako u rozdilovych smluv — z pravniho reZimu smlouvy o sdzce
soubor smluv obstarozné¢ oznacovanych jako burzovni obchody. Podle § 2880 nového
obCanského zékoniku ,, [u/stanoveni o sdzce se nepouziji, byla-li smlouva uzaviena na komoditni

burze, na regulovaném trhu, v mnohostranném obchodnim systému anebo jedna-li se o smlouvu

""" Tento zavér je viak v soudasnosti aplikovatelny u rozdilovych smluv (CFD — ,credit for difference®) pro
profesionalni zakazniky na financnich trzich, u kterych mohou byt rozdilové smlouvy vyuzivany za ucelem zajisténi
investi¢ni strategie. U retailovych investorti jde naopak vyhradné o spekulaci, coz zohlednil také Evropsky organ
pro cenné papiry a trhy pfi stanoveni pfisnéjSich podminek obchodovani s CFD investi¢nimi néstroji u retailovych
investortl.

""" Ibid, ¢. 45,619 — 621 s
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mezi podnikateli a jejim predmétem je investicni nastroj podle zakona upravujiciho podnikani na
kapitalovém trhu. “ Ustanoveni § 2880 ob¢anského zékoniku je problematické ze tfech pohledu.

Jednak neni jasné, zjakého divodu se zaplikace ,ustanoveni o sazce™ vylucuji
vyjmenované vztahy, kdyz jsou tyto pfedmétem samostatné a robustni regulace, a pro€ je vlastné
nutné je proti aleatornim smlouvam takto vymezit — je pfece naprosto ziejmé, ze pravni vztahy
vznikajici na kapitdlovém trhu nejsou naturalnimi obligacemi. Navic, a to je podstatné, nelze
(i s ohledem na ptedchozi financné teoreticky rozbor) dojit k zavéru, ze jde o vztahy aleatorni,
kdyz jde o vztahy navratné metody financni ¢innosti spocivajici v obchodovani s financnimi
aktivy investi¢ni nebo spekulativni kauzou, vzdy viak hospodaisky zuzitkovatelnou.'"”

Dale je pak viibec obtizné zjistit, co je spolecnym znakem smluv, které zékonodarce takto
vylucuje z aplikace upravy ,,ustanoveni o sdzce“, nebot’ ustanoveni (pravdépodobné) pouziva
jako tfidici kritérium institut prevodniho mista ve smyslu § 2 odst. 3 zakona o podnikani na

kapitalovém trhu'?

a druhym kritériem je pfipustny status smluvni strany (s ohledem na pfedmét
vztahu, investicni nastroj, pijde o osobu kvalifikujici se jako ,,podnikatel”, tj. profesionalni
zakaznik). Nelze tak ptfesn¢ urcit okruh vSech vztahi, které zdkonodérce z upravy ,,ustanoveni
o sazce* vylu€uje, nebot ustanoveni je neurCité. Soucasné je vSak také nesrozumitelné
(a nelogické), protoze nelze najit legalni ani legitimni divod, pro¢ by investi¢ni vztahy tykajici
se investi¢nich nastroji mezi ,,nepodnikateli méli spadat do okruhu naturdlnich obligaci —
zvlasté kdyz jsou stejné jako vztahy mezi podnikateli podiizené regulaci ,podle zdkona
upravujicitho podnikani na kapitalovém trhu®.

Z vyse uvedené pravni Upravy regulujici ekonomické ¢innosti v rizné mife utilizujici
spekulativni riziko lze vyvodit, ze je-li spekulativni riziko podfizeno hospodatrskému ucelu
a objektivnim pravidlim, které standardizuji jeho vykon a ze spekulativniho rizika destiluji
mimo jinych nésledkii také pozitivni spolecenské externality v podobé bud’to danovych vynost
(hry podléhajici Gfednimu povoleni), nebo v podobé piinosu vyssi likvidity obchodovani na

relevantnim trhu (obchodovani ménovych parti a ménovych derivatii na ménovém trhu), existuje

"9 prehlédneme-li rozdily forem, ve kterych se nahodilost ve vn&j§im svété projevuje, je ,,nahodilost* finanénich
vztahl na finanénich trzich vzdy projevem, ktery je systémové absorbovan a zuzitkovan. V rizném poméru pfitom
dochazi k exploataci této trzni nahodilosti a ta tak principialné nachazi vzdy svoje ztratové a ziskové zhmotnéni.

129 podle § 2 odst. 3 zdkona o podnikéani na kapitalovém trhu je pfevodnim mistem obchodni systém, systematicky
internalizator, tviirce trhu a osoba nebo trh v postaveni téchto tfi subjektd z neclenského statu Evropské unie.
Ustanoveni § 2880 je vSak v tomto ohledu nejasné, protoZe ,,regulovany trh a mnohostranny obchodni systém™ na
jednu stranu nevycerpavaji vSechny varianty obchodniho systému podle § 2 odst. 2 zakona o podnikani na
kapitalovém trhu, tak aby mélo byt zamérem zdkonodarce vynéti jen obchodnich systémt. Na druhou stranu vSak
ustanoveni §ir§im instituciondlnim zabérem (nez jsou jen subjekty v postaveni obchodniho systému) naznacuje, ze
aplikacni vyloueni ,,smlouvy o sazku“ je Sir§i a vztahuje se v zasadé na vSechny ne-retailové obchody na
kapitalovych trzich.
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vefejny zajem jej pripustit a soucasné také uznat ze spekulativni riziko tvoii neoddiskutovatelnou
soucast spolecenskych vztah.

Lze jiz jen doplnit, ze vyslovné nevyjadfenym, pfesto vSak existujicim pravnim
pravidlem je neaplikovatelnost ustanoveni sazky a hry na pojisténi, nebot’ pfedmétem pojisténi je
Cisté riziko, a nikoli riziko spekulativni. A€ jiz jde o ryzi hypotézu, kterd neni s pfihlédnutim
k celosvétové praxi vykonu pojistovaci ¢innosti relevantni, neni mozné spekulovat ani o vyuziti
jinych nepojmenovanych aleatornich aranzmé u hospodarské kauzy pojisténi, nebot’ ,, /¢/omu,
aby pojistovny uzaviraly misto smluv o pojisteni napriklad smlouvy o ruceni nebo o hre (sdazce)
apod. brani, byt zdkonem nevyslovena, podstata pojisteni. Tou je specificka ochrana pred
nasledky nahodilych skutecnosti vyvolanych pojistnym nebezpecim.'*' «

Ze stejnych divodi nelze ani teoreticky nahradit hospodaiskou kauzu pojisténi
zajiStovacimi produkty navratné metody (derivatovymi investiénimi nastroji), piestoze
ekonomickd motivace mlze ve smyslu nerozhodnosti ziskdni eventudlniho penézniho obnosu
z titulu zajisténi derivatovym obchodem nebo pojistovacim obchodem splyvat. Objektem
zajistovacich produkti je, stejn¢ jako investovani obecné, investicni nastroj, kterym naopak neni
objekt pojisténi ¢i pojistné plnéni. ZajiStovaci produkty jsou standardizované, likvidni
a zastupitelné investi¢ni ndstroje, zatimco pojistné produkty obchodovatelné nejsou, nemaji pro
pojistnika takika zadnou likviditu ajsou navazany na individudlni poméry pojistnika ¢i

pojisténého.
3.3.Zavér kapitoly

Cesky pravni ¥ad se s projevy nahodilosti vyrovnava nejen v roving zvlastnich typt
aleatornich smluv, ale také v obecné rovin€, v souvislosti s potiebou regulovat urcité¢ aspekty
aleatornich pravnich vztahl, kterd se cleni na dv€é autonomni oblasti vztahii podle typu
nahodilosti — upravujici negativni riziko (pojiSténi) a Cisté, spekulativni (sdzka a hra) riziko.
Negativni a Cisté riziko je ovSem také predmétem pravnich vztahli, které nejsou zahrnuty do
upravy aleatornich smluv, ackoli vykazuji podobné jako aleatorni vztahy vyznamnou miru
nepfedvidatelnosti. To plati zejména pro vztahy investi¢ni, pro které je Uprava sazky a hry

z divodu utilizace spekulativniho rizika referencni Upravou; referencni upravou v negativnim

12l BOHMAN, Ludvik. WAWERKOVA, Magdaléna. Zdkon o pojistné smlouvé — komentdr, 2. Vyddni. Praha: Linde
Praha, 2009, 25 s. ISBN: 978-80-7201-755-3.
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smyslu, protoze spekulativni investicni produkty (pochopitelné i zajisStujici produkty pted
negativnim rizikem) jsou zddvodu hospodaiského ucelu soudné vymahatelnymi naroky.
Jedinymi vztahy nahodilosti, které ziistdvaji naturalnimi obligacemi, jsou tak vztahy zaloZené na
sdzce a hte.

Ptestoze se tak nahodilost aleatornich aformaln€ nealeatornich vztahi v sile
neptfedvidatelnosti lis§i, metodou dedukce lze dojit k zavéru, ze rozhodnéjS$im kritériem pro
tiidéni téchto vztaht je, zda utilizuji spekulativni nebo negativni riziko ¢i oboji, jakym zplisobem
pravo formuje jejich hospodaisky ucel, jednotlivymi pravy a povinnostmi vymezuje jejich
hospodaiskou kauzu a limituje jejich vzajemnou propustnost. Systémové neodivodnitelné
propustnosti vSak pravni fad musi brénit, protoze stanovuje-li prdvnim vyvojem ovéfena
pravidla, naptiklad pro poskytovani pojisténi, nemlze soucasn¢ dovolit, aby tato pravidla byla
obchéazena vyuzitim jiné pravni konstrukce.

Vyuzitelnost pojisténi pro Siroké spolecenské potieby z néj déla nejuniversalnéjsi nastroj
fizeni rizik na spotfebitelské i podnikatelské urovni. Pojisténi vzdy mélo nespekulaéni povahu,
predstavuje zpusob tvorby a rozdélovani financnich rezerv k uhradé potieb, jez vznikaji
z nahodilych udalosti ¢istého rizika. Institucionalizace pojistnych smluv, jejich stabiliza¢ni
funkce a mira integrace do hospodaistvi modernich statl ¢ini z pojisténi také hospodaisky
nastroj fizeni rizik na celospoleCenské trovni. Z téchto divodu existuji zasadni aspekty, které
odtvodnuji specifickou podobu upravy pojisténi, kterd, ma-li jit skute¢né o pojisténi, musi byt
respektovana — a to nejen formalnim naplnénim poZzadavki relevantnich pravnich ptedpisi. Pro
pravni poméry IZP kombinujici hospodaiskou kauzu pojisténi a investovani z této kapitoly

vyplyva zavér, ze musi jit o produkt, ktery chrani pfed negativnim rizikem.
4. Zivotni pojiSténi v systému pojiSténi

PojiStovaci metoda finan¢éni €innosti se realizuje vyhradné v ramci hospodaiské kauzy
pojisténi. To vSak neznamend, Ze by nabidka pojisténi byla produktové omezend nebo
nevykazovala Zadnou miru diferenciace; pojiStovaci metoda, stejné jako hospodaiska kauza
pojisténi, jsou predev§im popisem mechanismu a zékonitosti této finan¢ni ¢innosti. Obcansky
zakonik, stejné jako diiv€j$i tprava obsazend v zdkoné o pojistné smlouvé, obsahuje Upravu
soukromého pojisténi, tedy okruhu pravnich vztahl vznikajicich na zéklad¢ uzavieni pojistné
smlouvy. Soukromé pojisténi se potom odliSuje od jinych pojistnych vztahti vznikajicich na
zéklad€ jinych pravnich skutecnosti (zdkona). Jiz obCansky zakonik ve znéni G¢inném do
31.12.2004 d¢lil pojisténi na smluvni (tyto se dale déli na dobrovolné a smluvni povinné)
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a zakonné. Mira smluvni autonomie je v pojistnych vztazich zalozenych zdkonem zéasadné
potlacena, kdyz pojisténi vznikd nezavisle na vili pojisténého (pravnim divodem vzniku je
zékonem specifikovand udalost), zdkon stanovuje podminky a rozsah pojisténi; podobné je vSak
smluvni autonomie omezena také pii sjednani smluvniho pojisténi povinného.

Je-li teoreticky diskutabilni, do jaké miry pretrvava v pravni upravé soukromého pojisténi,
resp. pojistné smlouvy, jeji aleatorni prvek, pak u vefejného zdravotniho pojisténi nebo
socialniho pojisténi'* (tedy u zdkonnych pojisténi) je aleatornost takového pojisténi vyznamné
potlacena — resp. prevrstvena — jejich prioritni spolecenskou a hospodaiskou funkci. Zakonné
pojisténi totiz vedle ochrany v individualni roving, tj. pfed nahodilosti postihujici lidsky zivot,
realizuje ekonomickou solidaritu mezi obyvatelstvem, vytvafi finan¢ni zdroje pro neproduktivni
Cast obyvatelstva a budovanim zachrannych socialnich siti zajist'uje socidlni smir ve spolecnosti
a jeji dlouhodobé udrzitelny rozvoj.

Zakonné pojisténi tedy vice nez soukromé pojiSténi nabird spolecenskou kvalitu, nebot’ je
nastrojem fizeni hospodaiskych rizik nejen na trovni ekonomickych jednotek, ale také na tirovni
staitu — diky svému vyznamu pro chod stitu je jednim z prvkd jeho patefni infrastruktury.
Dichodové pojisténi, které tvofi spolu s nemocenskym pojisténim socidlni pojiSténi,
resp. systém socialniho zabezpeceni v uz$im smyslu, je svou materialni funkei klicovym
nastrojem v budovani finan¢nich zdroji pro nepfedvidatelnost vyvoje a trvani zivota; podle
zdkona o diichodovém pojisténi'> jsou osoby uéastné tohoto pojisténi zabezpedeni v Zivotnich
situacich, jako je stafi, invalidita a Gmrti zivitele. Dichodové pojisténi tak ma s zivotnim
pojisténim, které finan¢né zajistuje osoby piedevs§im pro piipad smrti nebo doziti, z hlediska
hospodaiského ucelu rozsahlé stycné plochy. Dichodové pojisténi je vSak pojisténi obligatorni —
a proto imanentné paternalistické — vyzdvihuje statotvornou funkeci pojisténi, sleduje primarné
zajem statu na socidlnim smiru a dalSim vyvoji spolecnosti, a proto obecné vykazuje vysokou
miru standardizace a malou miru individualizace. Konkrétni parametrické uspotfadani statniho
systému diichodového pojisténi potom ovliviiuje jeho flexibilitu a moznost individualizace,
stejnym rozsahem vSak také atraktivnost ¢1 nutnost potizeni soukromého diichodového pojisténi.

Reseni finanéniho zajisténi na staii je piitom otazkou aktualni, nebot’ je spojena

s nepiiznivym demografickym vyvojem v mnoha zemich svéta véetné Ceské republiky —

122 7akladni dtichodové pojisténi tvoii spolu s nemocenskym pojidténim sou¢ast socidlniho zabezpeteni v uz§im
slova smyslu. V uzsim pojeti se zabyva pievazné dichodovym pojisténim, v §ir§im pak témito tématy:

12 74kon &. 155/1995 Sb., o diichodovém pojisténi, ve zndni pozd&jsich predpist (dale jen ,,zakon o diichodovém
pojisténi).
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v poslednich dekéadach klesa porodnost a zaroven se prodluzuje stiedni délka zivota. Tento trend
nepiiznivé meéni populacéni strukturu obyvatelstva, respektive pomér platcti a dichodct
v systému dichodového zabezpeceni. Podil star§ich spoluobanii rychle roste, tim se zvySuje
1zatéz na prubézny dichodovy systém. Pribézny zpiisob financovani diachodl (pay-as-you-go
nebo PAYG), ktery je v Ceské republice dominantnim pilifem diichodového systému, je v dne$ni
podobé vzhledem k zmenSujicimu se poméru mezi ekonomicky aktivnim a neaktivnim
obyvatelstvem dlouhodobé neudrzitelny — dichody soucasnych dichodct jsou financovany
z povinnych odvodua pracujicich nebo podnikajicich osob. I pies nesporné vyhody pribézného
systému (solidarita a limitace chudoby), o kterych svéd¢i mimo jiné jeho relevance v zemich

124 je zfejmé, ze samotny PAYG pilif

Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj (OECD)
nebude do budoucna schopny obslouzit pozadavky finan¢niho zabezpeceni obyvatelstva na stafi,
resp. bude schopny tyto zajistit jen s velkymi a vic¢i pfinosim jen s nepomérné vysokymi
naklady.

V souCasné dob¢ jiz proto neni v odborné vetejnosti pochyb otom, ze systém
diichodového pojisténi vyzaduje vice nez parametrické zmény systému.'>> Parametrické zmény
totiz nevyftesi potenciondlni riziko bludného kruhu starnuti populace, které¢ ztélesiiuje predevsim
stiet politické moci star$i, jiz ekonomicky neproduktivni generace a ekonomické moci mladsi,
vzacné ekonomické zdroje ovladajici generace. Potencionalni scénar takového stietu je, ze starsi
generace bude blokovat nutné reformy piebujelého dichodového a zdravotniho systému
dotovaného na Ukor investic do lidského kapitdlu arozvoje konkuren¢niho podnikatelského
prostiedi — tato nerovnovaha se miiZze zase projevit v podob& Upadku vzdélavani, schopnosti
inovace a v kone¢ném disledku poklesem porodnosti a politické stability.'*® Jednim ze zpasobil,
jak tomuto riziku celit, je naopak spoutat ekonomicky potencial, ktery starnuti populace (Ize také
pozitivnéji nazirat jako dlouhovekost) nabizi.

Dlouhovékost totiZ také provazi delsi horizont ekonomické produktivity a nutnost vétsiho
objemu investic do lidskych zdroji; tj. aspekty, které jdou ruku v ruce s rdstem znalostni

ekonomiky. Je souCasné¢ pravdépodobné, zZe vyznamnéj$i zapojeni soukromych Uspor

12 OECD Pensions Outlook 2018. OECD, 2018. In oecd.org [online]. [cit. 2019-02-17]. Dostupné z:
www.oecd.org/pensions/oecd-pensions-outlook.htm.

12> Srov. napt. PRIB, Jan. Diichodovd reforma v Ceské republice a doplitkové diichodové systémy. In mver.cz
[online]. [cit. 2019-02-19]. Dostupné z: https://www.mvcr.cz/clanek/duchodova-reforma-v-ceske-republice-a-
doplnkove-duchodove-systemy.aspx.

126 BOVENBERG, Arji Lans. Grey new world: Europe on the road to gerontocracy, Introduction by Arji Lans
Bovenberg. CESifo Forum, ISSN 2190-717X. Institut fir Wirtschaftsforschung an der Universitdt Miinchen,
Mnichov, Vol. 08, Iss. 3, 17-25 s.
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ekonomicky aktivniho obyvatelstva do produktivni ekonomiky prostfednictvim dichodovych
fondli (kapitalovych trhit) se v dlouhodobém horizontu mize podepsat na mnozstvi a kvalité
investic v ekonomice, a tak iv ekonomickém ristu Ceské republiky.'?” Pozitivni externality
diachodovych fondl se vSak posilenim financovani ekonomickych aktivit nevycerpavaji — mimo
jiné knim lze prifadit také decentralizaci odpovédnosti za riziko spojené s investovanim
kapitalu, demokratizaci kapitalovych trhii a rist finanéni emancipace obyvatelstva.'?®
Diichodovy systém Ceské republiky je zaloZen na povinném a dominantnim zakladnim
diichodovém pojisténi podle zdkona o dichodovém pojisténi'®’, které vychazi z metody
prubézného a rozpoctového financovani. Velky ptiklon k fondovému financovani dichodového
systému znamenalo pfijeti zakona o diichodovém spofeni'*’, ktery mél zasadn& posilit pozici
avyznam kapitalovych dichodovych fondd v ceském dichodovém systému. Pritomnost
dichodovych fondi jiz dfive okrajové v ¢eském pravnim fadu reprezentoval zédkon o penzijnim
pfipojiéténi13 ! ktery ale pfinesl moznost kapitdlového financovani dichodii jen doplikové,
nebot diky svému parametrickému nastaveni nemohl pfinést vyznamnéjSi proménu
dichodového systému (oznacovany jako III. doplnkovy pilit dichodového systému). Zakon
o penzijnim pfipojiSténi nahradil v souvislosti s diichodovou reformou vroce 2011 zakon
o doplinkovém penzijnim spofeni' 2, jehoz potencidl se vSak mohl plné projevit jen
v synergickém efektu se zruSenym zakonem o dichodovém spoteni, protoze mél fungovani
zrusen¢ho zdkona doplnit. Vzhledem k soucasné situaci, kdy lze v souvislosti s diichodovou
reformou 2011 hovofit jiZ jen jako o nefungujicim reformnim torzu, nabyva pro vefejnost na
vyznamu nabidka finan¢nich produktl, které mohou svym hospodaiskym tcelem materialné

suplovat roli soukromych déichodovych produkti (alternativni diichodové produkty)'*>'**.

127 Capital Market Assessment / Market Development Options Czech Republic [online]. World Bank Group —
International Bank for Reconstruction and Development / International Development Association or The World
Bank. 2017. [cit. 27. 10. 2017]. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/podnikani-na-
kapitalovem-trhu/2017/zprava-svetove-banky-o-kapitalovem-trhu-29766.

% Ibid, ¢. 31, 18-24 s.

129 74kon &. 155/1995 Sb., o diichodovém pojisténi, ve znéni pozd&jsich predpist (dale jen ,,zdkon o dichodovém
pojisténi‘).

139 7akon &. 426/2011 Sb., o dichodovém spofeni, ve znéni pozd&jsich predpisii (dale jen ,.zakon o dichodovém
spofeni®), byl v platnosti pouhé tfi roky. Je oznaovan jako II. (kapitalovy) pilii dichodového systému, ucinny od
roku 1. 1. 2013, pozdé&ji vSak zruSen zakonem ¢. 376/2015 Sb., o ukonéeni diichodového spofeni, ke dni 1. 1. 2016.
Bl Zakon ¢&. 42/1994 Sb., o penzijnim piipojidténi se statnim piispévkem a o zménach n&kterych zakont
souvisejicich s jeho zavedenim, ve znéni pozdéjsich piedpist (dale jen ,,zakon o penzijnim pfipojisténi®).

12 7akon ¢&. 427/2011 Sb., o doplitkovém penzijnim spofeni, ve znéni pozd&jsich piedpist (dale jen ,zakon
o doplikovém spofeni®).

133y Ceské republice se na rozdil od n&kterych jinych &lenskych stati Evropské unie neuplatiiuje zaméstnanecké
penzijni pfipojisténi zalozené na vztahu penzijni spolecnost — zaméstnavatel — zaméstnanec, ve kterém nese zasadni
ulohu na financovani dichodovych fondl zameéstnavatel.
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Jako soucast dopliikovych a alternativnich dichodovych produkt jsou obecné pojiméany
také pojistné smlouvy zivotniho pojisténi, ato diky své pojistné komponenté umoziujici
pojisténi pro pripad doziti a pojisténi diichodu. Ma-li jakykoli finanéni produkt z materidlniho
hlediska plnit funkci finan¢niho zaopatieni na stafi, je nutné, aby byl dostatecné¢ bezpecny,
stabilni a dlouhodoby a umozioval vytvareni kapitdlovych rezerv. Je proto pochopitelné, ze
takovy produkt by principidlné mél, pokud ne pravné, tak alespoii ekonomicky
(napft. investi¢nimi technikami nebo odpovidajici investi¢ni politikou a dlouhym investi¢énim
horizontem'*®) garantovat — za standardnich trznich podminek — pii své splatnosti vyplatu
nomindln¢ neztratové kapitalové hodnoty; musi byt Casové spojen s dozitim se diichodového
veku, tj. veku na hranici ztraty produktivniho ekonomického potencionalu, a vyznamné limitovat
moznosti pfedcasného vybéru kapitalové rezervy — ta se buduje praveé pro potieby finan¢niho
zabezpeceni na stafi, nikoli pro potfeby okamzité spotieby ¢i jakékoli investice.

Pokud finanéni produkt tyto atributy nenese, neni mozné akceptovat, aby takovy produkt
mohl byt byt jen v teoretické rovin¢ za alternativni diichodovy produkt pojiméan. Finan¢ni
produkt, ktery vySe uvedené charakteristiky nespliiuje, potom neni mozné jako alternativni
penzijni produkt prezentovat a vetejnosti nabizet, aniz by se jednani piisluSného poskytovatele
finan¢niho produktu neocitlo v rozporu s vefejnopravnimi i soukromopravnimi ustanovenimi
pravnich ptedpist, tj. v druhém ptipadé s pravidly upravujici jednani s uzivateli finan¢nich
produktl, zejména pak s pozadavkem odborné péce, ktery je v legislativé finanéniho trhu

standardem. '

Materialné pak takové jednani spociva v poskytovani nepravdivych
a zavad¢jicich informacich o finanénim produktu, které v kone¢ném disledku vede k mis-

sellingu, tedy k prodejni praxi, pfi které je skuteCna povaha finan¢ni produktu umyslné nebo

13 Piestoze podle Asociace penzijnich spole¢nosti CR pocet ucastnikii doplitkového penzijniho spofeni v

ucastnickych fondech dosahl celkového poctu 966 982 osob ke dni 31. 12. 2018, coz piedstavuje znacny nartst
0 27 %, pii porovnani objemu penéznich prostiedkti v doplitkovém penzijnim pilifi ke stejnému datu dosahl celkové
vyse 42.715 mld. K¢, coz je i pies uréitou (Casovou) nespravedlivost takového srovnani piiblizné desetina objemu
penéznich prostfedktl v transformovanych fondech (404.35 mld. K& — pavodni III. pilif). Soucet obou hodnot
kumulovaného objemu kapitalového dichodového systému tak predstavuje priblizné Castky piijmu vefejného
diichodového systému (I. pilif) za rok 2018. Srov. Asociace penzijnich spole¢nosti CR. Ctvrtletni vysledky — 2018.
In apfer.cz [online]. [cit. 2019-02-19]. Dostupné z: https://www.apfcr.cz/ctvrtletni-vysledky-2018/.

1% Podle historickych ukazateld trznich cen akeii je u akcii kli¢ovy horizont kolem deseti let a i v tomto smyslu lze
mit za to, ze pii takovém nastaveni investicniho horizontu existuje ekonomicka garance vyplaty nominalné
neztratové kapitalové hodnoty.

13 ¥ tomu srov. dohledovy benchmark Ceské narodni banky — Propagace pojistnych produkti &. 5/2013 ze dne
28.8.2013.
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z nedbalosti zastfena a uzivateli je prodan produkt, o jehoz pfiméienosti ¢i vhodnosti byl uveden
v omyl. 137

Naptiklad ramcové investicni smlouvy, které nabizeji investicni spolecnosti na Ceském
trhu a které umoznuji vytvareni kapitalovych rezerv prostfednictvim dlouhodobého investovani
do investi¢nich fondd ve smyslu zakona o investi¢nich spoleénostech a investi¢nich fondech'®,
mohou dosahovat dlouhodobého investicniho horizontu; ten je dosahovan kombinaci parametrt
cilové castky investice, doby investovani a ¢astky pravidelné investice. Prestoze tyto investi¢ni
produkty spliuji pozadavek dlouhodobosti a tvorby kapitalovych rezerv ajejich sjednani
umoznuje Casovani na dosazeni diichodového veku, mira likvidity investi¢nich nastrojii, do
kterych se ramcové investuje (tj. pfedevsim podilové listy fondi kolektivniho investovani), resp.
mira mozné dispozice s penéznimi prostiedky, které tyto ztélesiuji, je diskvalifikuje
z potencionalni funkce dichodového produktu.

V Ceské republice neni prozatim daiové & jinak zvyhodiiovan, a proto neni ani b&zné
nabizen, tzv. individualni dichodovy plan, resp. individudlni dichodovy tucet (,,/ndividual
retirement account” nebo ,Individual retirement plan®), existujici ve Spojenych statech
americkych a n¢kterych evropskych statech jako individualizovany prvek dichodového systému.
SpiSe nez o specificky finanéni produkt, jde ve Spojenych Statech o datové zvyhodnéné
dlouhodobé investi¢ni aranzma (v ramei kterého existuje nékolik produktovych variant'*”), které
umoznuje za zdkonnych podminek investovat ¢ast pfijmu pted zdanénim, a to do Siroké Skaly
finan¢nich produkti (akcie, dluhopisy, investi¢ni fondy, Zivotni pojisténi apod.), piipadné
dokonce, ve specifickych variantach tohoto aranZzma, také nefinancnich aktiv. Soucasné je podle
konkrétniho zvoleného aranzma individualniho diichodového planu mozna sprava majetku bud’
na urovni investiéni sluzby asset managementu, nebo individualni spravy.'*® Bude-li do
budoucna individualizovany diichodovy uéet v Ceské republice zaveden, jisté bude vhodné

zahrnout do jeho podoby ucast zaméstnavatelil tak, jak tomu je v jeho zahrani¢nich ptedlohéach

7 MERENDA, David. Protection of Retail Investors. In: Financial System of the European Union after Brexit.
Praha: rw&w Science & New Media Passau-Berlin-Prague, 2018, 26-34 s. ISBN 978-3-946915-23-2.

138 7akon & 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdg&jsich piedpisi (dale
jen ,,zakon o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech®).

1% Nejpopularngjsi variantou je ,,401(k) plan, ktery podobné jako ostatni varianty (rozlisuji se napf. podle piijmi
z podnikani ¢i zavislé Cinnosti, podle sektoru a odvétvi zaméstnance) umoznuje odecteni prispévkll zaméstnavatele
a pfipadné zaméstnance na investi¢ni diichodovy ucet z hrubého pifijmu zaméstnance, tedy pfed zdanénim. Tyto
penézni prostiedky pak jsou investovany na kapitalovém trhu, a pokud jsou dodrzeny zakonné podminky, nedochazi
pfi vybéru penéznich prostfedkl k zdanéni. Srov. Individual retirement account. In wikipedia.org [online]. [cit.
2019-01-28]. Dostupné z: https://en.wikipedia.org/wiki/Individual retirement_account.

9 Individual Retirement Account — IRA. In Investopedia.com [online]. [cit. 2019-01-10]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/i/ira.asp.
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a soucasn¢ zrovnopravnit podminky finan¢nich produkti v rozsahu dostupnosti vyhod, které
pfinasi danového zvyhodnéni.

Z formalniho hlediska je potencial pro vyuziti produktu jako alternativniho diichodového
produktu uznavan jen u produktu zivotniho pojisténi. Je tomu tak nejen v praxi marketingovych
nabidek zivotnich pojistoven (coz je pochopitelné s ohledem na komercéni vyuziti takové
propagace), ale také v pravnim fadu'®', zejména pak zdkon& o dani z pHjmu, ktery Zivotni
pojisténi za zdkonem stanovenych podminek danoveé zvyhodniuje pravé za ucelem vyuziti
,duchodového* potencionalu zivotniho pojisténi jako nastroje vytvareni kapitalovych rezerv na

2 Opatnym pfistupem spodivajicim v negativnim vymezeni dichodového ,.ne-

Stari.
potenciondlu“ nékterych parametrickych podob nastaveni zivotniho pojisténi, a zejména pak
investiéniho Zivotniho poji§téni jako vyvojové varianty Zivotniho pojisténi, také Ceska narodni
banka jako dohledovy organ nepiimo urcuje hranice pfipustnosti vyuzitelnosti Zivotniho
pojisténi jako alternativniho diichodového produktu.'*

Lze tak dojit k zavéru, Ze Zivotni pojisténi je momentidlné na Ceském trhu jedinym
finan¢nim produktem, ktery umoznuje alternativni, mimo dichodovy systém stojici,
institucionalizovany zptisob vytvareni kapitadlovych rezerv na stéafi, a to bud’ ve formé pojisténi
pro piipad doziti, nebo diichodu (diichodova slozka). Ugel Zivotniho pojisténi se oviem
nevycerpava jen pojistnou funkci zabezpeceni na stafi, nebot’ jeho druhou dominantni slozkou
(ktera vyvojové predchazi dichodové slozce) je pojisténi pro piipad smrti, jez hospodarsky

smétuje k eliminaci finan¢nich nasledkii smrti pojisténého. Funkce pojisténi pro piipad smrti je

1 Srov. diivodovou zprava k zakonu & 377/2015 Sb., zména zakon@ souvisejicich s piijetim zakona o ukonéeni
dichodového spofeni nebo divodovou zpravu k zakonu ¢. 304/2016 Sb., zména zakonu o pojistovnictvi a dalsich
zakond.

12 7akon &. 586/1992 Sb., dani z ptijmi, ve znéni pozd&jich predpisti, dafiové zvyhodiiuje Zivotni pojisténi jak na
urovni piispévku na pojistné hrazeného zameéstnavatelem, tak na Urovni poplatnika. Poplatnik je motivovan
k uzavieni zivotniho poji§téni o stanovenych ,,dichodovych® parametrech v § 15 odst. upravujicim nezdanitelné
Casti zakladu dané, resp. odecitatelné polozky od zakladu dané. Zakonné podminky k danovému odpoctu ve vysi
24.000 K¢ ro¢né vyzaduji, aby: pojistnik byl soucasné pojisténou osobou; vyplata pojistného plnéni (dtichodu nebo
jednorazového plnéni) je ve smlouvé sjednana az po 60 mésicich od uzavieni smlouvy a soucasné nejdiive v
kalendainim roce, v jehoz prib¢hu dosahne pojistnik véku 60 let; pojistna smlouva pro piipad doziti s pojistnou
dobou od 5 do 15 let véetné ma pevné sjednanou pojistnou ¢astku min. 40 000 K¢ nebo pojistna smlouva pro ptipad
doziti s pojistnou dobou nad 15 let mad sjednanou pojistnou Castku alespon na 70 000 K¢&; pojistna smlouva
neumoziuje pribéznou vyplatu kapitalové hodnoty.

'3 Srov. dohledovy benchmark Ceské narodni banky — Propagace pojistnych produktii &. 5/2013 ze dne 28. 8. 2013
nebo Utedni sdéleni Ceské Nérodni Banky ze dne 19. zafi 2014 kfizeni a kontrole kvality distribucni sité
pojistovaciho zprostfedkovatele.

74



naopak v systému diichodového pojisténi velmi omezena, resp. podiizena fad¢ pravidel, ktera
nejsou v dispozici G¢astnika diichodového systému.'**

Ani zivotni pojisténi se pochopitelné nevyhnulo produktové inovaci rozsifujici nabidku
variant o specifické pojistné udalosti souvisejici s vyznamnymi a bytostné lidskymi udéalostmi
inovace ultimativné vazat; jde o fundament Zivotniho pojisténi, ktery vyplyva z teoretickych
1 praktickych aspektii zivotniho pojisténi (srov. dale). Tento fundament bezesporu napliuje také
zivotni pojisténi svatebni, pojiSténi narozeni ditéte nebo dokonceni studia ditéte. Na druhou
stranu, v téchto specifickych produktovych variantach zivotni pojiSténi ztraci svoji srovnatelnost
s diichodovym pojisténim a ma jiz ryze soukromopravni povahu.

Je potieba doplnit, ze pies materidlni a nazvovou podobnost neni zivotnim pojisténim ani
jinym dichodovym vztahem smluvni typ smlouvy o dichodu ve smyslu § 2701 obcanského
zékoniku, a to ani pfes svou zaopatiovaci funkci. Pfestoze smlouva o diichodu ma skutecné svym
ucelem a finan¢ni funkci blizko zejména k diichodovému pojisténi jako pojisténi Zivotnimu,
které ma také zaopatfovaci funkci, zasadni aspekty tohoto smluvniho vztahu jej od dichodového
1 zivotniho pojiSténi odliSuji. Pfedné nejde o finanéni sluzbu, nebot’ vztahy na zakladé¢ smlouvy
o dichodu nelze uzavirat podnikatelskym zplsobem (bez pfislusného povoleni prave
k pojistovaci ¢i penzijni ¢innosti), a jejich sjednani obvykle determinuje rodinny ¢i jinak osobni
aspekt, pficemz zaopatfovaci povaha smlouvy o dichodu presumuje SirSi rozsah zaopatfeni

(vedle finan&ni roviny miiZe obnaset také socialni rovinu, spolecenské tsluhy apod.'*

). Smlouva
o dichodu také nevytvati pojistny fond a ani nevyuZzivd metody pojistovaci ¢innosti, nebot’ jde
o soukromopravni nepodnikatelsky vztah mezi dvéma stranami smlouvy, nikoli Sirsi

podnikatelské aranzma, které jediné muze utilizovat zakon velkych &isel.
4.1.Ekonomicky ucel a povaha Zivotniho pojisténi

Ptinosy zivotniho pojiSténi se nelimituji na rovinu individudlniho managementu
negativnich rizik, ale vykazuji také fadu makroekonomickych efekt, které se ve vetsi, ¢i mensi
mife prekryvaji s, v pfedchozim textu zminénymi, efekty celospole¢enskymi. Makroekonomické

efekty Zivotniho pojisténi pak zpétn€ ukotvuji jeho hospodaiskou nepostradatelnost projevujici

1% Srov. napt. podminky naroku na vdovsky a vdovecky diichod podle § 49 a nasl. zakona o diichodovém pojisténi,
podle kterého na vdovsky a vdovecky diichod dosahnou jen zakonni manzelé a manzelky. Narok vsak jiz nemaji
registrovani partnefi a nesezdané pary.

> To je také pavodni funkce tohoto zaopatiovaciho institutu. Srov. komentat § 1284 az § 1286 vieobecného
obcanského zakoniku, 640-646 s.
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se specifickym regulatornim rezimem jak ve vefejnopravni (tj. uprava podminek vstupu na trh,
podminky vykonu pojiStovaci ¢innosti, obezfetnostni pozadavky na vykon pojistovaci ¢innosti
apod.), tak isoukromopravni rovin¢ (zkoumdéni zdravotniho stavu pfed uzavienim pojistné
smlouvy, uprava moznosti pred¢asné¢ho ukonceni smluv o Zivotnim pojisténi a jejiho vypotradani,
regulace vySe odmén za zprostiedkovatelskou Cinnost, rezim vypotfadani naroku z Zivotniho
pojisténi apod.).

Zivotni poji§téni souasné podporuje finanéni stabilitu, je substitutem nebo doplitkem
statnich socialné-zaopatiovacich systémi a programt, podporuje tvorbu a zajiStuje alokaci
volného kapitalu. Tato ,financializace® zaopatfeni pro piipad nahodilosti smrti ¢i doziti
prostiednictvim specializovanych finan¢nich instituci mé zna¢ny multiplikacni efekt rezonujici
v celé ekonomice statu; intenzita multiplikacniho efektu je potom v pfimé uméie k vyspélosti
a efektivnosti zejména lokdlniho finanéniho trhu, protoze ten alokuje volny kapital na lokalni
urovni, a ovliviiuje objem a hloubku (rozsahu moznych recipienti) alokace kapitalu v lokalni
ekonomice. Zivotni pojisténi je rovnéz finanénim produktem, ktery piispiva k finanéni
emancipaci jednotlivel, rodin a spolecnosti a soucasné je stabilizuje — ekonomické subjekty
potom nejsou pii nahodilé udalosti zavislé na pomoci piibuznych ¢i Cerpani Gvérovych zdroja
penéznich prostredk.

Zivotni poji§téni snizuje tlak na systém socialniho zabezpe&eni a umoziuje individualizaci
zaopatiovacich potieb. Zivotni pojiiténi zprostiedkovava investice do ekonomiky a diky
sdruzovani velkého objemu kapitalu, sofistikovanému fizeni likvidity a znacné diverzifikace
aktiv pojistitelem poskytuje pojistnikovi ¢i opravnéné osobé v piipad€ pojistné udalosti piistup
k likvidnim penéznim prostfedkim — na individualni Grovni by takto dokonalé vyvazeni
pozadavku likvidity a potfeby umistit (investovat) penézni prostfedky v dlouhodobém horizontu,
tj. ido nelikvidnich aktiv, bylo velice obtizné. Zivotni pojisténi je soucasné z divodu
dlouhodobosti zavazku a pravidelného cash flow, ktery generuje, zdrojem dlouhodobého
kapitalu, aproto zprostiedkované slouzi k financovani rozsahlych infrastrukturnich
a technologickych projektti nasledné stimulujicich hospodaisky riist (umoziuji tak ekonomiku
,Aspor z rozsahu®). Zivotni poji§téni také kone&né prostiednictvim investini innosti pojistiteli
profesionalizuje investi¢ni proces; pojistitelé jsou profesiondlni investoii majici odborny aparat
k analyze investi¢nich pfileZitosti, k opatfeni dostate¢ného mnozstvi vérohodnych a aktualnich

informaci, ale také k monitorovani a efektivni kontrole podnikatelské Cinnosti, do které
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investuji. Zivotni pojisténi ma tedy v kone¢ném disledku pozitivni vliv efektivni alokaci
kapitalovych zdroji.'*

Zivotni pojisténi je jako kazdy jiny finanéni produkt nastrojem finanéniho zprostiedkovant,
tj. dispozici s pen€¢zni masou, jejiz ucel a podstata je rimcoveé vymezena konkrétni hospodaiskou
kauzou. I ptes rozdilnost hospodarskych kauz finan¢nich ¢innosti, nebo resp. pravé diky této
rozdilnosti, si jednotlivé financni Cinnosti vzdjemné konkuruji a vytvareji tak globalni trh
finanénich sluZzeb. Zivotni pojisténi miZe byt v ramci zejména rezervotvornych produktovych

147
, hebot’

variant konkuren¢nim produktem pro dlouhodobé spofici nebo investicni produkty
specificka pravni a pojistné-matematickd konstrukce rezervotvorného zivotniho pojisténi
umoznuje tvorbu individualizovanych kapitalovych rezerv, kde riziko zhodnoceni miize nést
prostiednictvim garance vyplaty pojistitel (zivotni pojisténi na bazi sporeni) nebo pojistnik
(zivotni pojiSténi na bazi investovani).

Zivotni pojisténi je koneéné také finanénim konceptem, ktery je neodmyslitelné napojen na
teorii lidského kapitadlu (produktivni kapacita kazdého jednotlivce). Jednim ze stavebnich
kament teorie lidského kapitalu je koncept hodnoty lidského Zivota (human life value — HLV
concept), ktery vychéazi ze souhrnného odhadu vSech budoucich pfijmt jednotlivce a od této
polozky odecitd nutné ndklady na generovani téchto piijmu (strava, odév, ndklady na bydleni).
Kdykoliv pfijmy pfevySuji naklady, existuje kapitalizovand hodnota lidského Zzivota, ktera je
potenciondlnim zdrojem obzivy a realizace potieb osob, které jsou zavislé na hodnoté lidského
kapitalu Zivitele.'** Proto také aktualni hodnota piijmil, které Zivitel rodiny vénuje zaopatieni
obzivy a potfeb vyzivovanym, piedstavuje ekonomickou hodnotu zivota Zivitele, na jejiz trvani
a pokracovani maji vyzivované osoby eminentni (byt jim pochopitelné¢ nemusi byt subjektivné
ziejmy) zajem. Tento zdjem na ekonomické hodnoté Zivota Zivitele potom zapfiCifiuje
a vyvolava Zivotné-pojistnou potfebu krytou Zivotnim pojiSténim; tento zdjem je proto takeé

pravnim fundamentem Zivotniho pojisténi.
4.2.Charakteristiky trhu Zivotniho pojiSténi

Trh Zivotniho pojisténi je stejné jako jakykoliv jiny trh systémem pro sménu zbozi

a sluzeb. Ulohou trhu v trzni ekonomice je, aby fungoval co nejefektivnéji, tedy maximalizoval

9 Ibid, ¢. 101, 11 s.

"7 P¥imé parametrické srovnani se spoficimi ¢i investi¢nimi produkty se nabizi u pojisténi pro piipad doziti,
u kterého neni sice jisté, zda nahodil4 udalost nastane, ale je jisté, kdy nastane, pokud nastane. Pojisténi pro ptipad
doziti tak ma sviij Casovy horizont, ktery je zakladem Cisté parametrického srovnani.

¥ Ibid, ¢. 101, 27 s.
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efektivitu alokace vzacnych zdroji. Predpokladem pro dosazeni optimalnich podminek alokace
vzacnych zdroji je volna konkurence, ktera maximalizuje uZzitek pro spotiebitele a soucasné
vede k iispordm a inovacim. Zadny trh vSak nedosahuje takovych podminek, pii kterych by
optimalni funkci trhu nebrénily byt jen minimalni nedostatky v organizaci trhu, vlastnostech
smeénovaného zbozi ¢i sluzeb nebo na strané Ucastniki trhu. Trh bez tfecich ploch, bez
jakychkoliv elektivni funkci piekazejicich elementi oznacuje ekonomie jako dokonaly. Kazdy
trzni segment vykazuje specifické nedokonalosti (selhdani) ovliviiujici jeho efektivitu
a specifickym trznim selhanim celi pochopitelné také trh Zivotniho pojisténi.

Trh zivotniho pojiSténi, jeho vyvoj adeficity lze nahlizet analytickou perspektivou
pozorujici aspekty individudlnich prvka trhu (kvalitativni a mikroekonomické hledisko), nebo
ze syntetické perspektivy pozorujici souvislosti trhu jako celku (kvantitativni hledisko
a makroekonomické hledisko). Kvalitativni hledisko analyzuje strukturu Zivotné-pojistného trhu,
zabyva se jeho Ucelem, funkci a vztahem mezi jednotlivymi prvky, identifikuje systémové
nerovnovahy a definuje jejich pfi¢iny azkouma v individualni roviné faktory ovliviujici
rozhodovani jednotlivcl v oblasti zivotniho pojisténi. Kvantitativni hledisko potom statisticky
zachycuje celkovy vyvoj Zivotné-pojistného trhu v Case, je vyznamné pro komparaci zivotniho
pojisténi jak sjinymi oblastmi pojiSténi, tak sjinymi financnimi odvétvimi a vypovida
o globalnich celospolecenskych trendech zachycujicich vlivy vnéjsiho prostiedi (socialni,
ekonomické, politické a technologické faktory) ovliviujici stav a vyvoj zivotniho pojisténi.
V konec¢ném duasledku obé hlediska koreluji, nebot” jsou jen jinym pohledem na stejnou pficinu —
vzdy vSak plati, Ze pfidanou hodnotou zaujeti obou hledisek je celistv€jsi obraz o stavu trhu

(nejen) Zivotniho pojisténi.
4.2.1. Kvalitativni a mikroekonomicky rozmér Zivotné-pojistného trhu

Stabilita a efektivita trhu je zaloZena na bezproblémovosti interakce trznich subjekti, ta je
vSak ohrozena vyskytem trznich selhani. Divody trzniho selhdni Zivotné-pojistného trhu lze
identifikovat pfedevSim v pfitomnosti externalit, existenci problému cerného pasazZéra,
produktové diferenciaci, cenové diskriminaci a informaéni asymetrii. Tato trzni selhani ovliviiuji
efektivnost trhu Zzivotniho pojisténi, nebot’ ovliviiuji velikost poptavky a nabidky, ¢imz se
promitaji do ceny zivotné-pojistnych produktli ajejich nésledné spolecenské dostupnosti.
Konsekvence prodeje zivotniho pojisténi vSak presahuji €isté ekonomickou rovinu optimalizace
nakladii a saturace trhu Zivotniho pojiSténi; Zivotné pojistné obchody jsou zarovenn obchody

s daveérou o znacné intenzité (srov. prvni a tieti kapitolu), protoze zivotné-pojistné produkty
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sjednavaji dlouhodobou ochranu zivota, tedy obvykle jedné z nejvyssich lidskych hodnot. Trzni
selhdni, ktera poSkozuji divéru ve funkci a spolehlivost Zivotniho pojisténi proto nejen znejistuji
postaveni pojistnika a jeho rodiny, ale také deformuji jeho vztah k finan¢nim produktim a, jde-li
o systémové selhani, potom dokonce v konecném disledku ohrozuji samotnou legitimitu
pravniho statu.

Externalita je oznaceni pro aktivitu ¢i Cinnost, skrze kterou podnikatelé ¢i jednotlivci
zpusobuji nedobrovolné (a neopravnéné) naklady, nebo naopak zisky jinym subjektim bez
kompenzace prostiednictvim trhu.'*® Jinymi slovy, zboZi a sluzby, které nesou externality,
selhavaji v trznim zachyceni opravdu vSech ndkladi (negativni externality), nebo vytvafenych
hodnot (pozitivni externality). Negativni externality v Zivotnim pojisténi jsou spojeny piredevsim
s pojistnymi podvody tykajici se zdravotniho stavu (v extrémnim piipadé¢ vrazdy), které
neopravnéng zvysuji objem pojistného plnéni a zdrazuji pojistné pro viechny pojistniky.'””
Negativni externalitou v Zivotnim pojiSténi mize byt ale také mis-selling, nebot” také zplisobuje
nedobrovolné naklady, jejichz vySe neni kompletné obsazena v cené¢ produktu. Za pozitivni
externalitu zivotniho pojisténi potom lze oznacit jeho solidarni funkci, nebot’ zabezpecenim
opravnénych osob pro né vytvaii dodatecné zdroje, které potenciondlné snizuji financni z4téz na
statni systém socidlniho zabezpeceni, a tedy vSechny danové poplatniky.

S trznim selhanim v podobé pozitivnich externalit Gizce souvisi problém Cerného pasazéra,
ktery oznacuje situaci, kdy subjekt ,,Cerny pasazér tézi benefity z aktivity nebo sluzby, jejichz
naklady nese jiny subjekt; to se tykd predevSim oblasti vefejnych sluzeb a vefejnych statk,
nebot’ soukromy sektor nema z povahy véci zdjem na financovani uzitkli jinych subjekti.
V rovin¢ zivotniho pojiSténi se problém cerného pasazéra ukazuje ve vztahu k vefejnym
systémiim zdravotniho a diichodového pojisténi;">' jsou-li tyto systémy &tddfe dotované
z vefejnych prostiedkit a poskytuji-li ploSny aneomezeny pfistup k zdravotnim sluzbam
a socidlnim benefitiim, dochazi k utlumeni poptavky po soukromém zdravotnim ¢i Zivotnim
pojisténi. Diisledkem je motivace k neodpovédnému chovani, nemoralni zvyhodiiovéani ¢ernych
pasazéri a neefektivni nakladani s vefejnymi zdroji zvyraznéné faktem niz$i poptavky po
soukromém financovani zdravotnich a Zivotnich potfeb naopak motivujici k individualné

i celospolecensky odpovédnému jednani.

14 SAMUELSON, Paul A. NORDHAUS, William. Ekonomie: 18 vyddni. 1. vyd. Praha: NS Svoboda, 2007, 775 s.
ISBN 978-80-205-0590-3.
1% 1bid, &. 101. Tento zdroj dale uvadi, Ze 5 aZ 15 % naroki ze zdravotniho pojisténi zahrnuje pojistny podvod.
151 . %
Ibid, ¢. 101, 17 s.
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Produktové diferenciace byva trznim selhanim jen za podminky, je-li jejim tcelem klamat
kupujiciho, za jinych okolnosti obvykle vede k rozvoji trhu a zlepSeni postaveni kupujiciho.
Produktova diferenciace na druhou stranu modifikuje strukturu nabizené¢ho produktu
kupujiciho — to plati o to vice, jde-li o nehmotnou sluzbu v oblasti finan¢nich sluzeb, ktera je
zalozena na principu divéry v dlouhodobém horizontu. Produktova diferenciace tedy uzce
souvisi s kognitivnimi schopnostmi kupujicitho a zvySuje tlak na transparentnost, odbornost
a poctivost kognitivné naro¢ného trhu jako je zZivotni pojisténi.

Cenovou diskriminaci je neodivodnéné uctovani riznych cen riznym skupinam
kupujicich za identicky produkt.'> Pojistitel miize nabizet identicky produkt Zivotniho pojisténi
prostfednictvim riznych distribu¢nich kandli (vlastni sit’, externi distributofi, internet) za rizné
ceny za Ucelem segmentace cilového trhu produktu (srov. dalsi kapitoly). Rozdilnd cenova
strategie mize byt odivodnitelnd pouze tehdy, pokud ndklady pojistného kmene urcité skupiny
kupujicich nebo skodni kvoéta takovy postup ekonomicky odtiivodiuji. Pokud tomu tak neni, jde
o trzni selhani deformujici efektivitu trhu.

Trznim selhanim na pomezi problému ¢erné¢ho pasazéra a informacni asymetrie je problém
moralniho hazardu, ktery oznacuje stav, kdy se pojistény v disledku uzavieni pojisténi stava
méné rizikoveé averzni, abud’ riskuje vice, nez by riskoval bez pojisténi (pokles ¢i ztrata
prevencniho chovdni — ex ante mordlni hazard), nebo nejedna dostatecné darazné pfi
minimalizaci Skod pojistné udalosti (ex post mordlni hazard). Moralniho riziko vykazuje
v oblasti Zivotniho pojiSténi s ohledem na pojistnou hodnotu tohoto pojisténi specifické
vlastnosti — pojistitelé nebezpeci smrti zpravidla nemusi mit obavy o rizikové chovani
pojisténych ke svému zivotu, stejné€ jako obavy z toho, Ze pojistény bude usilovat o prodlouzeni
svého Zivota; pfani pokracovat v Zivoté je neovlivnéno existenci pojiSténi a v tomto smyslu je
moralni riziko mirné. Bohuzel Zivotni pojisténi také muize vytvaret podnéty k ukoneni Zivota
pojisténého, napi. existuje-li obmysleny, ktery je schopny takovy podnét realizovat. Takové
jednani bezesporu, kromé trestné¢ pravni roviny, narusuje efektivitu trhu a zplisobuje trzni

selhani.
Problém informacni asymetrie

V nejintenzivnéj§im vztahu k distribuci produkti Zivotniho pojisténi, k soukromopravni

upravé zivotné-pojistnych pravnich vztaht, a tedy také ke kazdému pojistnikovi, je trzni selhani

132 1pbid, ¢. 101, 16 s.
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pramenici z vyznamného nepoméru v dostupnosti a kvalité zpracovani informaci o produktu
mezi subjektem (nejen) zivotné-pojistny produkt poptavajicim a nabizejicim. Informacni
asymetrie je pravem ozna¢ovana za nejvyznamng&jii problém pojistovaciho sektoru'>, vezmeme-
li douvahy, ze piedavani informace je elementarnim projevem komunikace, a komunikace
jedinou moznosti, jak dosdhnout shody mezi viili jednajicich subjektti. Nalezité zpracovani
informace je potom jedinym zptisobem dosazeni jednoty objektivnich potteb s projevenou viili
na urovni jednajiciho subjektu.

Problém informacni asymetrie lze pii distribuci zivotniho pojisténi nahlizet z pozice
kupujiciho a pozice prodéavajiciho zivotné-pojistny produkt. Na stran¢ kupujiciho se informacni
asymetrie siln¢ dotykd dalekosahlého a univerzalniho problému finanéni negramotnosti
(kognitivnich selhani). Soucasné¢ se vSak timto problémem obsahové nevycerpava, nebot
informacni asymetrie se pfi distribuci zivotniho pojiSténi vyskytuje 1 v situacich, kdy je kupujici
financn€ gramotny; pak jde technicky o informacni vyhodu, kterd je v rozsahu vlastnosti
produktu z povahy véci vzdy spojena se stranou profesionalniho prodavajiciho — ten naptiklad
nemusi mit zajem zvefejnit nepiiznivé informace. Problém selhdni trhu nastava tehdy, pokud je
tato informacni vyhoda prodavajiciho zneuzita ke Skod€ kupujiciho, ktery jedna v dobré vite
v integritu osob jednajicich nebo reprezentujicich prodavajiciho (situace oznacovana jako
lemon problem*"?).

V nepfiznivé informacéni asymetrii se mize ocitnout také prodavajici zZivotniho pojisténi.
Pojistnik nebo pojistény ma standardné€ vice informaci o své skutecné (zdravotni, financni,
spolecenské) situaci a svych Zivotnich planech — mé také informaéni vyhodu, jeZ miZze zneuZit
ve sviij prospéch na tkor prodavajiciho. Pokud kupujici podstatné a pro néj neptiznivé informace
zaml¢i, mize dosahnout ptiznivéjSich podminek pojistné smlouvy, tj. zejména nizsiho
pojistného, které neodpovidd ocekdvané hodnoté ztraty na takovém pojistném obchodu. Na
rozdil od kupujiciho je prodavajici pojistitel obvykle Iépe vybaven na problém neptiznivého

1 . S . , v e . ,
«“13 reagovat, nicméné nelze ho eliminovat uplng. Pojistitelé potom

vybéru ,adverse selection
sahaji k postuptim od nepojistitelnosti nékterych rizik, k nastaveni metod hodnoceni rizik az po

upravu vyluk z pojistného plnéni (zivotni pojisténi a sebevrazda).

53 Ibid, ¢. 101, 17 s.

" 1bid, &. 101, 18 s.

133 Ceskd asociace pojistoven problém nepiiznivého vybéru vymezuje takto ,./njdkup pojisténi ve vétsi mire
osobami s nadprimernou pravdépodobnosti pojistné uddlosti nez osobami s podprimernou pravdepodobnosti
(pojistitelé obvykle reaguji zvySenim pojistného nebo nepojistuji vitbec; v nékterych zemich je nepojistitelné
napviklad riziko povodné).“ In cap.cz [online]. [cit. 2019-01-10]. Dostupné z: http://www.cap.cz/en/about-
us/members/119-en-cz/2402-item-74.
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Jinou dimenzi vicevrstevnaté otazky informacni asymetrie je problém zastoupeni (agency
problem™®). Ten popisuje stiet z4jm@ inherentni vztahu (komeréniho) zastoupeni, kdy si
zmocnitel sjednava pro vykon urcité Cinnosti zastupce, aby jednal jeho jménem, a ocekava, ze
zastupce bude jednat v jeho nejlepSim z4jmu, a¢ na strané zastupce existuji podnéty jednat ve
svyj vlastni prospéch, ktery neni v nejlepSim zajmu zmocnitele. Stiet zajmu je tedy neodd¢litelne
spjat s potiebou distribuovat, tj. prodavat ¢i nakupovat, financni produkty prostfednictvim tietiho
subjektu, ktery primarné¢ z divodu komplexity sektoru finanénich sluzeb vstupuje mezi
kupujiciho a prodavajiciho. Ackoli se rizika problému zastoupeni dotykaji kupujiciho
1 prodavajiciho, dominantni riziko ptredstavuje toto trzni selhani pro kupujiciho, jimz je
konkrétné¢ v ptipadé Zivotniho pojisténi fyzicka osoba, spotiebitel, zabezpecujici svoji osobni

dlouhodobou a zasadni finan¢ni potiebu (blize dalsi kapitoly).
4.2.2. Kvantitativni a makroekonomicky rozmér Zivotné-pojistného trhu

Kvantitativni hledisko méfi trh a poskytuje jednoznacné zavéry a data — tim je pfinosné jak
pro fizeni aorganizaci hospodarskych jednotek na Urovni soukromych subjektt
(mikroekonomické trovni), tak na trovni statl (makroekonomické urovni). Zakladni
kvantitativni metrikou Zivotné pojistné trhu je hustota pojisténi méetici hrubé predepsané pojistné
na jednoho obyvatele (insurance density) a penetrace pojiSténi (propojisténost) meétici pomer
pojisténi k hrubému domacimu produktu a vypovidajici o relativnim vyznamu pojisténi
v narodni ekonomice (insurance penetration). V bohatych ekonomikach je pomér pojistného
k hrubému domécimu produktu vyznamné vy$si nez v ekonomikich s omezenymi zdroji'>’,
stejné jako je ukazatelem bohatstvi spolecnosti také vétSi podil Zivotniho oproti neZivotnimu
pojisténi na celkovém objemu pojiSténi. Podil Zivotniho pojisténi obvykle vypovida o vyznamu
soukromého zplsobu zaopatfeni vlastniho zivota arodiny v ekonomice, atedy i o zdrojich
konkrétni ekonomiky schopnych generovat diichody (pfijmy) potiebné k vytvareni soukromych
finan¢nich rezerv (poptavku vSak ovliviiuje také nastaveni dichodového systému jako celku).
Tento zavér prokazuji bohaté ekonomiky zdpadniho civilizaéniho okruhu, které vykazuji jednak
veEtsi penetraci Zivotniho pojisténi, a jednak vyznamnéjsi podil Zivotniho pojisténi na celkovém
pojisténi (srov. tabulku €. 1).

Tabulka ¢. 1

16 Srov. definici na finanénim eduka&nim webu Investopedia ,./#] he agency problem is a conflict of interest inherent
in any relationship where one party is expected to act in another's best interests.”
"7 1bid, ¢. 101, 23 s.
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Zemé Podil Zivotniho pojiSténi Penetrace zivotniho pojisténi

2007 2017 2007 2017
Ceska republika ~ 40.7 % 383 % 1.4 % 1.1 %
Francie 59.8 % 552 % 7.2 % 6.1 %
Spojené Staty 39.1 % 35.6 % 4.9 % 4.4 %
Japonsko 76.9 % 75.1 % 5.8% 5.8%
Svycarsko 52.6 % 45.6 % 5.0 % 4.4 %
Velka Britanie 83.2% 68.3 % 16.8 % 9.1 %
Rusko 4.1% 27.4 % 0.1 % 0.4 %
Tab. 1 Zdroj: OECD

(24

V globalnim méfitku dosahlo globalni piedepsané pojistné v zivotnim pojisténi v roce
2017 celkové ¢astky ve vysi 2.657.270 mil. americkych dolarii a podilelo se na celkovém
globalnim pojistném pomérem ve vy3si 54,3 %'°°. Je tak ziejmé, Ze jde o odvétvi s mimoradnym
ekonomickym potenciondlem a celospoleCenskym dopadem, ktery zaujimad ve financnim
syst¢ému pevnou a nenahraditelnou pozici. Pojistovaci sektor je v celosvétovém méfitku
nejvyznamngjsi instituciondlni investor (a¢ na urovni jednotlivych ekonomik tomu tak byt
nemusi'””), a tedy vice nez pulka tohoto investi¢niho potencionalu pfipada na Zivotni pojisténi.
Investi¢ni potencial zivotniho pojisténi proto pii spravném a efektivnim nakladéni plsobi jako
stabiliza¢ni prvek ekonomiky na jakékoli Grovni; tento potencial je ovSem dvojsecny a zejména
systémova pochybeni vedou k opa¢nym dasledkim.

Je-li stabilita finan¢niho systému na investicich Zivotné-pojistného odvétvi vyznamné
zavisla, je podstatné, aby pojistitelé nabizejici zivotni pojisténi byli schopni generovat dostatecny
objem prodeje produktid Zivotniho pojisténi. Ten se odviji nejen od miry trznich selhani
spojenych s trhem Zivotniho pojiSténi projevujicich se zpravidla v individudlni roviné
(kvalitativni a mikroekonomické hledisko), ale také od vyvoje (makro)ekonomickych veli¢in

a demografickych, socidlnich, politickych a pravnich faktord.

8 MESRSMID, Jan. K vyvoji svétového pojistovnictvi v roce 2017. Pojistny obzor, 2018, Vyd. 3, 42 s ISSN
24647381 (online). [cit. 2019-2-19]. Dostupné z: https://www.pojistnyobzor.cz/images/archiv/2018-3/casopis.pdf.
1% Tak je tomu i v Ceské republice, kde jsou nejvétsim institucionalnim investorem banky. Pokud jde o investice
pojistovaciho sektoru, pak vroce 2017 piekrocily hodnotu 423 mld. K¢. Z této castky pfipada 73% podil na
investice do dluhovych cennych papirl, 9 % na ostatni plijcky a shodné po 7 % na akcie a ostatni cenné papiry
s proménlivym vynosem a finanéni umistnéni v podnikatelskych seskupenich. Srov. vyroéni zpravu CAP 2017.
Ceska asociace pojistoven [online]. 48 s. [cit. 2019-3-19]. Dostupné z: http://www.cap.cz/o-nas/vyrocni-
zpravy/4610-vyrocni-zprava-2017.
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Prvni makroekonomickou veli¢inou ovlivitujici prodej zivotniho pojisténi je vysSe piijmu
a majetku domdcnosti. Pfijem domadacnosti pfitom vykazuji elasticitu poptavky po zivotnim
pojisténi veétsi nez 1.0, poptavka tedy roste vice nez piijmy, ato nepomérné ve prospéch
zivotniho pojisténi (poptavkova elasticita je nejmarkantnéjSi v rozvijejicich se ekonomikach),
piicemz k saturaci trhu dochazi az na urovni nejbohatSich ekonomik. Podobné vyznamnou
makroekonomickou veli¢inou ovliviiujici vysi poptavky je mira inflace, nebot’ plati, Ze v obdobi
vysoké inflace a celkové trzni volatility kupujici preferuji ndkupy kratkodobych a likvidnich
finan¢nich aktiv anaopak se vyhybaji dlouhodobym a fixn¢ sjednanym finan¢nim
zavazkim.'® Nezanedbatelnou roli v objemu Zivotnd-pojistné produkce hraje pochopitelnd
i primérnd cena produktu, kterou je trh schopny dosdhnout, a i v ptipad¢ zivotniho pojisténi
plati, ze cenova atraktivita produktu je ddna mirou trznich selhani na trhu a mirou konkurence.

Zivotniho pojisténi je jedno z nejvice ovlivnénych odvétvi ekonomiky demografickym
vyvojem spolecnosti. NejvyraznéjSim demografickym faktorem je v soucasnosti starnuti
populace vytvarejici tlak na stavajici systémy diichodového zabezpeceni a prenasejici, vice ¢i
méné explicitné, vyznamnou ¢ast odpoveédnosti za zaopatfeni na stafi na jednotlivce. Méni se
vSak také pojeti rodiny, primérny pocet déti v rodin€é a jejich Ziviteld, dostupnost a mira
tercialniho vzdélani a schopnost jednotlivell byt ekonomicky produktivni, ale také kvalita
zdravotni péce. Rovnéz tendence jednotlivych kultur spofit a zajisStovat ma vliv na vysi poptavky
po zivotnim pojisténi, stejné jako je tomu v piipadé¢ nadbozenskych vyhrad vici ucelu a funkci
zivotniho pojisténi (islamské ndbozenstvi).

Politické a pravni aspekty potom rozhoduji o stabilité spolecenského prostiedi a souCasné
vymezuji rozsédhly soubor pravidel hospodaiské soutéze. Ochrana vlastnickych prav,
vymahatelnost prava, uroveil ochrany lidskych pradv adals$i nalezitosti pradvniho statu
jednoznacné pfispivaji k stabilizaci arozvoji Zivotn€ pojistného trhu, jenz je z divodu
dlouhodobosti trvani produktli Zivotniho pojisténi na stabilité zavisly. Statni moc a jeji mocensky
aparat je soucasné vybaveny prostiedky k pfimému tizeni poptavky a nabidky Zivotniho pojiSténi
prostiednictvim danového zvyhodnéni €i ex ante a ex post produktové kontroly. Stejné tak ale
stat determinuje poptavku po Zivotnim pojiSténi robustnosti statniho systému sociilniho
zabezpedeni. Zivotnd-pojistny trh je kone¢né silné globalizovan, coZ ovliviiuje nejen rozsah
produktové nabidky Zivotniho pojisténi (nésledujici podkapitola), ale také moznosti umisténi

aktiv.

10 Ibid, ¢. 101, 23 s.
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4.3.Klasifikace Zivotniho pojisténi

Kvalifikovanym objektem Zzivotniho pojisténi je vzdy lidsky zivot, jednotlivé produkty se
potom zamétuji na konkrétni aspekty zivota, které je potieba z raznych divodi a v rizném
rozsahu finan¢n¢ chranit pfed nebezpecimi lidsky zivot ohrozujicimi. Okruh pojistnych
nebezpedi (rizik) spadajicich pod Zivotni pojisténi neni v mezinarodnim srovnani konzistentni,
nicmén¢ plati, ze vedle vySe zminéného rizika umrtnosti (mortality risk) a dlouhovékosti
(longevity risk) se k zivotnimu pojisténi standardné tadi také pojistna ochrana pted riziky

nemocnosti (morbidity risk)''

, 1. zejména urazové anemocenské pojisténi (v evropském
kontextu, jsou-li sjednané jako dopliikové pojisténi k Zivotnimu pojisténi). Vedle standardnich
zivotné-pojistnych rizik existuji také zivotné-pojistnd rizika specificka jako je pojisténi svatby
nebo narozeni ditéte. Jejich prakticky vyznam je vSak obecné marginalni.

Produkty zivotniho pojisténi lze klasifikovat z vice perspektiv — z pozice techniky tvorby
kapitdlovych rezerv (resp. kapitalové hodnoty pro pojistné plnéni), z hlediska funk¢niho,
tj. podle struktury a flexibility, s jakou je mozné s parametry zivotniho pojisténi v pribéhu trvani
smlouvy o zivotnim pojisténi nakladat, ptipadn€ podle rizikovosti Zivotniho pojisténi pro
uzivatele zivotniho pojiéténi.162 Z oznaceni produktl Zivotniho pojisténi v nabidce komer¢nich
pojistoven v Ceské republice vyplyva, Ze nejuzivang&jdim kritériem pro komunikaci povahy
a parametrického nastaveni Zzivotniho pojisténi je hledisko tvorby kapitidlové rezervy, aaz
sekundarng, obvykle v doprovodné propagacni ¢i smluvni dokumentaci, akcentovano kritérium
funkéni. V mezinarodnim prostredi, které definuje predev§im anglosaska terminologie a podoba
arozsah produktové nabidky, je vSak pro rozd€leni jednotlivych druhti zivotniho pojisténi

rozhodné;si funkéni hledisko klasifikace.
4.3.1. Standardni mezinarodni klasifikace produkti Zivotniho pojiSténi

Zivotni pojisténi se v mezindrodnim prostfedi oznaCuje anglickym terminem ,l/ife

. 163
insturance*

nebo v souvislosti se soubéznym pojiSténim smrti a doziti ,,endowment policy*;
jako specifickd a oddélend soucést zivotniho pojisténi se pojima, podobné jako v Ceskeé

republice, dichodové pojisténi (annuities contracts). Existuji tisice variant Zivotniho pojisténi

' bid, &. 101, 5 s.

192 Ppojisténi se d4 obecné ¢&lenit podle zékladniho ¢lenéni pojisténi na zakonné a soukromé, osobni nebo
podnikatelské, Zivotni a nezivotni.

193 predeviim ve Velké Britanii se pak lze v souvislosti s Zivotnim pojisténim setkat s terminem , /ife assurance®,
hlavné v souvislosti s dozivotnim zivotnim pojisténim (whole life insurance).
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pro piipad smrti nebo doziti (morbidity-based policies) — ty 1ze €lenit v nejvyssi mife obecnosti
na rizikové zivotni pojisténi (term life insurance) a rezervotvorné zivotni pojisténi (cash value
life insurance); na zivotni pojisténi zasttené (bundled policies) a transparentni (unbundled
policies); na zivotni pojisténi bonusové, tj. s kapitalovou ucasti na investicnim vynosu umisténi
aktiv (participating policies) a Zivotni pojisténi nebonusové, tj. bez kapitalové ucasti na tomto
vynosu (nonparticipating policies); akonecné na pojisténi s garantovanymi prvky plnéni
(guaranteed policies elements) nebo bez t&chto garanci (nonguaranteed policies elements).'**

K jednotlivym mezinarodnim variantam typizujicich zivotniho pojisténi Ize kratce uvést,
ze ne vzdy je v ceském nebo jiném lokalnim trhu mozné najit jejich druhovy ekvivalent; i kdyz
mezinarodni klasifikace zahrnuje tisice variant Zivotniho pojiSténi, specifické potfeby a trzni
zvyklosti jednotlivych trhi vedou k vytvofeni jesté dalSich jedineénych produktovych variant.
Struktura Zivotné-pojistnych produktii obvykla v jedné jurisdikci tak miiZe kombinovat v jinych
jurisdikcich nesourodé Zivotné-pojistné elementy. Nésledkem toho dochazi k popularizaci
variant produktd zivotniho pojisténi, které v jinych jurisdikcich (¢i dokonce mezindrodnim
prostfedi) nejsou oblibené, neexistuji nebo jsou dokonce v uréité podobé zakézané.'® Stejné tak
ovSem zdruhé strany nedochdzi k pfevzeti mezindrodné¢ osvédéenych a populdrnich
produktovych variant a osvéd&enych struktur do produktové nabidky lokalnich trha'®®. Divod
rozmanitosti produktové nabidky se logicky odviji také od velikosti zZivotné-pojistného trhu,
nebot veliky trh prodd vétsi mnozstvi specializovanych produkti pro specifické skupiny
kupujicich (,,niche produkty*'®”).

V Ceské republice jsou v zasadé dostupné zakladni mezinarodni varianty Zivotniho
pojisténi, 1 kdyz v modifikované podobé. Zakladni univerzalné dostupnou skupinou Zivotnich
pojisténi, jejichz vyznam je viak v Ceské republice v poslednich letech pondkud umensen

(srov. graf €. 1), jsou tzv. rizikova zivotni pojisténi (term life insurance'®). Rizikové Zivotni

' Ibid, ¢. 101, 40 — 44 s.

15 Ukézkovym piipadem je zakaz prodeje pouze pojisténi pro piipad doZiti ,,pure endowment policy* ve Spojenych
statech americkych a soucasnd nepopularita pojisténi pro ptipad smrti a doziti ,,endowment policy* obecné (srov.
Ibid, ¢. 101, 106 s). To je v ptikrém rozporu s popularitou pojisténi pro pfipad smrti a doziti v Evropé (Velka
Britanie a Némecko) a s popularnim, nicméné kontroverznim, prodejem investi¢niho Zivotniho pojisténi s nulovou
pojistnou ¢astkou.

1% piikladem miize byt doZivotni Zivotni pojiténi ,whole life insurance®, které v Ceské republice neni v klasické
podobé dostupné.

17 Ve Velké Britanii, kterd vykazuje celosvétové nejvyssi miru penetrace Zivotniho pojisténi, se tak lze napiiklad
setkat s produktem ,,Over 50s life insurance” specificky pojistujici kategorii osob nad padesat let a zamétujici se na
jejich jedinecné potieby. Jinym piikladem mize byt zivotni pojiSténi zdravého Zzivotniho stylu (“life insurance
rewards programs’), motivujici a zohlednujici zivotni styl pojisténého.

'8 T kdyz doslovny pieklad anglického term life insurace” se neshoduje s deskym terminem rizikové Zivotni
pojisténi, pojistny princip a obsah produktu je v zakladu stejny.
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pojisténi sjednava pojistnou ochranu na pevné dané pojistné obdobi formou garantované pojistné
Castky, ato zasadné jen pred rizikem smrti pojisténého. Rizikové zivotni pojisténi vyprsi bez
jakékoliv poskytnuté hodnoty, pokud pojistény piezije ve smlouvé o rizikovém zivotnim
pojisténi sjednanou pojistnou dobu. Rizikové zivotni pojiSténi nezahrnuje tvorbu kapitidlove
hodnoty a vySe pojistného se urcuje podle umrtnostnich tabulek a Cisté vySe pojistného rizika
konkrétni smlouvy (net amount of risk) odvozeného od vyse pojistné ¢astky a miry rizika

pojisténého.

**'“*Skladba zivotniho pojisténi v €R v roce 2017

1,5%

2,8%

H investi¢ni Zivotni pojisténi
B doplrikové Zivotni pojisténi
m kapitalové Zivotni pojisténi
M rizikové Zivotni pojisténi

M dichodové pojisténi

m ostatni

zdroi: CAP

Rizikové pojisténi je pivodni a ryzi variantou zivotniho pojiSténi zaloZzeném na principu
kolektivniho rozloZeni rizik. PredevS§im z divodu technické jednoduchosti je tento pojistny
produkt cenové dostupnéjsi a nachazi své vyuziti u ekonomickych subjektti s menSimi piijmy,
ale také pro vyuziti specifické pojistné-investi¢ni strategie, ktera namisto volby Zzivotniho
pojisténi s rezervotvornou slozkou sjednava separatné rizikové Zivotni pojisténi (pojistny prvek
strategie) a cenovy rozdil mezi rizikovou a rezervotvornou pojistkou vyuzivad k oddé€lené
investici do investi¢nich néstroji (buy-term-and-invest-difference strategy ,,BTID*)'®°. Rizikové
zivotni pojisténi obecné nachéazi své uplatnéni nejen pii nutnosti dosahnout stale stejné vysoké
pojistné ochrany (zajisténi zavislych osob), ale prostfednictvim moznosti sjednat klesajici
pojistnou ¢astku lze vyuzit také jako prostfedek k zajisténi splaceni jistiny Gveéru v ptipadé smrti

pojisténého (prostfednictvim vinkulace pojistného plnéni), nebo pro =zabezpeeni jiz

19 Tato strategie oviem ma ovsem své uskali a neni vhodna pro kazdého, nebot vyzaduje finanéni disciplinu
a alespon zakladni orientaci ve finan¢nich produktech a jejich znalost. Ibid, ¢. 101, 69 — 70 s.
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dospivajicich déti (se stdle mensSimi financnimi potfebami). Vyplata pojistného plnéni
u rizikového zivotniho pojisténi je vzdy garantovana.

Nejrozsahlejsi a nejrozmanitéjsi skupinu produktd zivotniho pojisténi tvoii zivotni
pojisténi s rezervotvornou slozkou (cash value life insurance). Z diavodu velké variability
produktd Zivotniho pojisténi s rezervotvornou slozkou se tato obsahla skupina dale Cleni na
dozivotni zivotni pojisténi (whole life insurance), univerzalni zivotni pojisténi (universal life
insurance) ainvesticni zivotni pojisténi (variable life insurance nebo unit-linked
insurance) av Ceské republice formalni produktovy ekvivalent nemajici endowment policy.
Spojujici charakteristikou zivotnich pojisténi s rezervotvornou slozkou je doplnéni pojisStovaci
metody financni cinnosti navratnou metodou spofeni (tam, kde nese investi¢ni riziko
rezervotvorné slozky pojistitel), nebo investovani (riziko rezervotvorné slozky nese
pojistnik). Rezervotvorna slozka pak miize byt nastrojem pro postupné snizovani pojistného
u zivotnich pojisténi s fixni pojistnou ¢astkou (srov. graf 2), nebo navySovani hodnoty investice
u negarantované pojistné ¢astky, ptipadné mtize byt jeji doplikem.

Pravé pro zivotni pojiSténi s rezervotvornou slozkou plati Clenéni na participacni
a neparticipacni a zastfené a transparentni, nebot’ souvisi se strukturou a spravou rezervotvorné
slozky. Zasttené Zivotni pojiSténi oznacuje produkt, ktery detailné¢ nespecifikuje rozpad
jednotlivych nakladovych polozek pojistného, tj. nezvetejiiuje, jaka ¢ast pojistného je thradou na
Cisté riziko pojistitele (rizikova slozka), na rezervotvornou slozku, za poplatky za spravu
rizikové a rezervotvorné slozky nebo operacni naklady (administrativni a pocatecni poplatky
apod.). Naopak Zivotni pojiSténi transparentni plné informuje o vSech dulezitych poloZzkach
arozpadu pojistného. V kontextu produkti zastfené¢ho zivotniho pojisténi je vSak vzdy nutné
posuzovat, zda konkrétni pravni fad vibec netransparentnost takového rozsahu umoznuje.
Soucasné produkty Zivotniho pojisténi jsou zdsadné koncipované jako produkty transparentni,
ato predevS§im pod vlivem globalniho tlaku na zkvalitnéni pfeddvani informaci zejména
retailové vefejnosti, a proto je vyznam tohoto &lenéni dnes spise marginalni.'”™

Bonusové Zivotni pojisténi (v praxi také pod oznaCenim ,,dividendové* nebo s ,,podilem na
zisku®“ umoznuje za splnéni stanovenych podminek dosazeni dodatecného vynosu na
rezervotvorné slozce, a to nad ramec vynosu z hospodateni, ke kterému se pojistitel smluvné
zavazal (tj. technickd turokovd mira). Divodem konstrukce negarantovaného vynosového

elementu rezervotvorné slozky je — ekonomicky opodstatnéné — zatraktivnéni produktu zivotniho

170 Ibid, ¢. 101, 41 s.
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pojisténi; pokud pojistitel hospodaii 1épe, nez pii stanoveni hospodaiského cile ocekaval, je
spravedlivé (amulze byt obchodné vyhodné) se o c¢ast neplanovaného zisku rozdélit
s pojistnikem. Pficinou lepSiho hospodafeni miize byt vyssi vynos z umisténi aktiv, hospodafeni
s niz8§imi naklady, nebo piiznivéjsi Skodni prubéh, tedy pozitivni odchylky od umrtnostnich
tabulek.'”! V &eském prostiedi je typickym bonusovym Zivotnim poji§ténim pojisténi kapitalové,
naopak nebonusovym produktem je klasicky investi¢ni zivotni pojisténi, ale i rizikové zivotni
pojisténi (Ize se ovSem setkat také s kapitdlovym zZivotnim pojisténim v nebonusové variantg).

Dozivotni Zivotni pojisténi (whole life insurance) je mezindrodné uzivanym pojistnym
produktem, ktery se v produktové nabidce komerCnich pojisStoven na tuzemském trhu
neobjevuje. Jeho pojistnou funkci je ochranit pojisténého pred nahodilou udalosti smrti po cely
zivot pojisténého — z této pojistné funkce logicky vyplyva, Ze zpovahy véci nesjednava
pojistnou ochranu pro piipad doziti. Charakteristickym znakem tohoto pojiSténi je zastfena
(netransparentni) povaha a zna¢na fixace kliCovych prvka Zivotniho pojisténi — sjednavé se
garantovand a pevné dand fixni pojistna castka, od které se odvozuje pevné stanovena vyse
pojistného uréena pojistitelem na celou pojistnou dobu, tj. po dobu Zivota pojisténého.'”
Dozivotni zivotni pojisténi zpravidla pracuje s pojistnou metodou piedfinancovani pojistné
castky (srov. graf 2) prostfednictvim tvorby rezervotvorné slozky (na bazi spoteni); bez tvorby
rezervotvorné slozky by se jednalo o rizikové zivotni pojiSténi s pojistnou dobou ke konci
umrtnostni tabulky.

Neflexibilni povaha doZivotniho Zivotniho pojisténi se dale projevuje v povinnosti hradit
pevné dané pojistné po celou dobu trvani pojisténi; pieruSeni hrazeni pojistného vede k ukonceni
smlouvy dozivotniho zivotniho pojisténi. Nejobvyklejsi podobou tohoto produktu je, s ohledem
na super dlouhy horizont trvani produktu, varianta s negarantovanym vynosem hospodareni
(pojistna castka je vzdy garantovand) a s moznosti podilu na zisku (bonusové, resp. dividendové
zivotni pojisténi), ktery bud’ obvykle zvySuje (Evropa), nebo naopak obvykle nezvySuje (Severni
Amerika) hodnotu pojistné Castky. Dozivotni zivotni pojisténi se podobné jako jiné Zivotni
pojiSténi nabizi v mnoha variantich, které mnohdy vyznamné modifikuji typické parametry
doZivotniho Zivotniho pojisténi — vysledkem produktovych modifikaci potom muiiZe byt pojistny

produkt, jehoz vysledné parametry se mohou podobat rizikovému Zzivotnimu pojisténi (viz

" bid, &. 101, 43 s.

"2 Dozivotni Zivotni pojisténi tak zfistiva uginné az do konce &iselné tady umrtnostnich tabulek, které jsou
podkladem pro ocenéni Zivotniho pojisténi (v regionu Severni Ameriky, kde se dozivotni pojisténi t&€$i nejvetsi
popularity, je kone¢ny vék umrtnostni tabulky 121 let. Pokud pojistény tento veék pfezije, je mu vyplacena pojistna
Castka, jako by nastala pojistna udalost smrti. Srov. Ibid, ¢. 101, 89 s.
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piredchozi odstavec) ¢i zivotnimu pojiSténi univerzalnimu (v pfipadé produktové varianty
dozivotniho Zivotniho pojisténi ,,CAWL® — current assumption whole life policies'”), vzdy ale
pfi respektovani produktovych fundamenti.

Univerzalni zivotni pojiSténi se v mezinarodnim prosttedi oproti dozivotnimu pojisténi
vyznacuje rozsadhlou produktovou flexibilitou; vyse pojistn€ho, stejné jako pojistnd ¢astka pro
ptipad smrti jsou flexibilni, nastavitelné podle preferenci pojistnika (s vyhradou minimalnich
a maximalnich hodnot). Pro vytvéfeni rezervotvorné slozky (na bazi spofeni) je rozhodné, aby
vyse pojistného pievySovala celkové naklady (vysi vSech poplatkl), které jsou s konkrétnim
pojisténim — v takovém piipad€ hodnota rezervotvorné slozky roste a s ni také hodnota pojistné
castky. Pokud naopak pojistné k tthradé nakladi pojisténi nedostacuje, ndklady se hradi
z rezervotvorné slozky anedochazi tak k ukonceni pojisténi do doby, dokud je hodnota
rezervotvorné slozky kladna.

Jako kazdy jiny druh rezervotvorného pojisténi je i univerzalni zivotni pojisténi zalozené
na kombinaci rizikové a rezervotvorné slozky. Univerzalni zivotni pojisténi je vSak na rozdil od
predchozich dvou rezervotvornych produktl transparentnim produktem, a proto se v jeho
ptipad¢€ nabizi porovnani (a pfipadné jeho vyuziti) se strategii oddéleného (rizikového) Zivotniho

pojisténi a investovani (BTID).'™

Podobné rozdilné nabizi univerzalni Zivotni pojisténi moznost
uréit vzorec pojistného plnéni pro pfipad smrti dvojim zplisobem — a to bud’ standardné jako
jedinou pojistnou ¢astku o pojistnikem ur¢ené nomindlni hodnoté, na jejiz tvorbé a garanci se
rezervotvorna slozka spolupodili, anebo jako pojistné plnéni skladajici se ze dvou casti,
tj. nominalni fixni pojistné ¢astky a negarantované proménné ¢astky rezervotvorné slozky. Prvni
vzorec pojistného plnéni je zaloZen na obvyklé metod€ postupné substituce rizikové slozky pfii
garantovani pojistné castky slozkou rezervotvornou. Druhy vzorec pojistného plnéni zarucuje
vyplatu dvou na sob& nezavislych ¢éstek rizikové a rezervotvorné slozky — je pochopitelné, ze
v tomto ptipad¢ bude mit pojistné plnéni vyssi hodnotu, ale bude drazsi.

Unikatni vlastnosti univerzalniho zivotniho pojisténi je jeho transformacni schopnost do
podoby jinych produktii Zzivotniho pojisténi; flexibilita nastaveni parametrd univerzalniho
zivotniho pojiSténi dosahuje Grovné, kdy je moZné dispozi¢nim jednanim pojistnika (zejména

mirou a intenzitou tvorby rezervotvorné slozky) dosdhnout nastaveni takovych vlastnosti

' Volnym prekladem podle podstaty produktu pieloZitelné jako ,dividendové doZivotni Zivotni pojisténi —
transparentni varianta dozivotniho Zivotniho pojisténi s vyznamnym podilem pojistnika na vysledku hospodaieni
pojistitele, které za ptiznivych trznich podminek mohou narusit dogmaticka pravidla dozivotniho zivotniho pojisténi
?Jést k moznosti zmény vyse pojistného (namisto zvySeni rezervotvorné hodnoty). Srov. Ibid, ¢. 101, 97 s.

Ibid, ¢. 101, 70 s.
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zivotniho pojisténi, které jsou charakteristick¢é pro jiny druh Zivotniho pojiSténi. Univerzalni
zivotni pojisténi se tak muize promeénit v rizikové zivotni pojisténi uhrazenim pojistného
v rozsahu dostateném na uhradu vsech ro¢nich ndkladd pojisténi (kumulace rezervotvorné
slozky), ptfi¢emz ke konci ro¢niho obdobi, kdy dochazi k tipIné konzumaci rezervotvorné slozky,
je pojistnikem uhrazeno dalSi pojistné na thradu nakladt — pojistitel tak poskytuje pouze
rizikovou pojistnou ochranu v rozsahu sjednané pevné pojistné ¢astky.

Mimotadné velkym jednorazovym pojisténim lze transformovat univerzalni Zzivotni
pojisténi v dozivotni Zivotni pojisténi — takové pojistné zaplacené na pocatku pojistného obdobi
muze generovat dostatek vynosi, které samy o sobé¢ miizou uhradit budouci néklady pojisténi,
a soucasné vytvoii dostatecné velikou rezervotvornou slozku tak, aby se pfesné¢ vyrovnala vysi
pojistné ¢astky stanovené na konec umrtnosti tabulky; rizikova slozka poskytovana pojistitelem
(jeho cisté riziko) je tak nahrazena hodnotou kapitdlové rezervy. Pfi zaplaceni jesté vétSiho
mimoiadného pojistného lze dosdhnout stavu, pii kterém hodnota nakumulované kapitalove
rezervy hodnotu pojistné ¢astky prekroci, a univerzalni zivotni pojisténi se muze efektivné
proménit v pojisténi doziti k dosaZeni uré&itého véku (endowment policy)'”.

Zivotni pojiiténi v mezinarodnim prostfedi ale skyta jestd vétsi variabilitu, a to specialni
produktovou modifikaci dozivotniho a univerzalniho Zivotniho pojisténi oznacujici se jako
variabilni zivotni pojisténi (variable life). Tato modifikace vnasi do oblasti zivotniho pojisténi
prvky hospodaiské kauzy investovani, a to moznosti individualné investovat, resp. rozhodovat
o alokaci penéZnich prostfedkli rezervotvorné slozky do investi¢nich fondl, za soucasného
pfevzeti investi¢niho rizika za zvolenou alokaci pojistnikem (tedy za negarantovany finanéni
vysledek investice) — jde tak o konstrukci rezervotvorné slozky na béazi investovani. Klicovym
argumentem pro celosvétové zavedeni investiéni modifikace jinak garantovanych a investi¢né
konzervativnich produktii Zivotniho pojisténi byla snaha o vypofadani se s negativnimi disledky
inflace na rezervotvornou slozku a moznost vyuziti produktové diferenciace v konkuren¢nim
boji.

Investiéni prvek variabilnich modifikaci se podili na vyvoji rezervotvorné slozky
u doZivotniho a univerzélni zivotniho pojisténi riznym zplisobem. U doZivotniho Zivotniho
pojisténi, které se vyznacuje rigidni a neflexibilni pojistnou strukturou, plni rezervotvorna slozka
(na bazi investovani) roli zhodnocovatele negarantovaného dodate¢ného vynosu nad ramec

smluvné garantovanych polozek, a stoji tak samostatné a nezavisle vedle vyplaty garantované

'3 Ibid, & 101, 76 s. Tato funkcionalita univerzalniho Zivotniho pojidténi oviem mé své limity, nebot’ miize
znamenat (podle konkrétni jurisdikce) ztratu daitového zvyhodnéni produktu.
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pojistné Castky, na které se standardné podili kombinace rizikové a rezervotvorné slozky (na bazi
spofeni). Variabilni modifikace univerzalniho Zivotniho pojiSténi transformuje spotici metodu
tvorby rezervotvorné slozky do metody investi¢ni (tedy nejde o vztah doplikovy, ale substitu¢ni)
se vSemi riziky z této transformace vyplyvajicimi, tj. napiiklad pii podstatné ztrat¢ hodnoty
rezervotvorné slozky nutnosti hradit dodate¢né pojistné.'’® Investi¢ni prvky variabilnich pojisténi
nicméné neznamenaji, ze se tato pojisténi mizou proménit v investi¢ni produkt — pravni fady
obvykle stanovuji, mimo jiné bariéry, alespont minimalni miru pojistné ¢astky, kterou musi kazdé
Zivotni poji§téni s variabilni modifikaci (investi¢ni slozkou) spliovat.'”’

Posledni velkou skupinou spadajici do skupiny pojistnych vztahli zivotniho pojisténi jsou
pojisténi pro ptipad smrti a doziti (endowment policy), které v mezinarodnim prostredi vykazuji
enormni variabilitu'”®, a proto je jejich klasifikani vyznam omezeny. JiZ z odligného anglického
oznaceni tohoto druhu Zivotniho pojisténi (ktery ani nezahrnuje termin ,,/ife insurance®) vyplyva
podstatnd produktova odlisSnost od vySe pojmenovanych Zivotnich pojisténi. Tato odliSnost
spociva ve faktu, ze pouze tento produkt sjednava zavazek pojistné ochrany dvou vzajemné se
vylucujicich nahodilych skutecnosti, které nemohou za zddnych okolnosti nastat spolecn¢; jedna
nahodild uddlost vzdy vylou¢i vyskyt druhé. Zatimco Zivotni pojisSténi pro piipad smrti je
pfedevsim financnim benefitem pro druhé, zivotni pojiSténi pro piipad smrti 1 doziti vnasi do
pojisténi také vlastni finan¢ni zajem pojisténého.

Prestoze je struktura pojisténi pro ptipad smrti a doziti podstatné odlisna, pojistnd metoda
tvorby pojistného plnéni je stejnd jako v ptipadé piedchozich typl Zivotniho pojisténi. Pojisténi
pro piipad smrti a doZziti se sice formalné sklada ze dvou pojiSténi, ale nevyhnutelnost realizace
jen jedné nahodilé udalosti pojistné plnéni u obou pojistnych ochran propojuje — na pojistné
Castce pro pripad smrti se podili v soubéhu jak rizikova, tak rezervotvorna slozka (pokud je
obsaZena variabilni modifikace, tj. dochazi k pfevzeti investi¢niho rizika pojistnikem, neni
rezervotvorna hodnota garantovana). Stejné tak v pfipadé, Ze existuje minimalni garance vyplaty
pojistné ¢astky pro ptipad doZiti, je 1 zde obsazen stejny mechanismus.

Z této koncepce uspotradani pojistnych rizik spojenych s zivotem vyplyva, Ze zivotni
pojisténi per se nezahrnuje pojisténi pro piipad zivota i smrti soucasné. Jde tak o koncepci, ktera
neni bézna v zemich Evropy a neni ani univerzalné pfijimana v anglosaské oblasti, nebot’

napiiklad ve Velké Britanii je standardné dostupné pojiSténi obou rizik v radmci zivotniho

17 Ibid, ¢. 101, 78 s.
7 Ibid, €. 101, 98-99 s.
178 Ibid, €. 101, 107 s.
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pojisténi (life insurance nebo life assurance), pravdépodobné predevsim diky globalni Cinnosti
kontinentdlnich mezinarodnich pojistoven. Soucasné¢ se v nekterych jurisdikcich nepovoluje
sjednéni jen pojisténi pro ptipad doziti bez pojisténi smrti (,,pure endowment policy*), i kdyz
pojisténi doZiti sjednané jako diichodové pojisténi (anuities)'”, tj. série opakovanych vyplat
pojistného plnéni, jiz pravni problém obecné nepiedstavuje.

Poslednim vyznamnym druhem zivotniho pojisténi je dichodové pojisténi predstavujici
pomyslny protipdl rizikového zivotniho pojisténi ve smyslu pfedmétu a metody pojistné
ochrany. Diichodové pojisténi je univerzalné chapano jako produkt, ktery ze vSech produkti
zivotniho pojisténi nejintenzivnéji vyporadava potteby finanéniho zaopatfeni na ztratu ¢i pokles
ekonomické produktivity, nebot’ nabizi jejich finan¢ni feSeni — je opakem ochrany poskytované
pojisténim pro ptipad smrti. Zatimco zivotni pojisténi (pojisténi pro piripad smrti i doziti) je
mechanismem pro vytvofeni penézniho fondu, dichodové pojisténi je primarné mechanismem

180

pro likvidaci jiz vytvofeného penézniho fondu ™, i1 kdyZ Zivotni pojistovny standardné nabizi

dichodové pojisténi s tvorbou penézniho fondu, tj. rezervotvorné slozky, a to jak na bazi spoteni
(fixed anuities), tak na bazi investovani (variable anuities).

[ ptes odlisné strukturdlni prvky je dichodové pojisténi stile zalozeno na ekonomickych
principech pojisténi a oproti diichodovym systémim umoziluje obecné vétsi flexibilitu, a to
v rozsahu uhrady pojistného (jednorazové ¢i pravidelné pojistné podle uvéazeni pojistnika),
investi¢ni politiky penézniho fondu, uréeni vySe a periodicity dichodu a pocatek placeni
dichodu, pfi¢emZz mezi nejcastéjsi typy dichodového pojisténi patii jednordzové dichodové
pojisténi s okamzitou pravidelnou vyplatou dichodu (single premium immediate anuity) nebo
s odlozenou pravidelnou vyplatou dichodu (single premium deferred anuity) ¢i pravidelné
diachodové pojisténi s odloZzenou vyplatou dichodu (flexible premium deferred anuity). Odlozené
vyplaty charakterizuje pfitomnost kumulaéni faze (b&hem které probiha pravidelné spofeni nebo
investovani) vedle obligatorné pfitomné likvida¢ni faze, béhem které dochazi k vyplaté diichodu;
vyse odlozenych vyplat diichodu se zaroven piredem stanovuje jen v minimalni garantované vysi,

protoze hodnoty determinujici vySi dichodu v budoucnu nejsou kompletné znamy (vynos

' Diichodové pojisténi je nutné odlisovat od smluvniho typu smlouvy o diichodu ve smyslu § 2701 ob&anského
zakoniku (blize kapitola 3).

1% Cistou podobu diichodové anuity v Ceské republice piedstavovala pojistna smlouva o pojisténi diichodu uzaviena
mezi Ucastnikem dichodového spofeni a pojistovnou, na zéklad¢ které méla penzijni spolecnost obhospodaiujici
dichodové spofeni pievadet naspofené penézni prostiedky z dichodového spofeni na ticastnikem vybranou zivotni
pojistovnu. Utastnik dichodového spoieni totiz mohl naspofené prostiedky vyuzit pouze k ndkupu dichodu
u vybrané Zivotni pojistovny, a to bud’ dozivotni anuity, nebo dichodu na dobu 20 let. Srov. divodovou zpravu
k § 13 az 15 zdkona o diichodovém spofeni.
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penézniho fondu apodil na nezlikvidovanych pendZnich fondech zesnulych pojistnika'®h).
Rozdil v rychlosti tvorby kumula¢ni faze potom pochopiteln€ existuje mezi jednordzovym
a pravidelnym pojistnym.

Diichodové pojisténi se ovSem také diferencuje v pfitomnosti garance minimalni pojistné
castky pro ptipad predCasné smrti (ta mize byt obligatorni, ¢i smluvni) pted pocatkem likvidacni
faze, kterd potom neznamena nic jiného nez spojeni pojisténi pro pitipad doziti a smrti, které
uzavirda kruh funkéni propojenosti rezervotvornych zivotnich pojisténi. Aspekty ekonomické
vyhodnosti, a n¢kdy také psychologické nezbytnosti, tedy vedou Casto ke komplexni nabidce
pokryti pojistnych rizik smrti a Zivota, a to bez ohledu na konkrétni druhovou variantu Zivotniho
pojisténi. Ukazkovym piikladem této propojenosti je vlastn¢ dichodové pojisténi, u kterého
pojistnik bude vzdy fesit, pokud jde o odlozenou vyplatou dichodu na mnoho let doptedu, zda
se tohoto dichodu dozije, a zda je ekonomicky vyhodné riskovat ztratu objemného penézniho

fondu v ptipad¢ pred¢asné smrti.

4.3.2. Zivotni pojisténi v Ceské republice
Nabidka Zivotniho pojisténi v Ceské republice se rozpada do &tyf zékladnich druhti, které,
ipfes vySe popsané terminologické a klasifikacni rozdily, vycerpévaji moznosti funkéniho
nastaveni produktové nabidky v mezindrodnim prostiedi, a zasadné¢ je lze také clenit, vySe

2 14 . w7 W
%2 Vnavaznosti na pfitomnost &i

pouzitymi, dualistickymi  klasifikaénimi  kritérii."
nepiitomnost rezervotvorné slozky ana zéklad¢ charakteristickych vlastnosti rezervotvorné
slozky se zivotni pojisténi v Ceské republice ¢leni na rizikové Zivotni pojisténi, kapitalové
zivotni pojisténi a investiéni Zivotni pojisténi — tuto klasifikaci uplatiiuje také Ceska asociace
pojiStoven. Doplitkové funkéni kritérium flexibility pak na rozdil od jeho mezinarodniho
vyznamu neni rozhodnym a typizujicim znakem produktové nabidky, ale spiSe nastrojem typové
modifikace druhovym vlastnosti a soucasné nastrojem dalsi segmentace zivotné-pojistného trhu.
V nabidce tuzemskych pojistitelti se 1ze setkat i s oznacenim produktl Zivotniho pojistént,
které¢ zduraznuji flexibilitu ¢i jeho univerzalnost (tj. napi. flexibilni Zivotni pojiSténi nebo

univerzalni Zivotni pojisténi'®) a evokuji tak druhovou odlisnost od klasickych druhi Zivotniho

"*I1bid, €. 101, 145s.

182 Clenéni na rizikové a rezervotvorné Zivotni pojisténi; na Zivotni poji§téni zastfené a transparentni; na Zivotni
pojisténi bonusové a nebonusové a na pojisténi s garantovanymi prvky nebo bez téchto garanci.

"3 Lze se setkat i s Glenénim druhii Zivotniho pojisténi, které oznaduje univerzalni Zivotni pojisténi jako dalsi,
tj. paty, druh Zivotniho pojisténi stojiciho samostatné vedle klasickych produktovych druhtt v Ceské
republice. Zivotni poji§téni s mirou flexibility potiebnou pro ozna¢eni univerzalni Zivotni pojisténi jako genericky
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pojisténi v Ceské republice. PiestoZe takto oznatené produkty mohou nabizet pojistnikiim vyssi
miru dispozice s nastavenim parametri pojistné ochrany, jejich flexibilita nedosahuje miry
srovnatelné s moznostmi univerzalniho zivotniho pojisténi (napf. vySe zminény transformacni
potencial do jinych druhii Zivotniho pojisténi, moznost nepravidelné¢ hradit bézné pojistné

apod.'®

) a vzdy svou strukturou produktu vychézi z druhovych charakteristik klasickych druht,
tj. rizikového, kapitdlového ¢i investicniho zivotniho pojisténi. Na druhou stranu nékteré
produkty flexibilniho, ¢i univerzalniho Zivotniho pojisténi v nabidce tuzemskych pojistoven
(tzv. zamykani investi¢nich vynosil) a kombinuji vlastnosti jednotlivych druhti (napt. investi¢ni
zivotni pojiSténi nabizejici anuitni vyplatu pojistného plnéni, tj. prvek diichodového pojisténi)
a soucasn¢ nabizi bohaty vybér doplitkového pojisténi.

Zivotni pojisténi obecn& v Ceské republice v minulosti dlouhodobé rostlo; v roce 2013 se
vSak projevilo znatelné zpomaleni a o rok pozdé¢ji pfeslo do mirného poklesu, ktery se v roce
2015 vyrazné prohloubil a pokracoval i v roce 2016. Nezanedbatelny vliv na pokles zivotniho
pojisténi v Ceské republice méla legislativni uprava dafiového zvyhodnéni Zivotniho pojisténi
zroku 2014, kterd zptisnila podminky danového zvyhodnéni spojené s Zivotnim pojisténim.
Teprve v roce 2017 se objevily ndznaky zlepSeni situace na Zivotné-pojistném trhu, kdyz se
bézné placené pojistné mirné navysilo, ato 0 0,7 % (po poklesu 1,2 % v roce 2016), zatimco
jednorazove placené pojistné se dale propadlo o zna¢nych 17,3 % (pokles o0 23,3 % v roce 2016).
Klesajici trend se vedle celkového objemu pojistného projevil také v poctu nové uzaviranych
smluv Zivotniho poji§téni; ten po propadu v roce 2016 o 18 % opét ztratil tém&t 15 %'™.

Vyznamnym rysem tuzemského zivotné-pojistného trhu (a podstatnou odchylkou od
mezinarodniho prostfedi — zejména Severni Ameriky) je dominantni trzni praxe sjednavani
zivotniho pojisténi soucasné pro piipad smrti i doziti (tedy v mezindrodnim srovnéani produktové
varianty ,.endowment policy*), coz znaci silnou preferenci Zivotnich pojisténi vytvarejicich
rezervotvornou hodnotu. Naopak Cisté rizikové Zivotni pojiSténi, ipies nesporné pojistné

vyhody, které poskytuje, tvofi pfiblizn¢ jen jednu dvacetinu Zivotné pojistného trhu (srov. graf

produkt v nabidce tuzemskych pojistiteld neni. K tomu srov. Univerzalni/flexibilni zivotni pojisténi. In
Financnizdelavani.cz  [online]. [cit. 2019-01-03]. Dostupné z: http://www.financnivzdelavani.cz/svet-
financi/pojistovnictvi/jake-jsou-zakladni-pojistne-produkty/pojisteni-osob/univerzalni-zivotni-pojisteni.

'8 Srov. Universal Life Flexible Premiums. In Investopedia.com [online]. [cit. 2019-03-16]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/u/universallife.asp.

85 Vyroéni zprava CAP  2017. Ceskd asociace pojistoven (online). 50 s. [cit. 2019-3-19].
Dostupné z: http://www.cap.cz/o-nas/vyrocni-zpravy/4610-vyrocni-zprava-2017.
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¢. 1). Tento vyvoj nepochybné souvisi s trendem poslednich let, kdy ¢esky Zivotné-pojistny trh
jednoznacné tenduje smérem od garantovanych a bonusovych Zzivotnich pojisténi k pojiSténim
nebonusovym a s minimélni garanci. Tento vyvoj se ukdzkové zhmotiiuje do produktové
dominance investi¢niho zivotniho pojisténi s vice nez polovicnim podilem na zivotné-pojistném

trhu.
4.4.Investi¢ni Zivotni pojiSténi

Také pro IZP plati obecna vychodiska poji§téni; v soukromopravni roving se prebirani
pojistnych rizik pojistitelem ptetavuje do potieby pojistnika financné eliminovat rizika spojena
s lidskou cinnosti nebo lidskou existenci. Ekonomicky pojisténi motivuje potieba restituce
finanéni Gjmy (Skodové pojiSténi) nebo uspokojeni zvySené potieby pencéznich prostiedkil
(obnosové pojisténi) pii pojistné udalosti. Pojisténi plisobi jako mechanismus podporujici
zachovani zivota, véci, Cinnosti a déju tak, aby tyto existujici zivoty, véci, ¢innosti a déje mohly
bud’ plynule pokracovat, nebo alesponi byly finanéné¢ zmirnény negativni dopady jejich
nezachovani — v obou piipadech se sleduje, aby o osudu pojistnou udalosti dotéenych subjekta ¢i
objektli nerozhodovala pouze ndhoda v podobé realizace pojistnych nebezpeci. Jednim ze
zpusobl, aby pojiSténi skutené slouZzilo potifebé ochrany pred néasledky nahodilé skutecnosti
anebylo prostiedkem spekulace nebo obchazeni zakona, je vedle podminénosti pojisténi
hospodatskou kauzou také pfitomnost pojistného zajmu.

IZP je typem pojisténi osob, které se celosvétové fadi do odvétvi Zivotniho pojisténi a je
specifickou variantou Zivotniho pojiSténi pro pfipad smrti nebo doziti, pro pfipad doZiti se
stanoveného ve&ku nebo diiv&jsi smrti (smifené pojisténi), pripadnd dachodu.'® Jde
o rezervotvorny produkt, jehoZ icelem je tvorba finanéni rezervy pro piipad relevantni pojistné
udalosti formou pfimé a netransformované ucasti pojistnika na vynosech a rizicich investovani
na finan¢nim trhu (ve smyslu zédkona o distribuci pojiSténi jde o rezervotvorné pojisténi, kde

investi¢ni riziko nese pojistnik'®’). Charakterizujicim znakem tohoto pojistného produktu je, Ze

1% Srov. piilohu & 1 zakona ¢&.277/2009 Sb., o pojistovnictvi, ve znéni pozd&jsich predpist, ¢ast A ,,Odvétvi
zivotnich pojisténi“ bod III nebo bod III. Ptilohy II. ,,Odvétvi Zivotniho pojisténi® smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2009/138/ES ze dne 25. listopadu 2009 o pfistupu k pojistovaci a zajiStovaci Cinnosti a jejim vykonu
(Solventnost II).

'87 Srov. napt. § 86 pism. b) zikona & 170/2018 Sb., o distribuci pojisténi a zajisténi (dale jen ,zakon o distribuci
pojisténi*). Pojem ,yrezervotvorné pojisténi je noveé zavedenou legislativni zkratkou, kterd podle § 2 zakona
o distribuci pojisténi oznacuje kategorii Zzivotniho pojisténi Zivotni pojisténi, kterda ,umozZnuje vytvaret
z predepsaného pojistného kapitdalovou rezervu, ktera muze byt zcela nebo zcasti vyplacena opravnéné osobé.
Diivodova zprava k tomuto ustanoveni dopliiuje ,,pojem ,, rezervotvorné pojisténi*“ se zavadi pro potieby adresovani
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ve své struktufe kombinuje pojistovaci metodu a navratnou metodu financni Cinnosti a, vice
specificky, za dosazeni vys$§i miry uzivatelské flexibility a kapitalové atraktivity dopliuje
hospodaiskou kauzu pojisténi o atributy hospodaiské kauzy investi¢ni. IZP nicméné stejné jako
kazdé jiné zivotni pojiSténi prameni z teorie lidského kapitalu a ekonomické hodnoty lidského
zivota a je timto hospodarskym tcelem kategoricky determinovan.

IZP je specialni variantou rezervotvorného Zivotniho pojisténi, kterd neni v pravnim fadu
explicitné¢ definovana, nicméné jak v evropském pravu, tak v Ceském pravnim fadu v
jednotlivych detailech specificky regulovana. Cesky ani evropsky pravni fad tedy nepojimaji 1ZP
jako komplexni typ samostatného druhu pojisténi osob, stojiciho vedle jinych druhti pojisténi
osob, ale zakotvuji jej jako specidlni kategorii Zivotniho pojisténi (jako druhu pojisténi osob),
které v urgitych aspektech dopliuje ¢i modifikuje, presto viak z n&ho stale vychazi.'® Podobng
IZP pojima i evropské pravo, které jej nereguluje systematicky a souhrnné, ale mozaikovym
ptistupem zohlediiujici jedine¢né prvky investicniho Zivotniho pojisténi.

IZP tedy i pfesto, e obsahuje nékteré pojmové a faktické funkcionality investi¢niho
produktu, jako sekundarniho objektu zakona o podnikéni na kapitdlovém trhu, je pfedevsim stéle
pojisténim, protoze jeho primarnim funkei je uspokojit pojistny zdjem — kdyby tomu tak nebylo,
odpadl by diivod k uzavirdni smlouvy o investi¢énim Zivotnim pojiSténi jako pojistné smlouvy
namisto jednoho z obvyklych smluvnich typt pouzivanych k uskute¢néni investice. Investi¢ni
zivotni pojisténi tak stale je zivotnim pojisténim, které slouzi typickému ucelu zivotniho
pojisténi, tedy ziskat finan¢ni obnos pro pifipad smrti pojisténého pro finan¢ni zabezpeceni
okruhu obmyslenych osob nebo pro piipad doziti tak, aby nedoSlo k (dramatickému) poklesu
zivotniho Urovné pojisténého. Z jasného vymezeni investi¢niho Zivotniho pojisténi jako pojisténi
zivotniho vyplyva jeho ucelové zakotveni a soubor definujicich vlastnosti.

Charakter IZP jako specifického druhu Zivotniho pojisténi, a nikoli produktu investi¢niho,
nevyplyva jen zesoucasné upravy soukromopravnich, ale také z vetejnopravnich predpist
evropského a ceského prava upravujicich pojistovaci CcCinnost. Tato skutecnost prameni

nejobecnéji a nejndzornéji z faktu jednoznacného oddéleni pojiStovaci Cinnosti od Cinnosti

vybranych pravidel jednani, které jsou relevantni pouze pro ta zZivotni pojisteni, ktera umoznuji tvorbu a vyplatu
kapitalové rezervy takového pojisténi ve formé odkupného nebo pojistného plnéni na konci pojisteni (typicky tzv.
kapitalové, univerzalni a investicni Zivotni pojisteni).“ Jde tedy o kategorii zivotniho pojisténi, ktera umoznuje
participaci na vynosech financnich trhii, a to v zdsadé bud’ ve formé garantovanych castek pojistného plnéni, kde
investi¢ni riziko nese pojistovna, resp. pojistitel, nebo negarantovanych castek pojistného plnéni, kde investi¢ni
riziko nese pojistnik. Na trhu jsou vSak dostupné produkty zivotniho pojisténi, které riiznym zptisobem garantované
a negarantované komponenty pojistného plnéni kombinuji.

'8 Nalez finanéniho arbitra ze dne 10. 12. 2015, sp. zn. FA/ZP/642/2015.
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investi¢nich podnikid, resp. cinnosti bank, a faktu samostatného regulatorniho ramce
pojistovnictvi (a obecnd pojistovaciho sektoru), véetné — specificky jen pro IZP — tupravy
autonomniho zptisobu zhodnocovani investi¢ni rezervotvorné slozky prostfednictvim vnitinich
fonda pojistovny.'™ Oddéleni sektorovych regulaci je pochopitelné jiz s ohledem na fakt, Ze
stejné jako je jedinecny zpusob vykonu podnikatelské¢ cCinnosti v oblasti pojiSténi (a jesté
jedine¢n&ji v oblasti Zivotniho pojisténi'®®), vykazuje charakteristicka vlastnosti také vykon
investi¢ni ¢innosti — obé Cinnosti maji odliSnou hospodarskou kauzu, a proto je neni mozné
podradit pod jednotny & spoleény regulatorni ramec. Samotny fakt, ze IZP ve své produktové
konstrukci vyuziva pro realizaci zhodnoceni rezervotvorné slozky trzni infrastrukturu
kolektivniho investovani, jej necini identickym se standardnimi fondy kolektivniho investovani.
Rozdily mezi IZP (jako pojistnym produktem) a jinymi finanénimi produkty jsou oviem
zésadni také na produktové roving. Zatimco tak IZP je individualizovany produkt §ity na miru
kazdému uZivateli, ktery je z povahy véci s produktem IZP jiného uZivatele nezaménitelny,
a proto neni ani zastupitelny a obchodovatelny, investicni produkty (resp. investi¢ni nastroje)
maji vlastnosti odlisné, tj. obvykle jsou zastupitelné a obchodovatelné a nejsou svou existenci
navdzané na osobu konkrétniho uzivatele — to je vyznamny fakt zejména pii uvdzeni Casté trzni
praxe srovnavani IZP s rimcovymi investiénimi smlouvami na obstarani obchodt s podilovymi
listy podilovych fondd. Na druhé strané spektra finan¢nich produktti se materialné nabizi (a to
doslova v realité¢ finanéni distribuce) srovnani IZP se spoficimi produkty. Spofici produkty
mohou pochopitelné také slouzit ucelu finanéniho zabezpeceni pozistalych ¢i zvySené potieby
pfi ztraté produktivity — to vSak plati jen, pokud penézni prostiedky v nutné vysi jsou k okamzité
dispozici, azcela rozhodné, pokud spotiebitel je schopen dodrzovat finan¢ni a rozpoctovou

disciplinu (t¢ je do znacné miry u Zivotné-pojistnych produktli uSetfen placenim dostupné

"% Srov. ustanoveni § 61 zékona o pojistovnictvi, podle kterého plati, Ze ,.[p]ojistné pinéni z pojisténi spadajiciho
do pojistnych odvétvi Zivotnich pojisténi miize mit primou vazbu na hodnotu podilovych listit investicniho fondu
nebo na hodnotu aktiv vnitiniho fondu pojistovny, ktery miize byt rozdélen do podilii. Technické rezervy vztahujici
se k témto zavazkium museji byt v maximalni mozné mire zastoupeny témito podily nebo, nejsou-li podily stanoveny,
aktivy vnitiniho fondu .

1% 7piisoby kolektivizace pojistnych rizik, které tvoii vychodiska vykonu pojistovaci ¢innosti, se lisi také s ohledem
na odvétvi pojisténi; vedle toho ale existuji i dalsi diivody k oddéleni rezimu poskytovani zivotniho pojisténi od
pojisténi nezivotniho; podle pojistné literatury (DUCHACKOVA, Eva. DANHEL Jaroslav a kol. Pojistné trhy.
Prvni vydani. Professional Publishing, 2012, 63 s.) tak , stanoveni pojistného urcuji u zivotniho pojisténi jiné
veliciny (umrtnosti tabulky, pojistné technickad urokova mira), stabilita pravdépodobnosti skod v nezivotnim pojisténi
Jje podstatné mensi nez stabilita pravdépodobnosti umrti vyuzivanych v modelech Zivotniho pojisteni, v zivotnim
pojisténi je pii pojistné uddlosti vyplacend pevné stanovend pojistna castka, zatimco u nezZivotnich pojisténi miize
byt casto myslitelna Skoda pouze odhadovina“ — v obou odvétvich pojisténi je vSak jadrem pojistovaci Cinnosti
uplatné ptebirani rizika.
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pravidelné mési¢ni ¢astky). Pokud prostiedky v dostupné vysi pro zaopatieni nema, bude
spotiebitel nucen hledat zdroje jinde — v tom pfipad¢ je idedlni zivotni pojisténi.

O ptislusnosti IZP k roding Zivotnd-pojistnych produkti nejlépe vypovida historicky vyvoj
,variable life insurance® nebo ,unit-linked insurance* srov. piedchozi text), zivotni pojisténi
vznikalo pribézné na prelomu Sedesatych a sedmdesatych let prevazné ve Spojenych statech
jako disledek nartstu inflace a deregulace urokovych sazeb, které zptisobily do té doby dlouho

nevidanou trzni volatilitu.'!

Dvojciferné vynosy akciovych trhli, dluhopisti, ale také
terminovanych vkladl, spolu s demografickou proménou tradi¢ni rodiny, které postupné
prestavaly byt zavislé na jednom piijmu, zplsobily pokles zivotné-pojistného trhu na celkovém
finan¢nim trhu z 21.1% podilu v roce 1950 na 12.1% v roce 1980 ve prospéch podilu penzijniho,
bankovniho a investi¢niho sektoru. V disledku tohoto trzniho vyvoje byli pojistitelé nuceni
rozsifit a zmodernizovat produktovou nabidku, ktera smeétfovala ke dvéma zakladnim cilim;
k pokryti nové objevené poptavky po investicnim riziku a zmenSeni podnikatelského rizika
pojistitelt spojen¢ho s likvidnim rizikem a rizikem spravy aktiv — oboji mélo za nésledek
vytvafeni Zivotné-pojistnych produkti s investiéni slozkou (IZP).

Zivotni pojisténi s investi¢ni slozkou je vSak univerzalné bez jakychkoliv pochyb
ekonomicky 1ipravné zakotvené v pojistné-financnich vztazich a tvofi neoddiskutovatelnou
soucast produktové nabidky pojistovaciho sektoru. Podstatnym dusledkem této ekonomické
a pravni reality je kombinovana povaha IZP, kterou tvoii jak pojistna slozka piebirajici pojistné
riziko, tak investiéni slozka zhodnocujici kapitalovou rezervu produktu IZP. Pokud jde
o potencionalni absenci jedné z téchto sloZek, lze s ohledem na zakonné determinanty dojit
k z&véru, ze zatimco Zzivotni pojisténi mize existovat bez investicni slozky, tedy v tradi¢ni
(¢eské) podobé rizikového nebo kapitdlového zivotniho pojisténi, investiéni slozka bez ,,svého*
kmenového Zivotniho pojiSténi, do kterého je zasazena, existovat nemuze.

Realita distribuénich procesti IZP v Ceské republice, primarné formovana nabidkovou
stranou distribuce, si vSak obrazn¢ naSla cestu k fakticky opa¢nému vysledku; na trhu se
vyznamné rozsitil prodej IZP bez pojistné slozky a prodej Zivotniho pojisténi bez investiéni
slozky, ktery pravni Gprava tradi¢né nabizi, je na ustupu (i kdyZ s mirnym nérastem rizikového

zivotniho pojisténi). Neptipustnost prodeje IZP bez pojistné slozky je sohledem na

P bid, €. 101, 247 s.
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ekonomickou a pravni definici pojistovaci ¢innosti'”?

ziejma a nelze piijmout odborné nazory
legitimizujici prodej IZP bez prevzeti jakéhokoliv (byt’ alespoii minimalniho) pojistného rizika ¢
pojistného zajmu'®® — pokud by IZP mohlo existovat bez prevzeti pojistného rizika a pojistného
zajmu, jaky by pak byl vlastné smysl a Géel IZP jako samostatného produktu? Problematickych
otazek v souvislosti s ,.istym* IZP (bez pojisténi) oviem vyvstdvd mnohem vice a dalece
prevazuji ekonomicky rozmér distribuce IZP, nebot’ se mimo jiné dotykaji také divéry uzivateld
finan¢nich produkti v predvidatelnost finan¢nich vztahl a jejich kognitivnich procesti (srov.
prvni kapitolu).'**

Ostatné také CNB jako dohledovy organ nad finanénim trhem opakované sdélila, Ze IZP je
v prostiedi ¢eského trhu pojistnym produktem s dlouhodobym zavazkem, kde investi¢ni slozka
je nastrojem zhodnocovani, a ze je kombinovanym produktem, ktery pfedpoklada pfitomnost jak

investiéni, tak pojistné slozky.'”

Pokud pak jde o obecné argumenty jednoznacné piipustnosti
IZP (resp. Zivotniho pojiiténi s investiéni slozkou) bez sjednani jakékoliv pojistné ochrany
a pfevzeti pojistného rizika v zahrani¢ni, nelze tyto bez posouzeni SirSiho pravniho kontextu
finan¢ni legislativy konkrétni jurisdikce a regulatorniho vymezeni produktu investicniho
zivotniho pojiSténi bez dalsiho pfijimat. Pokud je v jurisdikcich skute¢né distribuce investi¢niho
zivotniho pojisténi bez pojistné ochrany umoznéna, pak jde o dasledek faktu, Ze investi¢ni
zivotni pojisténi neni pojimano jako pojistny produkt, ale jako investi¢ni produkt (Velka
Britanie)'”® nebo podléha regulaci jak dohledu v pojistovnictvi, tak dohledu v oblasti

7 V takové

kapitalového trhu, nebot’ se na né€j vztahuje mimo jiné povinnost uvetejnit prospekt
situaci je potom bezesporu nutné uznat, Ze vychozi situace je v Ceské republice zasadn& odlisna

(je ale take odlisna 1 od jurisdikci, které nepracuji s institutem pojistného zajmu).

2 podle § 3 odst. 1 pism. f) zakona o pojitovnictvi, se pojistovaci ¢innosti rozumi ,,prebirdni pojistnych rizik na
zakladé uzavienych pojistnych smluv a plnéni z nich, pricemz soucasti pojistovaci c¢innosti je sprava pojistént,
likvidace pojistnych udalosti, poskytovani asistencnich sluzeb, nakladani s aktivy, jejichz zdrojem jsou technické
rezervy pojistovny, uzavirani smluv pojistovnou se zajistovnami o zajisténi zavazkii pojistovny vyplyvajicich z ji
uzavienych pojistnych smluv a cinnost smerujici k predchazeni vzniku Skod a zmiriiovani jejich nasledkii*.

'3 Srov. napk. ,, Investicni Zivotni pojisténi je hra pro stiedni tiidu, “ Fika respektovany ekonom, profesor Jaroslav
Vostatek. In: faei.cz [online]. [cit. 2019-03-19]. Dostupné z: https://faei.cz/investicni-zivotni-pojisteni-je-hra-pro-
stredni-tridu-rika-respektovany-ekonom-profesor-jaroslav-vostatek/.

1% Zde je vhodné jen pro nazornost kratce poznamenat, e IZP neni podle § 3 zakona o podnikani na kapitalovém
trhu investinim nastrojem, kterym by se viak IZP bez pojistné slozky fakticky stal, a to se znatné oklesténymi
investi¢nimi vlastnostmi (napf. s velmi omezenou likviditou vazanou zasadn¢ na vyplatu pojistného plnéni).

193 Upozornéni pro vefejnost k uzavirani smluv investiéniho Zivotniho pojisténi. In: Cnb.cz [online]. [cit. 2019-03-
19] Dostupné Z:
https://www.cnb.cz/cs/dohled financni trh/vykon dohledu/upozorneni pro verejnost/20130625 upozorneni_uzavi

rani_smluv_inv_ziv_pojisteni.html

1% Srov. The Financial Services and Markets Act 2000 (Regulated Activities) Order 2001. In: legislation.gov.uk
[online]. [cit. 2019-03-19]. Dostupné z: http://www.legislation.gov.uk/uksi/2001/544/contents/made.

"7 Ibid, ¢. 101, 78 s.
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4.5.Zavér kapitoly

V ramci Ceského pravniho fadu, pfi zvazeni vSech soukromopravnich a vefejnopravnich
piedpist, obzvlasté v jejich kombinaci, a za védomi hospodaiského ucelu Zivotniho pojisténi
a hospodaiské kauzy pojisténi obecné, nelze dojit k jinému zavéru, nez e IZP je finanénim
produktem kombinujicim pojistnou a investiéni slozku tak, jak potvrdila CNB ve vefejnopravni
oblasti a finan¢ni arbitr v oblasti soukromopravni, ktery opakované zdlraznil nutnost promitnout
do pojistné smlouvy IZP soudasné slozku pojistnou a také investiéni.'”® Je prekvapivé, Ze
k povaze IZP, tedy finanéniho produktu, jehoz historie v Ceské republice sah4 do prvni poloviny
devadesatych let a jehoz vyskyt se pocita v milionech, doposud nedoslo k objasnéni kli¢ovych
otazek na foru vysSSich instanci obecnych soudi a vyddni rozhodnuti, které by s definitivni
platnosti potvrdilo, zda IZP muiZe slouZit jen jako prostiedek investice, aniz by doslo k prevzeti
rizika pojisténého.

Nutno dodat, ze takovy zaver by se pficil prakticky jakémukoli legalnimu i legitimnimu
kritériu pravniho tadu ve vztahu k povaze pojisténi, pojistovaci ¢innosti ¢i funkce aucelu
zivotniho pojisténi; vedle toho by se pficil regulatornimu systému finanéniho trhu, nebot’ by
ignoroval cely komplex regulatornich principii a institutl, které oddé€lenou regulaci specifik
a zékonitosti jednotlivych sektorovych financnich trhii, zajistuji jejich efektivni a obezfetny
zpisob vykonu finan¢ni Cinnosti. Elementarni zékonitost pojisténi, na které je zalozen vykon
pojisStovaci ¢innosti a poskytovani pojisténi viibec, potom spociva v jeho hospodarské funkci
eliminace nasledki realizace negativniho rizika — nikoli rizika spekulativniho, které je vychozim
principem hospodaiské kauzy investovani.

Zavéry &étvrté kapitoly jsou jednoznadné: IZP je jako produkt pevné zakofenén v rodiné
zivotné-pojistnych vztaht, protoZe slouzi k eliminacim financnich rizik souvisejicich s lidskym
zivotem, resp. lidskym kapitdlem a jeho zaopatfovaci funkci. Produktovym ptedpokladem
efektivni distribuce IZP je, 7e bude distribuovan primarné jako dlouhodoby pojistny produkt
s Zivotné-pojistnou funkci, jehoz tcelem je zajistit dostatecné objemny penézni fond pro piipad
zvyiené potieby penéznich prostiedkii v pfipadé negativni nahodilé pojistné udalosti; IZP
naopak neni mozné vhodné distribuovat jako prostiedek ramcové investice ¢i jinak pojaty
neucelovy investi¢ni produkt, kdyz je jeho zadkonnym tucelem zivotné-pojistnd ochrana. Dalsi

kapitola se bude vénovat specifickym otazkam distribuce IZP.

"% Srov. napf. nalez finanéniho ze dne 15. 10. 2018, sp. zn. FA/SR/ZP/794/2017.
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5. Kli¢ové instituty a distribuce pojistné smlouvy I1ZP

Ze zavért piedchozich kapitol vyplyva, Ze IZP je finan¢énim produktem kombinujicim
navratnou metodu finanéni Cinnosti s metodou pojiStovaci avjejich ramci investicni
a pojistovaci hospodaiskou kauzu. IZP je proto jako finanéni produkt objektem finanénich
sluzeb, které podléhaji specifické vefejnopravni a soukromopravni regulaci. Ze zavéri
predchozich kapitol by soucasné meély vyplyvat divody specifického a mnohdy detailniho
regulatorniho pfistupu financni regulace finan¢niho sektoru — financni sluzby poskytuji sluzby
v oblasti, ktera se vyznacuje vyznamnou kognitivni ndroc¢nosti na tvorbu lidského tsudku
v oblasti managementu penéz, ktera je silné globalizovand, produktové objemna a strukturalné
propojena a ktera je soucasné zavisla na zapojeni zprosttedkovatelskych subjektii, které vstupuji
mezi poskytovatele auzivatele financni sluzby za dvojslozZkovym ucelem zvySeni obratu
finan¢nich sluzeb a vylepSeni pozice uzivatele prostfednictvim profesiondlni pomoci odborného
zprostifedkovatele. Smlouvy o finan¢nich sluzbach se tak vyznacuji fadou specifik, které je
odlisuji od jinych oblasti sluzeb (ekonomickych aktivit) a které je nasledn¢ nutné v uprave prav
a povinnosti subjektii finan¢ni sluzby zohlednit.

S ohledem na v pfedchozich kapitolach popsané charakteristiky subjektu a objektu
finan¢nich sluzeb je naprosto klicovym prvkem daveéra uzivateli finanénich produktii
ve spolehlivost a funk¢nost finan¢niho sektoru a financnich sluzeb a ve vymahatelnost prav
a povinnosti, které finan¢ni sluzby upravuji — divéra je v soucasnosti klicovym prvkem dal§iho

rozvoje finanénich trha.'”’

Koncept duvéry a nedivery ve finanéni produkty, ktery je obecné
znamy (a mozna proto aZ banalizovany), ma pfitom hluboké kotfeny sahajici do daleké minulosti
a finance jsou obecné pfijimany vetejnosti problematicky a tplata z jejich poskytnuti ¢asto jako
nediivodna.”” Zasadni vyzvou je viak otazka nestabilni davéry vefejnosti ve finanéni sektor pro
Unii kapitalovych trhi (CMU), ktera ipies komplikace spojené s odchodem Velké Britanie
z Evropské unie, kterd méla v iniciativé CMU viid¢i postaveni, zlstane jednou z priorit politiky
Evropské unie v oblasti finanénich trhi.*"’

Nastroje prava k posileni divéry tak neodmyslitelné souvisi s vychodisky ochrany

spotiebitele jako slab$i smluvni strany poptévajici finanni sluzby od profesionalnich

9 Ibid, &. 53, 85 s.

2% ZINGALES, Luigi. Does Finance Benefit Society? In: chicagobooth.edu [online]. 2015. [cit. 2018-3-2018].
Dostupné z: http://faculty.chicagobooth.edu/luigi.zingales/papers/research/finance.pdf.

I MOLONEY, Niahm. EU Financial Governance after Brexit. In: KERN, A. et al. Brexit and Financial Services:
Law and Policy. Oxford. Hart Publishing, 2018, Loc. 2329 [epub]. ISBN: 978-1-50991-582-8.
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poskytovatelll a tyto néstroje Ize v oblasti finan¢nich sluzeb ramcové rozdélit do dvou relativné
samostatné fungujicich skupin finan¢ni legislativy — na jedné strané stoji spiSe centralni
a povahou statické nastroje produktové regulace (UCITs fondy), segmentace trhu (klasifikace
finan¢nich produktl, spotiebitel, distribunich procesti) a intervencionistické nastroje
(produktovéd intervence) apiedevSim v soukromopravni roviné se projevujici informacni
povinnosti poskytovatele finanéni sluzby — ty maji vytvofit pozici spotiebitele jako
informovaného zdkaznika dostate¢né¢ vybaveného pro odpovédné rozhodnuti (statickd slozka
distribuce). Druhou, na prvni skupiné relativné nezavislou, skupinu ndastrojii k ochrané
spottebitele tvoii pfedevsim produktové fizeni a pravidla jednani se zakazniky, tj. soubor prav
a povinnosti, které se vztahuji k distribuci finan¢nich produkti koneénym uzivatelim
(dynamicka slozka distribuce). IZP je potom typicky produktem, ktery je siln& zavisly na vysoké
urovni jak statické, tak dynamické slozky ochrany spotiebitele, nebot’ obé slozky vyznamné

vyuziva.
5.1.Strety zajmu v distribuci financnich produkti

Staticka i dynamické slozka distribuce IZP sméfuji k obsahnuti charakteristickym jevi,
které jsou s distribuci finan¢nich produkti tradicné spojeny a které jsou ¢astym divodem trznich
selhdni ve vztahu mezi poskytovatelem a uzivatelem financni sluzby ¢i mezi jejim
zprosttedkovatelem auzivatelem. Tyto charakteristické jevy jsou v nejobecnéjSim popisu
diisledkem kombinace mnoha politickych, ekonomickych, psychologickych a pravnich faktort,
znichZ ty nejpodstatnéjs$i jsou pfedmétem analyzy této prace. Lze stru¢né zopakovat, Ze
soudasné vyzvy, kterym distribuce IZP &eli, maji predev§im ptivod v bezprecedentnim naristu
sloZitosti a globalnim charakteru distribuce, které vyznamné nekoreluji s vyvojem finanéni
gramotnosti obyvatelstva, v nariistu finan¢ni produkce a financializace Zivota, v Casto sloZité
a neprihledné struktufe finan¢nich produktli nebo v neposledni fadé¢ ve fiduciarni povaze
finan¢nich sluzeb. Pravé fiduciarni povaha financnich sluzeb, kterd se ztélesnuje v riznych
typech pravnich vztahti mezi zastupcem (poskytovatel ¢i zprostiedkovatel sluzeb) a zastoupenym
(uzivatel) vSak je Casto ave znatném rozsahu v tradicnim systému distribuce poskozovéna

stfetem z4jmu a existenci pobidek.
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Konflikt zajmt je obecné soubor okolnosti, které vytvareji riziko, ze odborny isudek nebo
akce tykajici se primarniho z4jmu budou nepfiméfeng ovlivnény druhotnym zajmem.*%* Primarni
zdjem je hlavni motivaci ke sjednani vztahu zastoupeni, nebot’ definuje potiebu zastoupeného,
ktera méa byt predmétem odborné Cinnosti, pro jejiz pfidanou hodnotu se vztah zastoupeni
sjednava. Sekundarni zdjem ve vztahu zastoupeni oznacuje zdjem zastupce, ktery ve vztahu
zastoupeni krystalizuje ve vyuziti moznosti zohlednit osobni prospéch zastupce na ukor
zastoupen¢ho; osobni prospéch se pfitom neomezuje pouze na financni zisk, ale mize souviset
1 s motivy jako je touha po profesnim uznani a postupu nebo touha vyhovét rodiné a pratelim.
Sekundarni zajem nemusi byt Skodlivy sam o sobé, ale ve vztahu zastoupeni principialné Skodi,
pokud ma jeho sledovéani vétsi vahu nez zdjem primarni.

Stiet zajmu je univerzalnim tématem spolecenskych vztaht, jez se dotyka prakticky kazdé
oblasti spoleenského Zivota, ve které existuje potieba reprezentovat primarni zajem
(zastoupeni); stfet z4jml se tak vyskytuje v oblasti rodinnych vztahli (napf. pfi nakladani
s majetkem nezletilého), v oblasti vykonu vetejnych funkci pfi obstaravani potieb vefejného
zajmu ¢i v neposledni fadé zcela bézné v ramci rozsahlé skupiny obchodnich vztahd. Objektem
stietu z4jmu potom miize byt lidsky Zivot, majetek, pravo nebo také vetejny zéjem. Piistup prava
k regulaci negativnich disledki, které sebou stiet zajmil pfinasi, se vSak li§i v rozsahu, metodach
a intenzité podle konkrétnich oblasti spolecenskych vztah.

Finan¢ni sektor, ktery je na vztazich zastoupeni zavisly, je bohatym zdrojem situaci
umoziujicich stiet zajmu; stfet zajmu vznika jak na individualni urovni jednotlivych klientskych
vztahl (zprostfedkovani a poradenstvi), tak na Grovni kolektivni (€innost ratingovych agentur ¢i
vydavani investi¢nich doporu€eni) a dokonce mezi jednotlivymi klienty jednoho poskytovatele
sluzeb. Soucasn€ je potencial stfetd z4jml v oblasti finan¢nich sluzeb extrémni — zatimco
ve vétSin€ jinych pravem regulovanych oblasti prava zpravidla existuje alespoft minimalni
moznost zastoupeného obstarat si své zaleZitosti bez odborného zastupce (koupé€ auta, najem
bytu), tato moznost se v piipad€ napft. investi¢nich sluzeb jevi byt pro velkou ¢ast populace
vzhledem k slozitosti investiénich produkti a informa&ni asymetrii téméf nemozna.*”

Podobné spotiebitelsky obtiznym aspektem financnich sluzeb je, Ze pribéh jejich

poskytovani neméd vzhledem k rGznorodosti myslitelnych cest vedoucim k cili sluzby

202 Conflict  of interest. In: Wikipedia.org [online]. [cit. 2019-3-29]. Dostupné  z:

https://en.wikipedia.org/wiki/Conflict of interest.
293 GRUNDMANN, Stefan. HACKER, Philipp. Conflicts of Interest. In: REGULATION OF THE EU FINANCIAL
MARKETS MiFID IT and MiFIR. Oxford: Oxford University Press, 2017. 174 s. ISBN 978-0-19-876767-1.
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a variability odborn¢ odtivodnitelnych cilti pevné a kvantifikovatelné standardy; naopak, ma-li
byt n¢jaky standard sluzeb stanoven, musi byt zakonité abstraktni a do zna¢né miry vagni, aby
obséhl Sirokou skupinu moznych jednani a pfitom stanovil univerzalni standard. Zaroven vsak
musi byt takovy standard jednoznacny a ptisn¢ koncipovany, jelikoz v situaci nescetné moznych
postupt, kterd nutné vyzaduje rozsahlé diskrecni zmocnéni zéastupce ve vybéru nejefektivnéjsi
cesty za ucelem nejptinosnéjSiho vysledku pro zastoupeného, nelze ponechat prostor pro
argumentacni relativizaci a spekulaci. Tato neuchopitelnost standardizace distribu¢ni faze je
logickym disledkem fiduciarni povahy financni produktl (credence goods), jejichz kvalita
a,cena”“ je zjistitelnd, na rozdil od zazitkového ¢i spotfebniho produktu (experience or
inspection goods), az dlouho po jeho pofizeni. Tyto aspekty jsou diivodem intenzitni a rozsahlé
pravni Upravy stfetu z4jmu v oblasti poskytovani financnich sluzeb, azejména téch
v pojiStovacim a investi¢nim sektoru.

Existuji v zésad¢ tii materidlni vychodiska robustni regulace a pfisného omezeni stietu
z4jmu ve finanénich sluzbach, a to predevsim v souvislosti s distribuci slozit€jSich investi¢nich
a retailovych strukturovanych produktd (tj. regulace subjektivnim hlediskem nejlepsiho zajmu).
Prvnim motivem je pozadavek spravedlnosti, ktery je vidéim principem ekonomie i prava®®*
a ktery vychazi v oblasti smluvniho prava z mySlenky ,spravedlnosti konsensu“ (ktery je
zdrojem legitimity smlouvy) a vyvazeného protiplnéni. Pfevezme-li na sebe zastupce zavazek
obstarani véci s diveérou zastoupeného, ktery doufd v nejlepsi feSeni (které neni v silach
zastoupen¢ho jinak dosdhnout), je v souladu se spravedlnosti konsensu, aby jednal vyhradné
v nejlepSim z4jmu zastoupeného. Pragmatictéj$i motivaci k regulaci stietu zajmi je potom zdjem
na efektivnim fungovani trhu a, v post-krizovém obdobi aktudlni, zadjem na zmirnéni dopadu
kognitivnich selhani.

Jak jiz bylo vySe zminéno, nepiehledna trzni struktura a diskre¢ni metodika poskytovani
slozit&jSich financnich sluZzeb miize vést k suboptimdlnimu vykonu trhu. Jde predev§im
o benefity skrytych ziskii (hidden gains), které prameni a t€zi z lepsi vychozi informovanosti
poskytovatele investi¢nich (a pojistovacich) sluzeb o trzni situaci a ndkupnich moZnostech na

trhu (zejména plati o prevodnich mistech ve smyslu zakona o podnikéni na kapitalovém trhu®’%),

29 1bid, ¢&. 203.

2% Srov. recitdl 95 smérmice MiFID II, ktery pro oblast exekuce pokynu k obchodu s investiénim néstrojem jiz
moznost skrytych ziskt oslovuje, kdyz stanovi, ze ,,/m/élo by se mit za to, ze investicni podnik stanovi skladbu a
vsi svych provizi zpiisobem, ktery nespravedlivé diskriminuje néktera mista provadeni, jestlize zdkaznikum uctuje
rizné provize nebo marze za provedeni na ruznych mistech provadeéni a tento rozdil neodrdzi skutecny rozdil v
nakladech, které podniku vznikaji pri provadeni pokynii na téchto mistech.*
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anasledné privlastnéni benefitii aplikace téchto informaci poskytovatelem sluzby — takové
jednani podstatné pokfivuje trzni efektivitu (jde o upfednostnéni sekundarniho zdjmu). Také
v ptipadech, kdy se zprostfedkovani nebo doporuceni tyka velkého mnozstvi do tuvahy
piipadajicich finan¢nich produkti, je obecné velmi slozité zpétné ucinit zaver o jednani zastupce
ve stfetu zajmu, protoze srovnani s potenciondlem vykonosti jiného myslitelného produktu, ktery
mohl byt k okamziku zprostfedkovani ¢i doporuceni pivodniho produktu k dispozici bez stietu
z4jmu, je prakticky — pokud nejde o extrémni pfipad — nemozné (zejména u investiCnich
produkti). Tento jev se projevuje jako problém neptiznivého vybéru (adverse selection problem)
a je v oblasti distribuce finan¢nich produktii zrcadlovym opakem problému neptiznivého vybéru,
kterému Celi v oblasti zivotniho pojisténi pojistitel.

Treti aspekt k regulaci stietu z4jmu souvisi s omezenou racionalitou lidského jednéani
arozhodovani tak, jak ji empiricky prokazal behaviordlni vyzkum (konkrétni poznatky
behavioralniho vyzkumu jsou analyzovany na rliznych mistech prace). Omezena racionalita ¢i
projevy kognitivniho selhdni mohou interagovat s pfitomnosti stietu zdjmu nékolika zptsoby.
Naprtiklad zkresleni optimismu (optimism bias) muze vést uzivatele finan¢niho produktu
k zavéru, Ze se negativni dopad stietu z4jml v jeho pifipadé neprojevi. Uzivatel finan¢niho
produktu ovSem muze také podlehnout efektim konfirma¢niho zkresleni a hluboce duvérovat
poskytovateli (zprosttedkovateli) sluzby, coz muze wvést k filtrovani piijatych informaci
zpusobem, ktery reflektuje jeho benevolentni postoj k poskytovateli, a nadslednému zlehcovani
dopadi stfetu zajmi. Konfirmac¢ni zkresleni (a halo efekt) je obzvlasté aktudlni pii poskytovani

206 74sadng  viak

investicniho poradenstvi, nebot’” dlvéra v poradce je obecné vysoka.
z behavioralniho vyzkumu pro pravni upravu stietu zdjmu vyplyva, Ze jeho povinné zvetejnéni
(v ptipadé, Ze poskytovatel neni schopen stfetu zajmu zabranit) je v u€innosti omezenym
nastrojem, nebot’ uZivatelé i po zvefejnéni maji tendence vétit v zazité predstavy, i kdyz jejich

opravnénost byla tvrdymi fakty vyvracena (zkresleni setrvacnosti).*"’

5.1.1. Stiet zajmu v IZP

S rozSitfujicim se spektrem obchodnich aktivit a produktd, které nabizi poskytovatelé

a zprostiedkovatel¢ (dale v podkapitole jen jako ,,zprostiedkovatelé*) pojisténi, a narlistem

2% Vice nez 80 % uzivatelti v Evropské unii vyuziva sluzeb investiéniho poradenstvi a stejné vice jak 80 % uzivateli
diveruje poradciim — naivni diivéra je vSudypfitomnym jevem. Srov. CHATER. Nick. HUCK, Steffen. INDERST,
Roman. Consumer Decision-Making in Retail Investment Services: A Behavioural Economic Perspective. In: Ibid,
¢. 203,177 s.

7 Ibid, €. 203, 177 .
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kombinovani hospodarskych kauz finan¢nich produktli, vzrostla aktualnost pozadavku na
zesileni pravidel stfetu zajmu a soutasné jejich konvergence napii¢ finanénim trhem.”® Za
ucelem vypotadani se s potfebou ochrany spravedlnosti, zajisténi efektivity distribuce a omezeni
prostoru pro vyuziti kognitivnich selhani ve finan¢nich vztazich mezi zastupcem a zastoupenym,
vychazi pravni konstrukce ochrany pfed stfetem zdjmu v oblasti distribuce pojistnych produkt
s investi¢ni slozkou, podobné jako v piipadé produkti ,,Cisté¢” investi¢nich, ze tfislozkového
pfistupu regulujicim jak organizacni strukturu poskytovatele, tak fazi bezprosttedniho prodeje pfi
komunikaci se zdkaznikem. Pravni iprava tak usiluje o eliminaci a zachyceni pfiCin stfetu zajmut
po celé produkéni®® a distribuéni linii; ato stanovenim organizaénich predpokladii &innosti
poskytovatele a zprostfedkovatele sluzeb (,,pravidla kontroly ¢innosti a stfet zajmi‘),
stanovenim pozadavku na transparentnost existence stietu z4jmt ve smluvni roving, a kone¢né
také vymezenim pravidel pro systém odmén za distribu¢ni ¢innost (pobidek).

Cilem pravni Upravy je stiet zdjmu identifikovat, zabranit jeho vzniku, nebo pokud to neni
mozné, cilené fidit a jen v krajnim piipad¢ odhalit zdkaznikovi. Vzdy plati, ze stfet zajmu by
méla organizaéni pravidla na prvnim misté odstranit ¢i eliminovat jeho Skodlivé ucinky, a jen

219 74kladni linii obrany proti stfetu

pokud to neni mozné, na stfet z4jmu zdkaznika upozornit.
z4ajmi vytvari soubor povinnosti stanovujici organizani naroky na podnikové fizeni stietu
zajmu, ktery je soucasti celkového rezimu pravidel vykonu cinnosti, které jsou znovu —
vzhledem k vlastnostem finan¢niho sektoru — S$ir§i nez u béznych obchodnich korporaci.
Zakonna pravidla k fizeni stfetu zdjmi na Grovni podnikid pfedné nejsou stanovena rigidné,
naopak se klade dlraz na jejich flexibilitu, aby mohla odpovidat specifikim provozu
jednotlivych poskytovatel.*!!

Konkrétni pravidla konfrontujici stfet zajmu pii distribuci pojisténi v jednotlivych
kontextech jsou upravena v obecné roviné pro vSechny pojistné produkty v § 49 zékona
o distribuci pojisténi (na zakladé Smémice IDD) ave vztahu k distribuci IZP specificky

natizenim o distribuci IZP*'"%, které vedle stietu z4jma upravuje dalsi specifika distribuce IZP.

% Srov. recital & 39 smérnice (EU) 2016/97 ze dne 20. ledna 2016 o distribuci pojisténi (dale jen ,,Smérnice IDD*).
% Regulace stietu zajmi je také nepiimym piedmétem nové zavedeného institutu cilovani trhu, protoZe povinna
segmentace trhu na trovni tvirce finan¢niho produktu omezuje prostor pro diskre¢ni postup poskytovatele finan¢ni
sluzby.

21928 odst. 2 Smérnice IDD:

" C1. 27 Smérnice IDD:

*12 Natizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2017/2359 ze dne 21. zafi 2017, kterym se doplituje smérnice
Evropského parlamentu a Rady (EU) 2016/97, pokud jde o pozadavky na informace a pravidla vykonu ¢innosti
vztahujici se na distribuci pojistnych produktii s investi¢éni slozkou (dale jen ,,nafizeni IZP*). Cilem tohoto natizeni
je stanoveni srovnatelnych podminek s distribuci investi¢nich nastroji podle smeérnice MiFID II a nafizeni MiFIR.
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Podle ¢l. 3 odst. 1 nafizeni o distribuci IZP se stietem z4jmt rozumi situace, kdy existuje riziko
poskozeni zajmu zakaznika zdjmem zprostfedkovatele IZP, jenz je odli$ny od zajmu zikaznika
na vysledku distribuce a jenz ma potencial ovlivnit vysledek distribu¢ni ¢innosti na tkor tohoto
zdkaznika. Podle ¢l.3 odst. 2 nafizeni IZP je indikujicim signalem takové situace
pravdépodobnost, ze: zprosttedkovatel ziska finan¢ni prospéch nebo se vyhne na ukor zdkaznika
finan¢ni ztraté; existence pobidky upfednostnit zdjem uritych zakaznikGi na tkor jinych
zékaznik®; &i Gicast na fizeni a vyvoji IZP, zvlasté pokud mé zprostiedkovatel vliv na cenu
produkti ¢i jeho distribu¢ni néklady.

Divodova zprava®® kregulaci stfetu zajmi v pojisténi shrnuje, Ze: ,.se obecné Iisi
v zavislosti na vztahu mezi zprostredkovatelem a zdkaznikem, nebo zpiisobu odmeénovani
zprostredkovatele, ale i u osob pro zprostredkovatele pracujicich, souvisi i s povahou
nabizenych produktii. Neni proto ucelné v pravnich predpisech vymezovat vycet stretii zdajmii,
které je zprostredkovatel povinen vzdy ridit. Postaci, pokud zprostiedkovatel identifikuje ty stiety
zajmii, které hrozi pri jeho konkrétni cinnosti, a posoudi vhodné metody omezeni rizik z takového
stretu zajmu plynoucich. V praxi pujde o tvorbu odpovidajici metodiky ohledné postupu pri
nabizeni produktii se zvysenym rizikem stretu zajmii, posileni kontrolnich mechanismii, vyssi
transparence umoznujici klientim ucinit informované rozhodnuti, nastaveni pravidel
odmeénovani, aby nemotivovalo k prodejum pojisteni pro klienta zcela nevhodnych aj. Obecné je
cilem vyhnout se situacim, kdy pojistovna ci pojistovaci zprostredkovatel uprednostni sviij
viastni prospéch na ukor zdkaznika. Soucasné neni cilem podchycovat kazdy hypoteticky stret
zajmii, ale v souladu se zasadou proporcionality pouze ty, které mohou zdjmy zdakazniku redlné
ohrozit.*

Cl. 4 Natizeni IDD pak jiz specificky stanovi, ze zprostiedkovatelé IZP maji povinnost
provadét a udrzovat G€inné postupy k omezeni moZnosti stietu zajmul, které zahrnuji popis
okolnosti, které v souvislosti s vykondvanymi ¢innosti pfedstavuji nebo mohou vyvolat stfet
zajmu. Opatfeni a postupy podle ¢l. 4 natizeni IDD by pak ale vzdy mély pfi fizeni stfetu zajmu
zohlednit jedinecné vlastnosti pojiSténi a jeho zékladni principy, obzvlasté princip solidarity,
pojistnd-matematické metody pojistovaci &innosti a princip rozlozeni rizika.?'* EIOPA

v obecnych pokynech?” demonstrativng uvadi vydet okolnosti &i situaci, kde typicky v piipadé

13 Srov. diivodovou zpravu k ustanoveni § 48 zakona o distribuci pojisténi.

1% Technical Advice on possible delegated acts concerning the Insurance Distribution Directive. EIOPA, EIOPA -

17/048. 2017. [online]. [cit. 2019-3-12]. Dostupné Z:

?Itstps://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA%ZOTechnical%20AdVice%200n%2Othe%201DD.pdf.
Ibid, ¢. 214, 35 s.
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IZP vznika stfet zajmb a kde je tedy nutna vysoka obezfetnost zprostiedkovatele: kdyz je dan
zajem na prodeji vlastniho produktu nebo produktu spiiznénych osob; pfi pfijimani provize za
prodej nebo udrzovaci provize (pobidky); je dan horizontalni stfet zajmt (mezi zakazniky), kdy
poptavka po urcitém produktu prevySuje jeho nabidku; kdyz existuje moznost odmény
zprostiedkovatele za zménu fondu v IZP; zprostiedkovatel mize mit zajem na doporuéeni nebo
nedoporuéeni uréitého IZP kviili svému vlastnimu portfoliu.

Podle ¢l.5 nafizeni IZP postupy a opatfeni vedouci k zvladani stietu zajmd potom
piipadné zahrnuji: zamezeni ¢i kontrola vymény informaci mezi osobami vykondvajici ¢innosti,
které sebou nesou riziko stfetu zajml (Chinese walls), samotny dohled nad osobami, které
vykondvaji ¢innosti pro zakazniky, jejichz zajmy jsou ve stietu, nebo zastupuji zajmy, které jsou
ve stietu se zajmy zdkaznikl; odstranéni pfimé vazby odménovani mezi ¢innostmi, pii kterych
muze vznikat stiet zajmil; opatieni, které zabrani kterékoliv osobé vykonédvat nemistny vliv na
zpusob, kterym zprostfedkovatel uskuteciiuje ¢innosti souvisejici s distribuci pojisténi; opatieni
k prevenci nebo kontrole soubézného ¢i postupného zapojeni osoby do vice samostatnych
¢innosti, pokud toto zapojeni miize vyvolat stiet zajmu; zasady pfijimani a poskytovani dart
a vyhod. Zprostredkovatelé v§ak mohou pfijmout i jiné opatfeni a postupy, které 1épe odpovidaji
eliminaci stfetu z4jmu a sledovani nejlepSiho zajmu zdkaznika.

Nejlepsi zajem zéakaznika je institutem pravni upravy distribuce finan¢nich néstroji, ktery
mimo jiné prendsi regulatorni zajem ke stietu z4jmi na individualni uroven. Podle § 72 zdkona
o distribuci pojisténi jedna pojiStovna a pojisStovaci zprostfedkovatel kvalifikované, Cestné,
spravedlivé a v nejlepSim zajmu zakaznika. Oproti predchozi pravni Upravé v zakoné
o pojistovacich  zprostiedkovatelich’'® jde o formulaéni doplnéni standardu jednéani
zprostiedkovatelll pojisténi, které regulatorné srovnava standard vyZadovaného jednani (level
playing field) se standardem pravidel jednani pifi poskytovani investi¢nich sluzeb (podle § 15
odst. 1 zadkona o podnikdni na kapitdlovém trhu) ajiZ konkrétné vymezuje, Ze soucasti
objektivniho standardu jednani zprosttedkovatele (odborna péce) je také subjektivni standard
stanovujici hodnotové zaméfeni jednani zprosttedkovatele (v nejlepSim zdymu zékaznika). Je

ziejmé, Ze stiet z4ymi pifedstavuje vzZdy hrozbu pro nejlepsi zdjem zakaznika a vyZzaduje

216 7akon & 38/2004 Sb, o pojistovacich zprostiedkovatelich a likvidatorech pojistnych udalosti, ve znéni
pozdégjsich predpist. Srov. § 21 tohoto zakona, podle kterého je zprostiedkovatel povinen ,,...cinnost vykonavat s
odbornou péci, chranit zajmy spotrebitele, zejména nesmi uvadet nepravdivé, nedolozené, neuplné, nepresné,
nejasné nebo dvojsmysiné udaje a informace, anebo zamlcet udaje o charakteru a viastnostech poskytovanych
sluzeb.*
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maximalni pozornost; na druhou stranu iv pfipadé stfetu zdjmu se urCité uplatni zasada
proporcionality, a neni tedy ucelem postihovat jakykoliv, byt jen teoreticky stiet zajmu.

Pokud organiza¢ni postupy a opatfeni nejsou schopné 1ipfes veSkerou odbornost
a odpovédny pfistup zprosttedkovatele zabranit ¢i zasadn¢ limitovat negativni disledky stfetu
z4jmul, nastupuje povinnost zprostfedkovatele seznamit zakaznika s existenci stfetu zajmu;
pritom v rdmci pozadavku odborné péce by nemélo byt dostacujici stfet zajmu pouze oznamit,
ale také jej zakaznikovi vysvétlit. Je vSak soucasné nutné vzit v potaz povahu zdkaznika,
kterému se stiet z4jmi oznamuje, a obsah vysvétleni stfetu zdjmu konkrétnimu zakaznikovi
prizptsobit. V této souvislosti opét nabiraji na vyznamu poznatky behaviordlniho vyzkumu —
pokud jde o retailového zdkaznika, bude vzdy lepsi nezahrnovat do informaci o stfetu z4jmu
prilis mnoho detailnich informaci, protoze v takovém piipadé hrozi informacni zahlceni a ztrata
koncentrace zakaznika. Re$eni stfetu zajmu prostfednictvim jeho sdéleni zakaznikovi oviem

vzdy bude krajnim, nepreferovanym postupem a nastrojem ultima ratio.”’’

5.1.2. Pobidky a vazany prodej v IZP

Systém odmén za distribuéni ¢innost (pobidek) je v souladu s poznatky teorie phishingu
a, vzhledem k suverénni dominanci hodnoty zisku v systému trzné orientovanych ekonomik,
zdsadnim Cinitelem a motorem stfetu z4jmul. Pobidky totiz vyvoldvaji obtizné piekonatelny
finan&ni motiv zohlednit vlastni zdjem zprostfedkovatele na tikor zakaznika®'® a asto produkuji
zaujaté poradenstvi, vysokou nakladovost feSeni finan¢ni potieby, slaby produktovy vybér ¢i

219 proto

neopodstatnéné rady ke zméndm produktu; v koneéném duisledku zptisobuji mis-selling.
je regulace odmén za vykon distribucni ¢innosti pfedmétem regulace napfi¢ celym finan¢nim
trhem. V oblasti distribuce pojisténi je regulace pobidek obecné upravena v § 75 zakona
o distribuci v pojisténi, podle které¢ho zprostiedkovatel ,,nesmi v souvislosti se svou cinnosti
prijmout, nabidnout nebo poskytnout penézitou nebo nepenéZitou vyhodu, ktera miize vést

k poruSeni povinnosti stanovené timto zakonem, jinymi pravnimi predpisy v rozsahu, v jakém se

vztahuji k distribuci pojisténi nebo zajisténi, a primo pouzitelnymi predpisy Evropské unie

*!7 Recital (5) nafizeni IZP. Jde o standardni feSeni zvefejnéni stietu zajm napii¢ finanénim sektorem.
% To je ostatné také diivodem zavedeni institutu nezavislého poradenstvi, které piijimani jakychkoliv pobidek
prakticky vylucCuje. Institucionalizace nezavislého poradenstvi je také finalni uznani praxe (a vyhry) nékterych
Clenskych Evropské unie (Velka Britanie, Némecko, Nizozemi), které formou tzv. gold-platingu v ramci svych
nggrisdikci doséhly zédkazu pobidek, a to pfestoze tyto v evropské financni legislativé zakdzany nebyly (MiFID).

Ibid, ¢. 62, 794 s.
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v oblasti distribuce pojisténi, véetné neobvyklé uplaty za poskytovanou sluzbu nebo jakékoli jiné
neopodstatnené vyhody financni, materialni nebo nematerialni.

Zakon o distribuci v pojisténi tedy nep¥imo odkazuje na nafizeni IZP, které specificky a ve
vztahu k IZP detailné upravuje problematiku pobidek. Podle &l. 8 odst. 1 nafizeni IZP se
predpoklada (tj. vyvratitelnd domnénka), ze ,,Ze pobidka nebo systém pobidek ma skodlivy ucinek
na kvalitu prislusné sluzby poskytované zdakaznikovi, jestlize svoji povahou a rozsahem motivuje
k vykonavani cinnosti souvisejici s distribuci pojisteni zpiisobem, ktery neni v souladu
s povinnosti jednat cestné, spravedlive a profesionalné v nejlepsim zajmu zakaznika. “ Za celem

zajisténi odpovidajici Grovn& ochrany ,,spotiebitele” (zndni nafizeni 1ZP)**°

a soucasné¢ pro
uréeni voditka pro posouzeni, které situace poskytnuti pobidky maji skodlivy G¢inek na kvalitu
pfislusné sluzby poskytované zakaznikovi, stanovi &l. 8 odst. 2 nafizeni IZP rdmcovy seznam
kritérii povazovanych za relevantnich pro posouzeni mozného Skodlivého uUc¢inku na kvalitu
sluzby poskytované zékaznikovi.

Jinymi slovy, zprostfedkovatelé maji povinnost provést celkovou analyzu s piihlédnutim
ke vSem relevantnim faktoriim, které mohou zvysit, nebo snizit riziko Skodlivého ucinku na
kvalitu pfislusné sluzby poskytované zdkaznikovi, azavéry analyzy zohlednit ve svych
organiza¢nich opatenich. Podle ¢&l. 8 odst. 2 nafizeni IZP tak zprostfedkovatelé zejména
posoudi: zda systém pobidek miize motivovat k tomu, aby zprostfedkovatel zakaznikovi nabidl
nebo doporucil konkrétni pojistny produkt, ptestoze by zprostiedkovatel mohl nabidnout jiny
pojistny produkt, ktery by lépe odpovidal pottebam daného zakaznika; zda je systém pobidek
zalozen vyluén€, nebo pfevazné na kvantitativnich obchodnich kritériich nebo zda plné
zohlediiuje vhodna kvalitativni kritéria, kterd odrazeji soulad s platnymi pravnimi ptedpisy,
kvalitu sluzeb poskytovanych zdkaznikiim a spokojenost zakaznika; hodnotu vyplacené, nebo
pifijaté pobidky v poméru k hodnoté poskytovaného produktu; zda je pobidka zcela nebo
pfevazné vyplacena pfi uzavieni pojistné smlouvy, nebo po celou dobu platnosti této smlouvy;
existenci vhodného mechanismu umoziujiciho ziskat pobidku zpét v piipad¢, Ze produkt
zanikne, nebo dojde k jeho odkupu v rané fazi, nebo v piipadé poskozeni zdymi zédkaznika

(zadrzni fondy); a v neposledni tad¢ existenci nékteré formy pohyblivého nebo podminéného

0V souvislosti s oznatenim uzivatele IZP jako ,spotiebitele“ neni mozné nepoukizat na neukotvenost
terminologie a hlavné postaveni uZivatele produktu kombinujiciho pojistnou a investi¢ni slozku, kdyz uzivatel IZP
je podle natizeni PRIPS vymezen jako ,retailovy investor”. Bez ohledu na spravnost pojeti uzivatele IZP v natizeni
IZP jako spotiebitele finan¢nich sluzeb (nikoli jako investora), jde o nekonzistentnost, ktera nepiispiva k vyfeseni
otazky rozdilu mezi spotfebitelem a (retailovym) investorem.
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limitu ¢i koeficientu zvySujiciho hodnotu jiného druhu pti dosazeni urcitého cile vymezeného na
zakladé objemu prodeje nebo hodnoty trzeb (napf. mnozstevni bonusy).

V &eské aplikaéni praxi distribuce IZP se velmi intenzivng projevila potieba fesit z diivodu
problémovosti  distribuéni schéma vyplaceni provize za uzavieni pojistné smlouvy”'
zprostiedkovateli, kterd byla pojistovnou pln€ vyplacena nejpozdéji béhem prvnich dvou let
trvani pojisténi v ramci IZP; pravné tak jde o situaci popsanou pod ¢&l. 8 odst. 2 pism. d) nafizeni
IZP fesici vy$e popsanou moznost $kodlivého uéinku ve vztahu k rozlozeni pobidky za prode;
v Case od uzavfeni pojistné smlouvy. Na ceském trhu se totiz rozsitila praxe zprostiedkovatelti
IZP, ktefi se zakazniky uzavirali dlouhodobé pojistné smlouvy IZP (Sasto bez ohledu na
pozadavky a potieby zékaznika zjistované podle § 21 odst. 8 zruSené¢ho zédkona o pojistovacich
zprostiedkovatelich) a po nabyti jistoty ohledné vyplaceni provize, doporucovali zdkaznikim jiz
v zasadnim rozsahu uhrazené pojistné smlouvy vypovidat a nasledn¢ obratem uzavirat pojistné
smlouvy nové (praxe oznaCovana jako ,,pfepojistovani®). PrepojisStovani putisobilo nejen
individudlni Skody na finan¢nim majetku spotiebitelll, ale soucasné velmi negativné otiéaslo
divérou obyvatelstva v poctivost finan¢ni distribuce.

Proto se jiz pted u¢innosti nafizeni IZP a zakona o distribuci poji§téni se soudasti eského
pravniho fadu v roce 2016 (v zdkon¢ o pojistovacich zprostiedkovatelich) stala vyslovna pravni
uprava pravidel pro rozlozeni odmény (pobidky) vyplacené zprostredkovateli pojistovnou za
sjednani zivotniho pojisténi a povinné rozloZeni pofizovacich nakladl vstupujicich do vypoctu
odkupného z pojistné smlouvy — ptestoze jde obvykle o zalezitost typicky spadajici do smluvni
autonomie stran sjednavajici smlouvu o obchodnim zastoupeni.”** Podle diivodové zpravy maji
tyto dva prvky za cil na strané¢ jedné zainteresovat pojiStovaci zprosttedkovatele na
dlouhodobém trvani zprostfedkovaného pojiSténi a na strané¢ druhé zajistit, Ze pfi pred¢asném
ukonceni pojisténi bude pojistnikovi vetsi cast zaplaceného pojistného vracena zpét v podobé
odkupného, jestlize u konkrétniho pojisténi vznikéd pravo na jeho V}'/plat?u.223 Podle § 50 odst. 3
zékona o distribuci pojisténi se pravidla pro rozloZzeni odmény neuplatni v pfipad¢ sjednani
jednorazového pojistného, nebo je-li sjedndna odména zprosttedkovatele v rovnomérné rocni

vysi po celou dobu trvani pojiSténi.

2! Uzivatelim IZP i¢tovanych pojistovnou na zékladé pojistné smlouvy nejcastéji ve formé pocate¢nich nakladt &i
pocatecni (podilovych) jednotek.

2 Podle § 50 odst. 1 zakona o distribuci pojisténi plati, Ze ,,/z]/anikne-li Zivotni pojisténi do 5 let ode dne svého
vzniku z jiného duvodu nez v disledku pojistné uddlosti, ma pojistovaci zprostredkovatel pravo nejvysSe na
pomérnou cast sjednané odmeny za dobu prvnich 5 let trvani tohoto pojisténi.*

3 Srov. diivodovou zpravu k § 50 zakona o distribuci pojisténi.
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I kdyz § 50 zakona o distribuci pojisténi nereguluje maximalni ptipustnou vysi (objem)
finan¢ni pobidky, podminuje se parametricky doba jeji konecné vyplaty a ma vliv na jeji
ekonomicky uzitek. Regulace parametra systému pobidek, které jsou na financnim trhu obvyklou
praxi, byvaji disledkem selhani viech ostatnich regulatornich piistupi®** a regulatornim
nastrojem ultima ratio (sohledem na silnou paternalistickou pfichut’). Jako u kazdého
radikalniho regulatorniho zadsahu mohou byt jeho uc¢inky dvojse¢né; pokud spotiebitele nejsou
ztotoznéni se systémem pobidek anetusi, jakym zplisobem poskytovana sluzba zéavisi na
systému pobidek, ktery navozuje situaci stfetu z4jmul, miize regulace parametra systému pobidek
(ptedevsim pak jejich ,,zastropovani®) piinést vétsi koherenci mezi potieby zakaznika
a zprostfedkovatele. Na druhou stranu je takovy regulatorni zasah vzdy spojen se zasahem do

2 _ to plati i pro trh IZP.

konkuren¢nich trznich podminek a mize byt prekazkou rozvoje trhu
Pti vyhodnoceni specifickych ¢eskych podminek a divoda, které k regulaci parametrii systému
vyplaty pobidek v Zivotnim pojisténi vedly, 1ze jejich uzakonéni hodnotit jako pfinosné, nebot
aste¢nd snizuji motivaci zprostiedkovatele prodavat IZP bez ohledu na jeho vhodnost pro
spotiebitele.

Stet zajmu kone¢né také vznikd pii vdzaném prodeji, tedy prodejni praktice, pii které
ur¢ité oddélitelné zbozi nebo sluzbu (produkt) neni mozné poftidit samostatné, tedy aniz by si
spotiebitel pofidil spolu s pofizovanym zbozim ¢i sluzbou produkt prodejcem spojeny do
jednoho prodejniho celku. Vazany prodej produkuje stfet zajmu v rozsahu, ve kterém omezuje
plsobeni konkurence na trhu, ¢imZ neopravnéné sniZuje benefit spotiebitele a zvySuje benefit
obchodni transakce pro zprostfedkovatele (tim upfednostiiuje sekundarni zdjem nad zdjmem
primarnim). Vazany prodej je v oblasti finan€nich sluzeb obecné podminén fadou pravidel
a v ptipadé pojisténi podle § 52 zakona o distribuci potom specificky plati zakaz tzv. Snérovacich
smluv, tedy ,,/p/rodavat zbozi nebo poskytovat sluzby spolecné se sjednanim nebo zménou
pojisténi Ize jen tehdy, lze-li toto pojisteni sjednat nebo zménit, zbozi koupit nebo sluzbu cerpat
také oddeélené.“ Neni tak naptiklad mozné podmifovat prodej telefonu uzavienim pojisténi;
ustanoveni o vizaném prodeji by vsak neméla branit distribuci pojisténi vice rizik**® (jako je
obvykle piipad IZP), ale smé&fovat k potladeni natlaku na sjednani pojisténi jako podminky

uzavieni jiné smlouvy. V oblasti vdzaného prodeje financnich sluzeb (investi¢ni sluzby,

24 1bid, ¢. 203, 202 s.
22 1bid, €. 203, 202 s.
26 Srov. diivodovou zpravu k § 52 zékona o distribuci pojisténi.
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spottebitelsky uvér a platebni Ucet) se potom uplatni pravidla vazaného a spojené¢ho prodeje
podle sektorovych predpisi.

Zavérem analyzy pravni upravy stfetu zajml lze sumarizovat, ze — vsouladu s
pozadavkem na konvergenci finan¢ni legislativy a jejiho vykladu — pobidka ke sjednani
konkrétniho produktu (IZP) je p¥ipustna jen za podminky, Ze¢ nema $kodlivy vliv na kvalitu
poskytnuté sluzby, ale naopak kvalitu poskytnuté sluzby néjakou formou zlepsuje [srov. ¢l. 24
odst. 9 pism. a) smérnice MiFID II, podle kterého ,,je navrzena tak, aby zvysila kvalitu prislusné
sluzby poskytované zakaznikovi‘ nebo § 15 odst. 4 pism. a) zdkona o podnikani na kapitalovém
trhu]. EIOPA dale zdlrazinuje, ze zjiSténi, ze urcita pobidka ¢i pobidkovy systém ma skodlivy
vliv na kvalitu poskytované sluzby nemtze byt vyvazené ¢i napravené jakymkoliv organizaénim
opatfenim pfijatym podle obecnych pravidel fizeni a spravy stfetu zajmu; jediné mozné feSeni je

skodlivy vliv pobidky odstranit.”?’

Pobidky tak maji nezanedbatelny dopad také na distribuci
IZP, jsou pii¢inou stfetu zajmi v oblasti pojisténi*®®, aviak jakékoliv feSeni stietu zajmi pii
distribuci IZP by mélo zohlediiovat charakteristické produktové rysy IZP a definujici instituty

pojistné smlouvy zivotniho pojisténi.
5.2.Instituty pojistné smlouvy a statické nastroje ochrany distribuce IZP

Céste¢ng, mimo ramec specifické finanéni legislativy pravni ochrany spotiebitele, upravuji
nefinanéni aspekty financ¢nich sluzeb také prostiedky obecného soukromého prava; bude-li
pojistna smlouva sjednavajici IZP uzavirana mezi pojistnikem v postaveni spotiebitele (coz bude
pravidlem) abude-li sou€asné sjednand distanénim zplisobem, tedy za pouZziti prostredkl
dalkové komunikace jako je napiiklad pouziti vefejné datové sité (coz v ptipadé IZP pravidlem
spise nebude), bude pojistna smlouva IZP vedle obecné Uipravy spotiebitele spadat také pod
pravni upravu ,.financnich sluzeb™ v § 1841 az § 1851 obcanského zakoniku stanovujicich

specifické povinnosti zohlediujicich zvlastnosti nepiimého prodeje zbozi a sluzeb.”” Jadro

7 bid, €. 214,43 s.

28 Regulace distribuce pojisténi ve smérnici IDD nesla cestou rozdé&leni pobidkového rezimu ve smérnici MiFID II
do dvou variant, kde vramci poradenstvi ,standardniho® pobidky jsou za stanovenych pravidel pfipustné,
a poradenstvi nezavislého, kde pobidky pfipustné nejsou.

** Na IZP (z titulu finanéni sluzby) se naopak nebudou aplikovat piedsmluvni informace podle § 1811 odst. 2
a ustanoveni o obchodu mimo obchodni prostory podle § 1840 odst. 1 pism. f) obcanského zakoniku. Podstatny pro
zivotni pojisténi je pfedevsim pravni Uprava odstoupeni od smlouvy srov. § 1846 odst. 1 obcanského zakoniku
»[s]potiebitel ma pravo odstoupit od smlouvy ve lhiité ctrnacti dnii od uzavreni smlouvy, pokud mu vsak byly udaje
podle § 1843 az 1845 sdéleny az po uzavieni smlouvy, pak ve lhiité ctrndcti dnit ode dne, kdy mu byly sdéleny. Od
smlouvy o zivotnim pojisténi nebo o penzijnim pripojisteni ma spotiebitel pravo odstoupit ve lhiité triceti dnii ode
dne, kdy byl podnikatelem informovan, ze byla uzaviena smlouva na dalku.
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regulace vSech finan¢nich sluzeb, a to bez ohledu na zplsob sjedndni, nicméné lezi pravé ve
zvlastni sektorové regulaci, kterd se v soukromopravni roviné zabyva specifickymi prvky
poskytovani finan¢nich sluzeb, které primérn€ prameni z ditvérou podminéné povahy finan¢nich
produkta (credence goods) a fiduciarnich vztaha, na kterych je poskytovani finan¢nich sluzeb
zalozeno.

Zvlastni uprava IZP, resp. jeji obecné produktové schranky (formy), kterou nabira, tj.
pojistné smlouvy, dnes neni pfedmétem samostatné financni regulace, ale kodexu civilniho
prava. Definici IZP viak novy ob&ansky zakonik, stejné jako diiv&jsi pravni Gprava, neobsahuje.
Pravni fad nicméné na vice mistech s investinim Zivotnim pojisténim operuje™® a vedle
teoretickych i praktickych zavérti o pislusnosti IZP k Zivotné-pojistnym vztahtim, tak i rubrika
§ 61 zékona o pojistovnictvi ,,Zviastni ustanoveni pro Zivotni pojisteni s investicnim rizikem
pojistnika™ deklaratorné stvrzuje sounaleZitost IZP s Zivotnim poji§ténim. Proto je pro IZP
definujici vymezeni Zivotniho pojisténi v § 2833 obcanského zakoniku, podle kterého ,,/Z]ivotni
pojisteni pro pripad smrti, doZiti se urcitého véku nebo dne urceného smlouvou jako konec
pojisteni, anebo pro pripad jiné skutecnosti tykajici se zmény osobniho postaveni clovéka Ize
ujednat jen jako pojisténi obnosové*. Obnosovym pojisténim se pak podle § 2821 obcanského
zékoniku rozumi zévazek ,.pojistitele poskytnout v pripade pojistné uddlosti jednordazové ci
opakované pojistné plnéni v ujednaném rozsahu.

Zatazeni IZP do skupiny obnosového pojiiténi potom znamend, Ze jeho Gdelem neni
reparace majetkové jmy (kdy by nemélo dochazet k obohaceni opravnéné osoby), ale naopak
jeho smyslem je zisk&ni pojistného plnéni ve formé penézni ¢astky; sjednand castka pojistného
plnéni pfitom nesouvisi s pfipadnou tjmou spojenou s pojistnou udalosti. Smyslem obnosového
pojisténi tedy je ziskani penézniho plnéni ve vysi ujednané v pojistné smlouvé, tedy v rozsahu,
ktery je vysledkem vyjednavéani stran pojistné smlouvy a neni v rozhodujici mife odvisly
od objektivné ospravedlnitelné (resp. ,,adekvatni®) vySe pojistného plnéni, nebot ta mize byt
subjektivni pfedstavou stran o vysi odpovidajiciho pojistného plnéni zménéna. Dusledkem
kvalifikace pojisténi jako obnosového je, Ze na rozdil od pojistného plnéni v ptipad¢ Skodového
pojisténi, muze slouzZit ke zvétSeni majetku z pojiSténi oprdvnéné osoby. Tato autonomie
stanoveni vySe pojistného plnéni Zivotniho pojiSténi primarné reflektuje vili pojistnika k volbé

miry zabezpe€eni pro pifipad pojistné udalosti a soucasné logicky predpoklada, ze tuto vili

9 Srov. napk. piilohu 1 zakona o pojistovnictvi, kterd ve své ¢asti A bodu 1. a 4. zatazuje (mimo jiné) pojisténi pro

vvvvvv

s investicnim fondem mezi odvétvi Zivotnich pojisténi.
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pojistnika nelze limitovat objektivizujicimi faktory (hodnota zivota neni urcitelna jako hodnota
majetku, zalezi na uvazeni postaveni dalSich osob a tézko uchopitelnych subjektivnich preferenci
pojistnika).

Proto jako korektiv toho, Ze Zivotni poji§téni nebude zneuzivano ke spekulaci®', ale ke
svému hospodaiskému ucelu, kterym je financni eliminace Cist¢ého rizika, a nikoli rizika
spekulativniho (srov. zejména kapitolu 3. prace), slouzi jednak vlastni kontrolni cinnost
pojistitele (problém nepiiznivého vybéru), ktery zpravidla bude posuzovat odivodnénost horni
hranice pojistnikem navrhovaného pojistného plnéni, ajednak institut pojistného zajmu
upraven¢ho § 2761 obcanského zakoniku, ktery zaruCuje, ze existuje opravnéna potieba ochrany
pred nasledky pojistné udalosti. Obcansky zakonik dale specifikuje predmét pojistného zajmu,
kdyz v § 2762 obcanského zakoniku stanovi, ze pojistnik ma pojistny zajem na vlastnim zivoté
azdravi. Ze spojeni téchto dvou ustanoveni upravujicich pojistny zajem potom pro oblast
zivotniho pojisténi plyne, Ze za predpokladu, kdy v zivotné-pojistném vztahu existuje opravneéna
potfeba pojistné ochrany, je pojistny zajem v piipadé vlastniho zivota pojistnika dan — to je
pochopitelné s ohledem na fakt, ze predmétem pojistovaci Cinnosti je prevzeti rizika finan¢ni
ochrany pted nésledky pojistné udalosti (pojistného rizika).**?

Pojistny zdjem je tak vyrazem zavazné deklarovaného zajmu pojistnika v pojistné smlouvé,
ktery sméfuje k vyhnuti se a piipadné eliminaci financni ztraty a transformaci nejistoty
v jistotu.*® Pojistny zajem je tedy v ptipadé IZP soucasné& limitem pro spekulaci na dolni hranici
pojistného plnéni, ktery zarucuje, ze pljde o pojistny produkt transformujici nejistotu v jistotu,
a nikoli o pojistnou schranku, kterd formu pojisténi vyuZziva jen formalné (,,na oko*). Stejné jako
je pojistny zajem ochranou pfed zneuzitim Zivotniho pojisténi k pojistnym podvodiim a jinym
trestnépravnim jedndnim (vrazda), je ochranou také pied obchdzenim hospodaiské kauzy
pojisténi, kdyz nezbytnou finan¢ni soucasti pojistného z4jmu je také pozadavek na ekonomicky
opodstatnéné finanéni protiplnéni v piipadé pojistné udalosti.”**

Oproti upraveé v zakoné o pojistné smlouveé obCansky zdkonik nejenze detailnéji upravuje
pravni zajem, ale také autoritativné vymezuje zasadni disledky neexistence pojistného zajmu.
Podle § 2764 obcanského zdkoniku je s neexistenci pojistného zdjmu zésadné spojena

nejpiisnéjs$i soukromopravni sankce — neplatnost pojistné smlouvy nebo zanik jiz existujiciho

2 bid, &. 121, 33-34 .

2 financial security is the principal service offered by insurers, benefit payments are the visible output of the
insurance production proces.” 1bid, ¢. 101, 241 s.

P Ibid, €. 101, 542 .

**bid, €. 101, 542 s.

116



pojisténi. Neplatnost se vSak bude vztahovat také k nepievzeti pojistného rizika — pojmovym
znakem pojistovaci ¢innosti realizujici se uzaviranim pojistnych smluv se zajemci o pojisténi je
totiz podle vefejnopravni Upravy pienos pojistného rizika. A contrario absence piebrani
pojistného rizika znamend vyboceni z pojistovaci ¢innosti pifedpokladané sice vetejnopravnim
piedpisem, kterd je vSak v soukromopravni roviné realizovana prostfednictvim pojistnych smluv
uzaviranych v rezimu obdanského zakoniku. Cinnost, kterd nenaplituje znaky pojistovaci
¢innosti, nemize byt vykondvana zastit'ujic se pojistnou smlouvou, nebot” jako takova odporuje
oblanskému zékoniku.”> Vzhledem k charakteru pojistného rizika jako ekonomického
determinantu pojisténi a pojistného zajmu jako smyslu pojisténi pro pojistnika je zfejmé, Ze se
ob& esencialni néleZitosti pojisténi musi promitnout také do pojistné smlouvy sjednavajici IZP,
a to pod sankci jeji neplatnosti.

Pravni Uprava rozhodnd pro IZP se oviem nelimituje jen na Upravu obsaZenou
v obanském zdkoniku, stejné jako se ani diivéjSi pravni Uprava neomezovala jen na zakon
o pojistné smlouvé. Nedilnou soudasti pravni upravy nejen IZP, ale soukromého pojisténi obecné
tvoti zakon o distribuci pojisténi. Zakon o distribuci pojisténi obsahuje vedle institutti dynamické
slozky ochrany distribuce nesourodé také prvek statické slozky ochrany — upravu informacnich
povinnosti vici zdkaznikovi, kterd tradicné byla soucasti produktové Upravy pojistné smlouvy
avramci produktové Upravy je Uprava informacnich povinnosti z hlediska systematického
vhodngjsi**®. Informaéni povinnosti jsou v zakon& o distribuci pojisténi prehledn& fazeny do
jednotlivych okruhli podle tematickych okruhti; prehlednosti uspofadani informaci v zdkoné se
ale kognitivni snadnost erpani informaci o pojisténi (IZP) vy&erpava. To je zejména podstatné
pro obsah pojistnych podminek, které jiz tak, z pochopitelnych divodd, tvofi v praxi retailové

distribuce notn¢ neefektivni nastroj vyrovnavani informacéni asymetrie.

33 Nalez finanéniho ze dne 15. 10. 2018, sp. zn. FA/SR/ZP/794/2017, 10 s. Finanéni arbitr v nélezu konstatuje, Ze
LHinJavrhovatel s Instituci v Pojistné smlouvé sjednali investicni Zivotni pojisténi s nulovou pojistnou cdstkou, resp.
s vyplatou castky odpovidajici hodnoté podilového uctu v dobé vzniku pojistné udadlosti. Instituce vsak hodnotu
podilového uctu Navrhovateli nijak negarantovala, kdyz veskeré zaplacené pojistné po odecteni sjednanych
poplatkii presunula jako investici do rizikovych fondii, u kterych neni garantovany jakykoli vynos. Vyse
potencialniho vynosu v posuzovaném pripadé zavisi ryze na trznich parametrech, které Instituce nemiize predem
zndt a ovlivnit, miize je maximalné nezavazné odhadnout. Faktické investicni riziko (v extrémnim pripadé riziko
ztraty veskerych zaplacenych splatek pojistného) nese Navrhovatel, ktery ma vici Instituci pohledavku na pojistné
plnéni ve vysi odvislé pouze od predem nejistych okolnosti.

26 K cilim zékona o distribuci pojisténi srov. dale bod 9 ,,Zhodnoceni dopadu na spotiebitele” diivodové zpravy
k zakonu o distribuci pojisténi: ,, [pJosileni ochrany spotiebiteli je jednim z hlavnich cilu nového zdkona. Vetsi
rozsah spotrebitelskych prav a zlepseni postaveni spotiebitele ve vztahu s distributory pojistnych produktit a sluzeb
se odradzi ve vétsiné institutu, které zdakon zavadi (odborna péce, informace o pojistném produktu, odpovédnost
distributora, predmét vykonu dohledu a verejnopravni sankce, odbornost a duveéryhodnost distributorii atd.).*
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V této souvislosti je vhodné upozornit na stale aktudlni empiricky vyzkum Evropské
komise ve vztahu k vyuzitelnosti obchodnich podminek (otdzka zahrnovala i pojistné) jako
zdroje Cerpani spottebitelskych informaci. Z vyzkumu Evropské komise jednozna¢né vyplynulo,
7e témet Ctvrtina (24%) respondentd obchodni podminky pii poslednim nakupu necetla a ze
skupiny téch, ktefi si obchodni podminky piecetli, jen kolem poloviny je cetlo pozorné
a kompletn¢ (31% vSech respondentll) a ostatni Cetli pouze casteCné (36%); navic 57%
respondent, ktefi obchodni podminky necetli, uvedlo, Ze jsou pfili§ dlouhé a Ze jejich cteni
vyzaduje ptili§ mnoho &asu na to, aby je Getli.”?” Tyto zavéry jsou nejen sluditelné s obecnymi
poznatky, ale také s prokdzanymi vlastnostmi procesnich kapacit lidské mysli. Lidska mysl je
totiz schopna zaroven (simultann¢) zpracovat omezeny pocet ,,porci* informaci, pticemz podle
raznych vyzkumt je toto mnozstvi omezeno na ¢tyfi az sedm kust informaci zaroven. Jakmile
jsou vSechny procesni kandly procesné vytizeny, nastdva informacni ptehlceni, které¢ vede ke
stresu, zmateni a v koneéném diisledku ke zhorseni kvality rozhodnuti. >

Cestou k piekonani informacniho zatizeni je zmensSeni objemu pfedavanych informaci,
jejich zjednoduseni a zefektivnéni komunikac¢niho potencialu — zvétSujici se mnozstvi informaci

ma kontraproduktivni efekt™’

. Tyto v souc€asnosti jiz ziejmé poznatky poprvé reflektovala
smémice UCIT IV** v pozadavku na kratky a zjednoduSeny informaéni dokument ,klicové
informace pro investory” (UCITS KIID). KIID dokument, ktery byl spojeny vyhradné se
standardnimi fondy UCITs, byl kvalitativné modifikovan nafizenim PRIPS**!, které zavedlo
novou generaci kratkého a zjednoduseného informacniho dokumentu ,,sdéleni kli€ovych
informaci* (PRIIPs KID). Podstatnym nedostatkem UCITS KIID zejména bylo jeho uzké
a jednosektorové zameétfeni na kolektivni investovani — a¢ zjednoduSilo transparentnost
standardnich fondl, neumoznovalo porovnani mezi Céaste¢né srovnatelnymi produkty
utilizujicimi ve v&tsi, ¢i mensi mife investiéni riziko, ¢imZ umoznovalo regulatorni arbitraz.***

Definujicim rysem téchto semi-investi¢nich produkti je, Ze ,,se nejednd o primé investice,

Jjakych je dosahovdno primym ndkupem nebo drzenim aktiv. Tyto produkty naopak vstupuji mezi

37 Buropean Commision. Special Eurobarometer 342. Consumer Empowerment Summary [online]. 2011, p. 28. [cit.
3-4-2019]. Dostupné z: http://ec.europa.eu/commfrontoffice/publicopinion/archives/ebs/ebs 342 sum_en.pdf.

28 1bid, ¢. 203, 176 s.

»% VEERLE, Colaert. The Regulation of PRIIPs: Great Ambitions, Insurmountable Challenges? In: ssrn.com
[online], 2016, 5 s. Dostupné z: https://ssrn.com/abstract=2721644 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2721644.

0 Smérnice 2009/65/EC ze dne 13. &ervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich predpist tykajicich se
subjekti kolektivniho investovani do pievoditelnych cennych papirtt (SKIPCP).

! Natizeni (EU) ¢&. 1286/2014 ze dne 26. listopadu 2014 o sdélenich kli¢ovych informaci tykajicich se
strukturovanych retailovych investi¢nich produktd a pojistnych produktii s investi¢ni sloZzkou (dale jen ,natizeni
PRIPS®).

* Ibid, €. 239, 5s.
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retailového investora a trhy prostiednictvim procesu strukturovani nebo sdruzovani aktiv s cilem
vytvaret rizné miry rizika, zajistit rizné funkce produktu nebo dosahnout odlisné struktury

. . . 243
nakladit v porovnani s primym investovanim.

, a pozndvacim znamenim jejich oznaceni jako
strukturovany retailovy investicni produkt, ktery nafizeni PRIPS materidlné oznacuje jako
produkty s investi¢ni slozkou. Natizeni PRIPS usiluje o zajisténi, ze spole¢ny standard pro
sdéleni klicovych informaci bude do té miry jednotny, Ze umozni harmonizovat format a obsah
téchto dokumentd. Nafizeni dale stanovi, ze ,,pFimo pouzitelna pravidla narizeni by méla zajistit,
aby vsichni, kdo poskytuji poradenstvi o produktech s investicni slozkou nebo tyto produkty
prodavaji, podléhali jednotnym pozZadavkum v souvislosti s poskytovanim sdeleni klicovych

. , . .. o 244
informaci retailovym investortim.

, a dale ze ,,[o]dlisné pristupy k poskytovani informaci
o produktech s investicni slozkou brani vytvoreni rovmych podminek mezi riznymi tvirci
produktii s investicni slozkou a témi, kdo poskytuji poradenstvi o téchto produktech nebo tyto
produkty proddvaji, narusuji tim hospodarskou soutéz a zpusobuji nestejnou uroven ochrany
investoru v Unii. Tyto odlisnosti predstavuji prekazku vytvoreni a radného fungovani vnitiniho
trhu. <%

Podle nafizeni PRIPS by proto produkty jako jsou investi¢ni fondy, Zivotni pojiSténi
s investiénim prvkem, strukturované produkty a strukturované vklady obsahujici investi¢ni
slozku, diky niz plnéni, které ma byt vyplacené retailovému investorovi, podléhd trznim
vykyvim v dasledku expozice vici trznim aktiviim, kterd retailovy investor pfimo nezakoupil,
mély z informacniho hlediska podléhat stejné regulaci. Zvolenou metodou regulace smétujici
k zefektivnéni distribuce strukturovanych retailovych investi¢nich produktli je standardizace
obsahu a formatu, jejimz ultimatnim cilem je zmirnit slozitost strukturovanych produktt, tedy
také IZP, pro retailové investory, resp. ji dale neprohlubovat. PRIPS KID tak ma pouZivat
struéné ajasné informace, prezentované v bézné mluvé a nepouzivat finan¢ni terminologii,
zargon>*®, graficky format nesmi komplikovat porozuméni textu, jednoducha varovani maji
zbystfit pozornost retailového investora a prostiednictvim jednoduchych otazek mé koncentrovat
investorovu pozornost.

Zahrnuti IZP pod aplikaéni dosah Natizeni PRIPS (Gl. 2 odst. 4 nafizeni) je zejména

z pohledu feSeni Siroce rozsifeného problému mis-sellingu, ktery je v Ceské republice

% Recital (6) Nafizeni PRIPS.
¥ Recital (4) Nafizeni PRIPS.
% Recital (3) Nafizeni PRIPS.
46 Recital (14) and ¢lanek 6 (4) c) nafizeni PRIIPs.
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produktové vyznamné napojen na IZP, prospé$nym regulatornim opatienim, a to i pies navyseni
administrativni zatéZe na poskytovatele sluzeb. Pfestoze PRIPS KID neni vSelékem na problémy
distribuce IZP a zejména v jeho moZnostech neni postihnout a zabranit phishingovym jednanim
poskytovatelti finan¢nich sluzeb vyuZzivajicich kognitivnich selhani lidské mysli, diirazem na
jasnost, stru¢nost a dumyslnost informaci a soucasné¢ jejich transparentnost a vzajemnou
srovnatelnost, posouva spotiebitelsky orientovany regulatorni pfistup finan¢ni legislativy
piikladem aplikace behaviordlnich poznatkli do praxe je pak upusténi od prezentace minulé
vykonosti a jeji nahrazeni moZnym scénafem vyvoje vykonnosti investi¢ni slozky.**” Podobn&
prospesné se jevi vyuziti souhrnného ukazatele rizik, ktery jednoduse numerickou hodnotou
prezentuje vysi rizik vybraného produktu (pomoci zatazeni do jedné ze sedmi rizikovych tiid)
a tuto hodnotu slovné interpretuje [srov. ¢l. 8 odst. 3 pism. d) bod i nafizeni PRIPS]; stejny zavér
plati také o informaci o maximalni mozné ztraté investovaného kapitalu [srov. ¢l. 8 odst. 3
pism. d) bod ii nafizeni PRIPS].

Hlavnim cilem regulace natizeni PRIPS ajeji verze KID je ochrana ,retailového

248

investora Bohuzel retailového investora vymezuje s odkazem na neprofesiondlniho

zékaznika ve smyslu &l. 4 odst. 1 bodu 11 smé&mice MiFID II a smé&rnice IMD**’

, anevyuziva
prilezitosti autonomn¢ vymezit povahu retailového investora, kterého je nutné chranit ve spojeni
se strukturovanymi retailovymi produkty zjednodusujici informaci.*®® Na druhou stranu,
k efektivit¢ PRIPS KID pfispiva aplikace technik segmentace trhu, kdyz podle ¢l. 8 odst. 3
pism. ¢) bod iii natizeni PRIPS vyZaduje popis ,.typu retailového investora, jemuz ma byt
produkt s investicni slozkou nabizen, zejména pokud jde o investicni horizont a schopnost nést
investicni ztraty*, arozSifuje instrumentarium cilovani trhu o pfimy nastroj komunikace

s uzivatelem trhu — vzhledem k neexistenci zavaznych pravidel postupu cilovani tak lze ,.,typ

7 Pfes povinnost varovani, e historickd vykonnost fondil nezaruduje vykonnost budouci, je uginek vystaveni
uspésné fadé vykonnostnich sloupc enormni, nebot’ varovani nezkuseného spotiebitele (retailového investora)
obvykle nestacilo k tomu, aby pfifadil historické vykonnosti adekvatni, tj. mnohem mensi, dulezitost. Jde o typické
kognitivni zkresleni zpisobené zizenim pozornosti (zkresleni WY SIATI — ,to co vidis, je vSechno co je*).

8 Prace se jiz v druhé kapitole zabyvala vymezenim a pomérem pojmu spotiebitel finan¢nich sluzeb a (retailovy)
investor. Smérnice PRIPS tak obecnym oznaCenim retailovy investor preferuje zobeciiujici pojem investor
pravdépodobné s ohledem na nutné zjednoduseni a popis definujici komponenty retailovych strukturovanych
produktd, tedy investiéni slozky. V piimé konfrontaci sIZP nicméné jde o hrubé zkresleni podstaty IZP
a potencionalni prostiedek mis-sellingu.

% Smérnice ¢. 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich nastroji (MiFID II) a smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2002/92/ES ze dne 9. prosince 2002 o zprostfedkovani pojisténi.

0 Jde tak zakonit& o obzvlasts Sirokou skupinu nejen fyzickych osob, ale také profesionalnich podnikatelti. Nutno
dodat, Ze i v ptipad€¢ zahrnuti jen fyzickych osob jde stidle o obrovskou skupinu osob lisici se vzd€lanim, vékem,
finan¢ni situaci apod. Piijde tak stereotypné nejspise op€t o ,,primérného spotiebitele®.
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retailového investora‘ urCité vymezit k vlastnostem produktu velmi piiléhavé. Je vSak otazkou,
do jaké miry se forma dobrovolné segmentace bude prosazovat s ohledem na skutecnost, ze
pfirozené snizuje potencidl prodeje produktu a vytvaii prostor pro uplatnéni obcanskopravni
odpovédnosti proti tviirci produktu podle €l. 11 natizeni PRIPS.

Ani PRIPS vSak nefesi palCivy problém finan¢ni gramotnosti; realitou distribuce
finanénich produktd nejen v Ceské republice je, Ze jsou nabizeny spotiebitelim, kteii
nerozeznaji, anejsou schopni vysvétlit, rozdily ve vlastnostech akcii a dluhopisii a nejsou si
védomi toho, jak funguji investi¢ni fondy a co tieba obnasi obhospodafovani a management
investi¢nich fondl. Soucasné plati, Ze 1 kdyz bude obsah a text PRIPS KID tak jednoduchy, jak
jen je mozné, velka skupina retailovych investort z n& nebude schopna vyvodit zavéry®', které
jsou nutné pro informované rozhodnuti, nebot’ jednoduse stale ptijde o obtizny kognitivni kol
dotykajici se nejen neschopnosti pfekonat kognitivnich selhani, ale také fundamentélni
neznalosti zdkladnich principi finan¢nich produktd. Je vSak zifejmé, ze posileni financni
gramotnosti je titdnskym tkolem vyzadujici dlouhodoby horizont, a neni jen otdzkou védomosti
a znalosti, ale zahrnuje i schopnost komunikovat finan¢ni plany, fidit osobni finance, dovednost
ptfijimat pfiméfené finanéni rozhodnuti a sebevédomi efektivné planovat pro budouci financni
potfeby252 , a proto neni redlnym piedpokladem ocekavat v blizké budoucnosti podstatné zmény.

Pravdépodobné i z téchto divodi udéluje ¢l. 16 anasl. Nafizeni PRIPS dohledovym
organim (EIOPA a pfislusné dohledové organy clenskych stati EU) intervenéné zasahnout
a docasné zakéazat nebo omezit uvadéni na trh, distribuci nebo prodej problémovych pojistnych
produktli s investi¢ni sloZzkou nebo ur€ity typ finan¢ni ¢innosti ¢i praktiky pojistovny nebo
zajistovny, pokud: navrzené opatieni fesi vyznamnou obavu o ochranu investora ¢i hrozbu pro
fadné fungovani a integritu financnich trhii; hrozbu nefesi regulacni pozadavky podle pravnich
predpisit Unie pouzitelné na piislusny pojistny produkt s investi¢ni sloZzkou nebo cinnost;
a pokud pfislusny organ nebo piislusné organy nepfiijaly opatieni k feSeni dané hrozby nebo
piijata opatieni na tuto hrozbu nereaguji dostate¢né (kumulativné). Natizeni PRIPS tak pon¢kud
nesystematicky v oblasti investi¢nich strukturovanych retailovych produkti dopliuje intervencni

253

mechanismus existujici pod nafizenim MiFID II a MiFIR.”” Intervencni opatieni vSak

! Ibid, ¢. 239, 16 s.

2 REMUND, David. Financial Literacy Explicated: The Case for a Clearer Definition in an Increasingly Complex
Economy. The Journal Of Consumer Affairs [online]. 44 (2). 276-295 s. [cit. 2018-10-30]. ISSN: 1745-6606.
Dostupné z: [http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1745-6606.2010.01169.x/pdf].

3 (1. 40 natizeni (EU) ¢. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich néstroju.
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nezakladaji pozadavek zavést nebo uplatinovat postup schvalovani produktu nebo poskytovani
prislusné licence ze strany pfislusného organu nebo ptislusného evropského organu dohledu.
Vedle rozsahlého katalogu informacnich povinnosti vztahujicich se k pojisténi, upravuje
§ 90 odst. 6 zdkona o distribuci pojisténi povinnost vypracovat specificky informa¢ni dokument
k rezervotvornému zivotnimu pojisténi, tzv. souhrnné vyjadieni k rezervotvornému pojisténi. A¢
tento dokument celi pfed stejnym problémem jako PRIPS KID, tedy Ze neredukuje celkovy
objem informaci, ktery se zdkaznikim v kazdém jednotlivém piipadé¢ poskytuje, jde
1 souhrnné vyjadieni k rezervotvornému pojisténi dobrym smérem, protoze v jednoduché tabulce
(srov. pfilohu k zakonu o distribuci pojisténi) strucnou formou shrnuje podstatné nakladové
a vynosové charakteristiky produktu, vcetné rozdéleni uwhrady pojistného na investi¢ni
a pojistnou slozku. Jde tak o opatieni, které mize zdkaznikiim zna¢né ulehcit orientaci v otazce

nakladovosti a vhodnosti konkrétniho produktu IZP.
5.3.Produktové Fizeni jako nastroj ochrany vhodnosti distribuce IZP

Nova pravidla pro distribuci pojisténi, ktera ramcoveé vymezila Smérnice IDD, si kladou za
jeden z hlavnich cili posilit ochranu zdkaznika a v jejim rdmci pfedevSim jeho ochranu pfi
distribuci IZP. Kli¢ovym a masové roz§ifenym problémem distribuce finan¢nich produktd je
prodej nepfiméfenych nebo nevhodnych financnich produktii (mis-selling), ktery negativné
ovliviiuje diivéru ve finanéni trhy a jejich efektivitu.”>* Centralni novinkou rezimu distribuce
pojisténi anovym regulatornim nastrojem, ktery usiluje o eliminaci Skodlivych nasledku
distribuce nepfiméfenych ¢i nevhodnych finan¢nich produkti hned v pocate¢nich fézich
distribuce, je institut produktového tizeni, ktery se dale ¢leni na upravu spravy produktu (product
governance), ktera definuje povinnosti tviircti finan¢nich produktd a jejich distributorti, a pravni
upravu produktové intervence (product intervention), ktera organim dohledu nad finan¢nim
trhem svétuje intervencni opatfeni a stanovuje rozsah a zpusob jejich uplatiovani.

Uvahy o vyuZitelnosti produktového fizeni jako vhodného regulatorniho néstroje v oblasti
finan¢ni financ¢nich sluzeb podstatné zintensivnély v obdobi nasledujicim po Velké finan¢ni
krizi®>, b&hem které se naplno projevily limity regulatorniho piistupu vychazejiciho
z informaéniho paradigmatu. V nasledujicim obdobi se tyto ivahy nejdiive zhmotiovaly na

urovni Clenskych stath jako dodatecny nastroj pro feSeni mis-sellingu na retailovém finan¢nim

254 11 1 %
Ibid, ¢. 137, 3 s.

233y predkrizovém obdobi se objevovaly n&které prvky produktového Fizeni v ramei dohledové innosti britského

dohledového orgdnu FCA (FSA). Srov. Ibid, ¢. 62, 826 s.
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trhu a pozdéji vyvrcholily v feSeni na celoevropské irovni v podobé Upravy produktového tizeni
ve smérnici MiFID II a natfizeni MiFIR a nasledn¢ ve Smérnici IDD. Produktové fizeni je tak
dnes spoleénym regulatornim nastrojem distribuce investi¢nich 1 pojistovacich produktd
a v obou sektorech vychazi ze stejnych regulatornich principa.>®

Pravidla produktového fizeni maji ambici se stat prostiedkem k dosazeni pfijatelnéjSich
finan¢nich vysledkl pro uzivatele pojistnych a investi¢nich finan¢nich sluzeb, a to bez ohledu na
to, zda pfi sjednavani finanéniho produktu vyuzivaji poradenskych sluzeb, ¢i nikoli. Pravidla
produktového fizeni totiz maji predné zarucit, ze se poskytovatelé financnich sluzeb pii tvorbé
finan¢niho produktu budou predevsim soustfedit na to, zda vyvijeny finan¢ni produkt odpovida
potiebam cilového wuzivatele (resp. skupiné wuzivateli vykazujicich podobné finanéni
charakteristiky — cilovému trhu), pro kterého je produkt zamyslen, a také na zvoleni vhodného
distribu¢niho kandlu pro distribuci produktu cilovému uzivateli tak, aby byl jiz na produkéni
urovni omezovan risk mis-sellingu. Tvirce produktu je tedy podstatnéj$im zpiisobem zapojen do
distribu¢niho procesu a piebird za jeho vysledek vétsi odpovédnost.”>’ Hranice distribu¢niho
procesu se tak vyznamné posouvaji blize k designu a tvorbé produktu, nebot’ jiz v téchto fazich
by mél tviirce produktu zvazovat, pro jaky cilovy trh bude vytvaieny finan¢ni produkt vhodny.

Produktové fizeni tak vytvaii zcela novy regulatorni koncept, ktery z klasického
dvouprvkového distribu¢niho schématu (distributor — uzivatel) vytvari distribu¢ni schéma troj
prvkové (a tviirce produktu) a prostiednictvim zapojeni tviirce produktu do distribu¢niho procesu
vnasi dilezity kontrolni bod na cesté ke zprosttedkovani (doporuceni) vhodného finanéniho
produktu. Produktové fizeni pfitom neni jen statickou formou ochrany uzivatele financnich
sluzeb, ktera by se méla funkéné zastavit u vymezeni cilového trhu a poskytnuti informaci o jeho
vlastnostech, ale naopak predpokladd dynamickou a flexibilni interakci mezi tviircem produktu
a jeho zprostfedkovatelem, ktera ma zarucit pfilnavost finan¢nich potieb a poZadavki cilovych
uzivatell s finanénimi vlastnostmi konkrétniho produktu, ato po celou dobu Zivotnosti tohoto

produktu. Obrazek €. 1 nabizi pohled na proces adaptace vhodnosti finan¢niho produktu.

26 Prestoze nastroj produktové regulace vychazi pii regulaci pojistovacich i investi¢nich sluzeb ze stejnych
regulatornich principti a pravni Gprava prav a povinnosti podfizenych subjektd je v zasadé¢ stejna (vEetné opravnéni
dohledovych organi), je v zdkoné o distribuci pojisténi a v zakoné o podnikani na kapitadlovém trhu pouzito jinych
pojmil, kdyz v piipadé zakona o podnikani na kapitdlovém trhu neni pouzito oznaceni ,,produktové tizeni®, ale
pfevazné se pouziva ,.cilovani trhu®.

*71bid, €. 62, 833 s.
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Obrazek 1

tiebitel ,
SEEEEEE vhodny produkt

distributor adaptacni mechgnismy
vhodnosti

vychozi parametry
vhodnosti

Testovani vhodnosti finanniho produktu (suitability test) tak ve skuteCnosti zacina jiz
v brzkych fazich jeho vyvoje davno pied tim, nez dochdzi k jeho prodeji spotiebiteli, a kon¢i —
nebo by koncit mélo — daslednym uplatnénim KYC pravidel (,,poznej svého zédkaznika®). Jiz na
urovni tvlrce produktu by tak méla zacinat vychozi analyza vhodnosti produktu, ato
posouzenim zékladnich produktovych parametrli spocivajicich: v nastaveni cenové politiky;
v urceni typického uzivatele, pro kterého je produkt vhodny, a uzivatele, pro kterého produkt
naopak vhodny neni; ve vymezeni cilového trhu typického uzivatele; ve stanoveni rizik vzniku
ujmy pro typického uZivatele; v definici pravidel pifedchédzeni stfetu z4jma a v Upravé systému
odménovani a pobidek zabranujicim systémové distribuci mimo cilovy trh. V roviné distribuce
produktu by potom tviirce produktu mél v rdmci Gvahy o vhodnosti produktu pro cilovy trh
vyhodnotit pfedevsim zplsob distribuce (distribu¢ni kandl), adekvatni zplsob sdélovani
informaci o produktu distributorovi a postupy pro zpfistupfiovani (apodle souvislosti
poskytovani) informaci spotiebiteli, ale také strategii marketingu a propagace produktu.258

Za ucelem umoznéni vykonu distribuce uzce spolupracuje s distributorem produktu,
kterému predava jasné, uplné a aktudlni informace o hlavnich znacich a charakteristikach
produktu (vcetné jeho rizicich a vSech nakladech), ur¢eném cilovém trhu a doporucené
distribuni strategii a okolnostech, které mohou vyvolat stiet zdjmil na ukor zdkaznika, vSe tak,
aby vysledkem distribuce bylo sjednani vhodného produktu koncovému wuzivateli. Aby

produktova vhodnost byla zaru¢ena po celou dobu zivotnosti produkti, probiha mezi tviircem

% Na tviirce produktu se také vztahuji povinnosti pfi nasledné spravé produktu, nicméng ty jiz nejsou piimou
soucasti jeho distribuce. Vyménu informaci o produktu se zprostfedkovatelem probihajici pfi jeho spravé nicméné
muzou vést k apraveé parametrt distribuce produktu a nastaveni pravidel jeho vhodnosti.
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a distributorem produktu intenzivni vyména informaci, podkladi a zkuSenosti o umistovani
finan¢nich produkti (zda byl zvolen odpovidajici cilovy trh, zda je produkt distribuovan
v souladu s vymezenym cilovym trhem, jak je produkt vniman a rozumén cilovym trhem a zda,
¢i v jaké mife ptsobi produkt skodlivé nasledky). Soucasti produktového tizeni je také testovani
produktu (pfed uvedenim produktu na trh nebo pfed vyznamnou zménou produktu) a také jeho
pravidelny ptezkum, pficemz i v tomto rozsahu je optimalni produktové fizeni na spolupraci
tvlirce a distributora produktu zavislé.

Uloha distributora se potom obecné koncentruje na zajisténi sparovani konkrétnich
finan¢nich potfeb, moznosti a cili uzivatele s vlastnostmi konkrétniho produktu; distributor
transformuje tviircem abstraktné vymezenou a projektovanou vhodnost produktu do
individudlnich pomérit  konkrétniho uzivatele, kdyz vramci zprostiedkovatelského
(poradenského) vztahu testuje podstatné detaily finanéniho postaveni uzivatele (vek, piijmy,
investi¢ni horizont, rizikovy profil atp.) a nasledné posuzuje adaptabilitu konkrétniho produktu
a kalibruje jeho parametry. Je dilezitym postfehem, ze produktové fizeni stanovenim pozadavku
cilovani trhu fakticky zasadné pretvari a re-balancuje tradi¢ni segmentaci distribu¢niho procesu
v profilovéani klienta (na test vhodnosti, pfiméfenosti a rezim ,,execution-only*) a cely systém
finan¢niho produktu.

Klicovym prvkem institutu produktového fizeni je vymezeni cilového trhu, tedy — funkéné
shrnuto — definice skupiny zakazniku sdilejicich spolecné charakteristiky na abstraktni a obecné
urovni, ktera ma umoznit tvirci pojistného produktu ptizplisobit znaky produktu potfebam,
charakteristice a cilim takové skupiny zdkazniki. Produktové fizeni tedy 1 v otazce cilovani trhu
vychazi z regulatorni techniky segmentace trhu, ¢imz vSak velmi podstatné zesiluje pozadavek
na vytvoreni konkrétnéjSich modela spottebitele na financnim trhu, nebot’ je zfejmé, Ze jednolita
kategorie neprofesiondlniho zékaznika (zakon o podnikéni na kapitdlovém trhu), zdkaznika-
spottebitele (zakon o distribuci pojisténi) ¢i retailového investora (natizeni PRIPS) pro urceni
cilového trhu konecnych zakaznikd neni dostacujici. Naopak je zfejmé, ze kritéria pro klasifikaci
uzivatell produktl na finanénim trhu budou vyznamné piesahovat dualitu ¢lenéni jejich
profesionality, ¢i neprofesionality stejné jako jejich racionality, €i zranitelnosti a budou
akcentovat objektivni kritéria jako vek, vzdélani, finan¢ni situace apod.

Cilovani trhu by vSak distributorim nemélo branit v distribuci produkti uzivatelim, ktefi
nejsou soucasti cilového trhu, to vSak jen za predpokladu, Ze na zdklad¢ individudlniho

posouzeni v misté prodeje 1ze dlivodné dojit k zavéru, Ze tyto produkty prokazatelné¢ odpovidaji
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pozadavkiim a skuteCnym finan¢nim ciliim a potfebam konkrétnich zakaznikl (pojisténi), resp.
7e investi¢ni produkty a produkty s investiéni slozkou (v&etné IZP) jsou pro zikaznika vhodné
nebo piimé&tené.”® Produktového fizeni totiz nenahrazuje profilovani klienta funkéng ani
organizacn¢, nebot’ produktové fizeni je predevSim organizacnim principem a systémovym
pozadavkem na strukturu podnikatelské c¢innosti (rozSifuje pozadavky na fidici a kontrolni
systém poskytovatele sluzeb), zatimco profilovani klienta je nedilnou soucasti souboru pravidel
jednéni se zdkazniky a formuje podobu kazdé financni transakce. Cilovani trhu vSak bude jako
nastroj koncepéni ex ante vhodnosti vzdy vlastnostmi konkrétniho produktu determinovanym
procesem, a detailnost vymezeni jednotlivych cilovych trhii se bude znacné lisit zejména
s ohledem na komplexnost a specifi¢nost produktu (princip proporcionality). IZP kombinujici
pojisténi a investovani je diky slozité struktufe, nutnosti zvazit finan¢ni aspekty této kombinace
a v neposledni tfadé diky pfirozenému dlouhému horizontu trvani produktem, u kterého ma

produktové fizeni — pfi nalezité aplikaci — z hlediska eliminace mis-sellingu velky potencidl.
5.3.1. Produktové Fizeni v IZP

Zavery predchozi Casti v oblasti pojisténi formalizuje pravni uprava produktového fizeni
v § 53 zakona o distribuci pojiSténi, ktery obecné ukladé tvirci produktu a jeho distributorovi
povinnosti v rozsahu zavedeni, udrZzovani a uplatiiovani postupli pro schvalovani pojistnych
produktl, jejich pravidelném pfezkumu avymény potiebnych informaci mezi tvlircem
a distributorem produktu o pojistnych produktech, postupech schvalovani a cilovych trzich.**
Ustanoveni § 53 odst. 4 zdkona o distribuci pojiSténi potom odkazuje na podrobné&jsi pravni
upravu produktového fizeni v nafizeni POG, které podrobn&ji upravuje v kapitole druhé
pozadavky na fizeni produktu vztahujici se na tvirce pojistnych produkti (v jednotlivych
¢lancich ,,postup pii schvalovani produktu®, ,cilovy trh®, ,testovani produktu®, ,sledovani

a pfezkum produktu®, ,.distribu¢ni kanaly*) a v kapitole treti pozadavky na fizeni produktu

9 Srov. napf. recital (9) nafizeni (EU) 2017/2358 ze dne 21. zaii 2017, kterym se dopliiuje smérnice Evropského
parlamentu a Rady (EU) 2016/97, pokud jde o pozadavky na dohled nad produktem a jeho fizeni vztahujici se na
pojistovny a distributory pojisténi (dale jen ,,nafizeni POG*), nebo dale recital 20 smérnice (EU) 2017/593 ze dne
7. dubna 2016, kterou se dopliuje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o ochranu
finan¢nich nastroji a penéznich prostfedkl patiicich zakaznikdm, povinnosti pii fizeni produkti a pravidla
vztahujici se na poskytovani nebo pfijimani poplatkt, provizi nebo jinych penéznich ¢i nepenéznich vyhod.

260 C1. 25 odst. 1 smérnice IDD potom podobné v zakladnim rozsahu vymezuje &ast produktového Fizeni ,,/p/ostup
schvalovani produktu musi stanovit pro kazdy produkt urceny cilovy trh a musi zajistovat posouzent veskerych rizik
souvisejicich s timto urcenym cilovym trhem a soulad zamyslené distribucni strategie s urcenym cilovym trhem,
a musi byt prijata primérena opatreni k zajisténi toho, aby byl pojistny produkt distribuovan na uréeny cilovy trh.
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vztahujici se na distributory pojiSténi (v ¢lancich ,,opatfeni pro distribuci produkta*
a ,,informovani tvlirce pojistného produktu*).

Ustiednim tématem regulace produktového Fizeni v ramci distribuce pojistnych produktii
je, totozné jako v piipadé investi¢nich produktil, ochrana spotiebitele (zdkaznika). Cl. 4 odst. 3
nafizeni POG pod rubrikou ,,postup schvalovani produktu® definuje specifictéji cile ochrany
zakaznika tak, aby pojistné produkty odpovidaly cilim, zajmim a charakteristikdm zakaznika
(tj. aby pro né byly vhodné), nemé¢ly negativni dopad na zdkazniky a pfedchdzely nebo
omezovaly poskozovani zdkaznikli a aby podporovaly fadné fteSeni stietu zajmu. Podle
€l. 5 odst. 1 nafizeni POG potom je realizatnim prosttedkem ochrany zédkaznika v mezich
produktového fizeni cilovy trh, kdyz ,,/v] ramci postupu schvalovani produktu se pro kazdy
pojistny produkt urci cilovy trh a skupina vhodnych zakaznikii. Cilovy trh se urci dostatecné
podrobne, s prihlédnutim k charakteristikam, rizikovému profilu, sloZitosti a povaze pojistného
produktu.*

Skala vymezeni jednotlivych variant cilového trhu, jeho vécného zébéru a rozsahu bude
s ohledem na to, ze pojistné produkty zahrnuji také rezervotvorné produkty (zivotni pojisténi
se spofici ¢i investi¢ni slozkou) kombinujici rizné metody finan¢ni ¢innosti, pravdépodobné Sirsi
a vice heterogenni nez v ptipad¢ investi¢nich produktii — pojistné produkty jsou velmi rliznorodé
a jejich slozitost se lisi. Nekteré pojistné produkty jsou pro spotiebitele povinné, jejich obsah je
regulovany zakonem (povinné smluvni pojisténi), a produktova variabilita omezend. Jiné
pojistné produkty mohou byt zase obsahové jednoduché a spottebiteli tradiné zndmé, proto
nepiedstavuji zasadni kognitivni problém; ob&é zminéné varianty se budou vyznacovat mensi
riznorodosti cilového trhu (pfikladem muze byt povinné ruceni ¢i pojisténi kradeze zavazadla).
Na druhou stranu, také jednoduchy pojistny produkt mize obsahovat produktové omezeni, které
zngj ¢ini specifickou a komplikovanéjsi variantu obvykle jednoduchého produktu, a cilovy trh
bude stanoven detailnéji.

Pojisténi s investi¢ni slozkou (IZP) uréité neni vhodnym produktem pro masovy trh, jiz
od pocatku byl urcen pro uzsi zakaznicky segment bonitni a finanéné vzdélanéjsi klientely (niche
produkt). Piesto se viak produkt IZP stal dominantnim prodejnim artiklem v oblasti Zivotniho
pojisténi, ato nejen v Ceské republice. Do okamziku nabyti uéinnosti pravnich predpisi
upravujicich produktové fizeni tak bylo profilovani klienta jedinym regulatornim nastrojem
ochrany cilovani vhodnosti. V piipadé IZP se viak ukazalo, Ze samotné profilovani klienta, navic

v obdobi pted pfijeti zakona o distribuci pojisténi ve znacn€ limitované podobé testovani
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,,pozadavki a potfeb klienta“*!

(které nereflektovalo vyhodnoceni klicovych prvkil investicni
slozky), je regulatornim nastrojem zcela nedostatednym.”*® Zatimco v piipadé klasickych
pojistnych produktli mohl byt zdznam pozadavkl a potieb klienta pti fddném zpracovani pro
Gcely zjisténi vhodnosti produktu dostate¢ny, v piipadé IZP, pokud zprostiedkovatel alespoti
v minimalnim rozsahu netestoval znalosti a zkuSenosti v oblasti investic, byt dostatecny nemohl,
protoze ani elementarné netestoval, zda zdkaznik vi, co neseni investi¢ni rizika obnasi. >
Soucasna regulace sektorovych predpisti upravujici distribuci pojistnych a investi¢nich produktii
jiz podminky a pozadavky distribuce napfi¢ sektory srovnava.

Zavedeni produktového fizeni a pravidel cilovani trhu distribuéni podminky IZP podstatné
meéni, jelikoz je z teoretickych i praktickych hledisek nepochybné, ze promyslené vymezeni
cilového trhu a distribu¢ni strategie spolu s detailngjsi profilaci klienta zmensi prostor pro mis-
selling tohoto produktu. Interpreta¢ni a implementacni problémy pravidel vymezeni cilového
trhu mtze pusobit (nevyhnutelnd) vagnost predpisti ohledné kritérii k vymezeni cilového trhu.?**
Za Gi¢elem stanoveni kritérii pro vymezeni cilového trhu IZP by nicméné méla byt podobna
kritéria, ktera jsou rozhodna pro uréeni vhodnosti IZP na individualni Grovni, nebot’ profilovani
klienta a cilovani trhu spojuje stejny cil dosaZeni vhodnosti produktu pro konecného zédkaznika —
li$i se jen v referenénim subjektu, kterym je u cilovani trhu abstraktni ,,typicky ptedstavitel
skupiny* a u profilovani klienta konkrétni zakaznik.

Ani IZP v$ak neni monolitickym produktovym typem a nabidka tohoto typu Zivotniho
pojisténi zahrnuje vice produktovych variant, pti¢emz pro urceni rozhodnych kritérii bude nutné
zohlednit jak investi¢ni, tak pojistné aspekty konkrétni produktové varianty IZP a rozsah kritérii
pro stanoveni cilového trhu bude zékonité Sir§i a fragmentovanéjs$i. Vzdy plati, Ze kritéria

urcovani cilového trhu by méla byt dostatecné urcita, aby umoziovala jednoznaéné ptifazeni

konkrétniho zdkaznika. Pfes rliznorodost kritérii pro vymezeni cilového trhu lze, podle miry

%1 Srov. § 21 odst. 8 zakona o pojistovacich zprosttedkovatelich, podle kterého ,./p]Fed uzavienim pojistné smlouvy
Jje pojistovaci zprostredkovatel povinen, zejména na zdkladé informaci poskytnutych klientem a v zavislosti na
charakteru sjedndavaného pojisténi, zaznamenat pozadavky a potieby klienta souvisejici se sjedndavanym pojisténim a
duvody, na kterych pojistovaci zprostiedkovatel zaklada sva doporuceni pro vybér daného pojistného produktu.*

62 Svédectvim systémového selhani regulace v oblasti IZP promitajici se do soukromopravni roviny jsou tisice
spord, které byly zahajeny pied finan¢nim arbitrem v obdobi 2013 az 2018. V podrobnostech srov. Vyro¢ni zpravy
finan¢niho arbitra v obdobi od 2013 az 2018. Dostupné z: www.finarbitr.cz.

8 Odtivodnéni vysledki testovani pozadavki a potieb klienta (zikaznika) pak v praxi ¢asto nepiesahovalo délku
nékolika slov a §lo se casto setkat se standardizovanymi odtivodnénimi typu ,,spofeni na staii®, ,,zajisténi pro déti
nebo ,,na prani klienta“.

264V podstaté jedinym voditkem zde je ¢l. 5 odst. 3 nafizeni POG, podle kterého ,./p]ii posuzovdni, zda je pojistny
produkt slucitelny s cilovym trhem, prihlizeji tvurci pojistnych produktii k urovni informaci, které maji zakaznici na
citlovéem trhu k dispozici, a k financni gramotnosti zakazniku na cilovém trhu.*
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jejich obecnosti, identifikovat také ty, které budou pro vymezeni cilovych trhit pojistnych
produktt &i produktii IZP spole¢na. Mezi spoleéné kritéria tak bude spadat vyhodnoceni trovné
znalosti typického zakaznika a jeho obvyklé chapani produktu s ptihlédnutim ke komplexnosti
produktu (kritérium znalosti), nebo urCeni cili, pozadavkl a potieb typického zakaznika
(kritérium potieb) ¢i specifikace parametrti pojistného rizika a kryti.

Pokud jde o pojistné produkty z kategorie IZP, pro viechny bez ohledu na produktova
specifika by méla ve vétsi ¢i mensi mife pfipadat v tvahu kritéria véku typického zakaznika
spadajiciho do cilového trhu produktu, jeho pracovni situace (student, zaméstnanec €i zivnostnik,
nezameéstnany ¢i dichodce), mira rizikové tolerance (snesitelnosti rizika) typického zdkaznika
a jeho celkova finanéni situace (zejména mira disponibilnich rezerv, ptijem, vySe pravidelnych
zavazkl, pocet vyzivovanych osob), finan¢ni, ¢i nefinan¢ni cile typického zdkaznika a velmi
cilového trhu miize nélezet zptsob vyplaty pojistného plnéni (jednoradzové, ¢i anuitn¢), daiiové
zvyhodnéni produktu, mira garance kapitalové hodnoty &i flexibilita pojistného.*®® Zaroveti plati,
ze tato kritéria nejsou rozhodna jen pro vymezeni typického zdkaznika produktu, ale také
typického zékaznika, pro které¢ho produkt neni vhodny a ktery spadd mimo cilovy trh produktu.
Distribuce pojistného produktu zakaznikovi spadajiciho mimo cilovy trh mozna je, mélo by se
vSak jednat o vyjimku, ktera, pokud se stdva béznou a poskozuje zdkazniky mimo cilovy trh,
zavdava divod k revizi produktu a zméné cilového trhu. Podminky distribuce mimo cilovy trh
by také mély byt soucasti distribu¢ni strategie.

K zajisténi toho, Ze cilovani trhu bude fadné plnit svoji funkci po celou dobu Zivotnosti
pojistného produktu, tedy ze tento bude distribuovan zdkazniklim, pro které je vhodny, stanovuje
&l. 6 nafizeni POG povinnost testovani produktu’. Testovani produktu by piedeviim vzdy mé&lo
mit na paméti vymezeni cilového trhu acill, kterych ma produkt pro cilové zakazniky
dosahovat. Testovani by tak mélo obecné u vSech pojiSténi napiiklad uvéazit vliv zhorSeni

hospodatské situace na cilovy trh, vztah pojistného produktu ke zméné hodnoty objektu pojisténi

> Ibid, ¢. 214, 18 s.

26 gnswers to Questions on (EU) 2017-2358 about product oversight and governance [online]. EIOPA. 2017.
[cit. 2019-4-1] Dostupné Z:
https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/%28EU%29%2020172358%20%20product%200versight%20and%20g
overnance%?20requirements%20for%?20insurance.xlsb.

7 Podle smérnice POG ,./p/Fed uvedenim produktu na trh nebo pied vyznamnou zménou produktu ¢i v pripadé, ze
dojde k vyznamné zmeéné cilového trhu, tviirci pojistnych produktii nalezité svoje pojistné produkty otestuji, vcéetné
pripadnych analyz scénari. Timto testovanim produktii se posoudi, zda pojistny produkt po celou dobu své
Zivotnosti odpovida urcenym potiebam, cilum a charakteristikam cilového trhu. Tviirci pojistnych produktii
provadéji testovani svych pojistnych produktii kvalitativnim zpusobem a pripadné, v zavislosti na druhu a povaze
pojistného produktu a souvisejicim riziku poSkozovani zakaznikii, kvantitativnim zpiisobem.

129



nebo napiiklad citlivost produktu na zménu financ¢ni situace cilového zdkaznika ale také jeho
schopnost porozumét textu smlouvy aobchodnim podminkdm. V oblasti rezervotvornych
zivotnich pojisténi by testovani dale mélo metodologicky vychédzet z analyzy scénafi trzniho
vyvoje a tviirce produktu by mél otestovat: dopad zmény hodnoty a likvidity podkladovych aktiv
na rizikovy a vynosovy profil produktu; vyvazenost ndkladové struktury produktu k riziko-
vynosovému profilu produktu; zavislost atraktivity produktu na danovém zvyhodnéni produktu
ana piipadné (negativni) zméné zvyhodnéni; dopad financ¢nich obtizi tvlirce produktu na
cilového zékaznika; nebo nasledek predasného ukondeni produktu IZP.**® Viechny mozné
scénafe budouciho vyvoje by tviirce produktu mél zahrnout do uvah vymezeni cilového trhu
a planu postupu k jeho zméné¢.

Pokud tvlrce produktu zjisti, Ze pojistny produkt jiz nadale neodpovida pozadavkim
a potfebam typického zakaznika produktu (tj. vymezenému cilovému trhu) nebo je vykon
produktu znac¢né€ odlisny od toho, ktery tviirce produktu ocekéval, pfijme ndpravnd opatieni.
Mc¢lo by byt pravidlem, Ze napravné opatieni bude konsistentni se z4jmy, cili a charakteristikami
jiz vytvoreného cilového trhu a bude garantovat, ze provedené zmény nebudou mit negativni
dopad ¢i Skodlivy vliv na zdkazniky, kterym jiz byl produkt prodan. Pokud je to nutné (tj. zmeny
jsou podstatné), je potifeba napravna opatieni oznamit distributorovi produktu, nebo zakaznikovi
v piipad¢é ptimého prodeje, zvlasté pokud dojde ke krajni situaci, kdy naptiklad pod vlivem
trzniho vyvoje se zméni rizikovost produktu a ten jiz nadale neodpovida potfebam cilového trhu.

Z analyzy produktové fizeni vyplyva, Ze jde o robustni ndastroj fizeni (Siroce pojatého)
distribu¢niho procesu, ktery aktivné zapojuje do distribu¢ni faze vSechny dot¢ené subjekty a re-
balancuje jejich distribucni opravnéni. Produktové tizeni zaroven velmi podstatné posiluje tllohu
tvirce produktu, kdyZz vyzaduje, aby jako jeho architekt nacrtl obrysy typického zakaznika.
Struktura produktového fizeni soucasné piinasi do distribucniho procesu potifebnou dynamiku,
protoze zahrnuje adaptacni mechanismy pro zménu vztahu produktu k cilovému trhu pfi
neocekavanych udélostech. Na druhou stranu je nutné souhlasit s argumenty, Ze pravni Uprava
produktového fizeni je obsdhld auklddd poskytovatelim finan¢nich sluzeb znaény rozsah
povinnosti, které zvysi administrativni naklady také distribuce IZP. Ignorovat nelze ani obavy
z dopadii produktového ftizeni (resp. v produktové intervenci) na inovativni vyvoj produkti,

omezeni prava svobodné volby zakaznika &i moralni hazard.*®

28 1bid, ¢. 214, 19 s.
29 1bid, ¢. 62, 825 s.
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Pfes jistou opravnénost vyse uvedenych obav, které ve znacném rozsahu kopiruji pozice
zastancu deregulace a vychodisek informaéniho paradigmatu (srov. prvni kapitolu) vychazejicich
z pojeti uzivatele finan¢nich sluzeb jako homo economicus, lze dojit k zavéru, Ze mira téchto
obav jednoduse nedosahuje intenzity potieby reagovat na neefektivnost piredkrizovych
mechanismi  ochrany uzivatelii finan¢nich sluzeb zaloZzenych pravné na informacnim
paradigmatu. Poznatky behaviordlniho vyzkumu a negativni projevy phishingu v oblasti
finan¢nich sluzeb potvrdily zavery, ze vétsi efektivitu distribuce financnich produktt spise zajisti
nabidkovou stranu regulujici nastroje, které posili divéru uzivatell a zajisti jejich ochranu, byt
na ukor tézko méfitelné a spiSe teoretické¢ ztraty finanéni svobody. Lze proto vérohodné
ocekavat, ze systematické rozclenéni distribucnich prav a povinnosti pfispéje k vétsi ptilnavosti
finan¢nich potieb zédkaznikl a k realizaci téchto potieb zvolenych produkti a v oblasti distribuce
produktu IZP, ktera byla siln& postizena problémem mis-sellingu, bude hrat produktové fizeni

klicovou roli v garanci naplnéni skute¢nych finan¢nich potieb konecného zdkaznika.
5.4.Distribuce jako dynamicka sloZka ochrany vhodnosti IZP

Produktové fizeni doplnuje klasicky model ochrany vhodnosti vychazejici
z regulace konecné faze distribuce, tedy v roviné individualniho vztahu poskytovatele a uzivatele
finanénich sluzeb.?”® Zakladni funkei distribuce finanénich produktil je zprostiedkovani obchodu
s financnimi produkty, které, pfi nutné mife zobecnéni obsahu sektorovych ptedpist, muize
probihat ve tfech zékladnich zédkonnych forméch: ve formé& ptimého prodeje (execution-only)
produktu, ve formé asistovaného prodeje (s filtrovanim uZivatelid finan¢nich sluZeb kritériem
piiméfenosti) ¢i formou prodeje s poradenstvim (se sjednanim specialni sluzby smeétujici
k vybéru vhodného finan¢niho produktu). Z obecnych forem distribuce se podava, ze povinnost
distributora zprostfedkovat pro uzivatele vhodny produkt se limituje jen na poskytnuti finan¢ni
sluzby s poradenstvim jako specidlni finan¢ni sluZzbou, atedy v ostatnich pfipadech neni
vhodnost kritériem zprosttedkovaci ¢innosti distributora. Institut vhodnosti produktu je skutecné
soucasti testu vhodnosti (suitability test), ktery se povinné provadi jen pii sjedndni sluzby
s poradenstvim; v tomto piipad¢ vSak jde o povinnost zprostfedkovani vhodného finan¢niho

produktu stricto sensu, jelikoz pravni uprava distribuce financnich produkti vyzaduje standard

210 pogatek regulace pravidel jednani se zakazniky se datuje k roku 1993, kdy v oblasti investi¢nich sluzeb smérnice
ISD stanovila velmi obecné zasady, kterymi by se ¢lenské staty mély fidit pti regulaci investi¢nich sluzeb (tzv. high-
level principles).
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vybéru vhodného produktu iv jinych souvislostech distribuce (tj. mimo ramec poradenské
sluzby).

Ptestoze vhodnost finan¢niho produktu je abstraktnim pojmem, ktery se konkretizuje vzdy
az ve vztahu k referencnimu subjektu (tj. ke konecnému, resp. typickému, zékaznikovi ¢i
investorovi), je v bézném slova smyslu ziejmé, jakymi parametry by se méla tato vhodnost
pométovat — méla by v zésad¢ odpovidat finanénim pozadavkim, cilim a potfebam uzivatele
finan¢niho produktu. Proces vybéru vhodného finan¢niho produktu také je z povahy véci
vystupem objektivniho charakteru, nebot’ financnim pozadavky, cile a potfeby uzivatele jsou
spoluurovany za odborné asistence distributora finan¢niho produktu; proto pifimy prodej ,,na
prani klienta” bez vlivu distributora na formovani vztahu produktu k ,pozadavkim, cilim
a potfebam uzivatele neni pfedmétem procesovani vhodného produktu, ale predmétem exekuce
(jiz subjektivné vhodného) pokynu. Pokud tedy uprava distribuéniho procesu v jednotlivych
fazich ¢i souvislostech predepisuje ucast a profesni aktivitu distributora na vybéru pozadavkim,
cilim a potfebam uzivatele odpovidajicimu produktu, ktery se ovSem neuskutecfiuje v ramci
formalizovaného testu vhodnosti a poradenské sluzby, stile se jednd o Cinnost
normovanou povinnosti dosdhnout produktové vhodnosti (tj. ,,vhodnost sensu lato").

Mimo ,execution-only” rezim zprostiedkovani, ktery je de iure piimym piikazem
uzivatele k obchodu, ptebira poskytovatel finan¢ni sluzby, tam kde pravni uprava piedpoklada
jeho odborné zapojeni do vybéru produktu, ¢ast odpoveédnosti za provedeny vybér uzivatele.
Mira konkrétni odpovédnosti poskytovatele za vybér produktu uzivatelem se potom budu lisit
v zévislosti na rozsahu pravnich povinnosti pfi jeho vybéru. Druhou distribucni situaci (vedle
execution-only rezimu), kdy nelze dovozovat povinnost vybéru vhodného produktu sensu lato, je
distribuce formou asistované¢ho prodeje, nebot’” zde pravni Uprava vyslovné stanovi povinnost

. v e s 271
vybéru pfiméieného produktu.

Povinnost vybéru pfiméfeného produktu (a provedeni testu
pfimétfenosti) je defaultnim nastavenim zprostfedkovatelské c¢innosti v oblasti investi¢nich

produktt, a &aste¢né (v rozsahu smérnice IDD) také pojistnych produktt®’?, a jeji aplikace je

7! Test priméienosti, ktery ma za cil vybér pfiméfeného produktu, je testovanim uZivatele finanéni sluzby v rozsahu

jeho znalosti a zkuSenosti v oblastech investic, tedy v mensim rozsahu neZ pfi provadéni testu vhodnosti. Vzhledem
k tomu, Ze netestuje otazky finan¢niho zdzemi a investi¢nich cilt (a rizik), nemtze byt vysledek testu pfimerenosti
dostate¢né komplexni, aby mohl garantovat vybér vhodného produktu, proto vyhodnocuje jen pifimétenost produktu,
ktera je z kvalitativniho hlediska pod tGrovni testu vhodnosti. Jak test vhodnosti, tak test pfimétenosti soucasné vzdy
pfimo ¢i nepfimo souvisi se zprostfedkovanim investice, proto se v oblasti pojisténi mohou tykat jen
rezervotvornych pojistnych produktt.

22 pojmy ,piiméfenost produktu® & ,test pfimé&fenosti“ zdkon o podnikani na kapitalovém trhu, ani zakon
o distribuci pojisténi, na rozdil od smérnice MiFID II (napft. v €l. 25) a smérnice IDD (napt. v ¢l. 30), nepouziva.
Pfesto je test pfimétenosti nedilnou soucasti profilace klienta (vedle posouzeni vhodnosti jeho druhou alternativou)
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vyloucCena jen v piipadé distribuce formou ,.execution-only* a pravé také v piipadech treti
distribucni situace, tj. vybéru vhodného produktu v ramci poradenstvi (vhodnost stricto sensu)
nebo mimo rdmec formalizované poradenské sluzby (vhodnost sensu lato).

Povinnost vybéru vhodného produktu sensu lato se koncentruje v evropskeé i ¢eské financni
legislativé financni distribuce do dvou, vzajemné nesourodych, specifickych distribucnich

rec
1

institutli — jiz analyzovaného produktového fizeni a ,,doporucen

(ale také piim&fend v oblasti spotiebitelskych Gvéra?”). PHmym ukolem produktového Fizeni

v oblasti distribuce pojisténi

sice neni dorucit vhodny produkt konkrétnimu koncovému uzivateli, pfesto dosazeni tohoto
vysledku zasadné determinuje. Uelem produktového Fizeni (resp. cilového trhu) je totiZ
projektovat vhodnost distribuc¢ni ¢innosti jiz ve fazi vyvoje produktu a prostiednictvim vymezeni
cilového trhu urcit skupinu uzivatelti, jejimz potiebam, charakteristice a cilim bude produkt
odpovidat a pro niz vhodny, ale soucasné také vymezit skupinu uzivateli, pro které produkt za
standardnich okolnosti vhodny nebude. K tomuto cili je produktové fizeni vybaveno ndstroji
testovani, kde se na velkém vzorku uzivateld zkouma abstraktni vhodnost, ktera vSak
v kone¢ném disledku souvisi s rovinou vhodnosti na trovni konkrétni.

Podle § 77 zdkona o distribuci pojisténi je pfed sjednanim nebo podstatnou zménou
pojisténi distributor povinen ziskat od zakaznika informace tykajici se jeho pozadavki, cili
a potfeb. Dlvodova zprava k tomuto ustanoveni dodava, ze ,,[s/oucdsti jakékoli distribuce
pojisteni je povinnost distributora ndlezité analyzovat zakaznikovy pozadavky, jeho cile
a potreby. Na zdklade téchto informaci by mél pak zdkaznikovi distributor doporucit vhodny
pojistny produkt, resp. mu sdelit, zdali je produkt uprednostneny zdkaznikem pro tohoto
zdkaznika vhodny (odpovidajici jeho potiebam). Na zéklad¢ takto ziskanych informaci
distributor provani analyzu a nasledné vydava doporuceni jako tzv. malou radu (v praxi oznaceni

pro doporuceni odliSujici se od velké rady podle § 78 téhoz zakona), ktera vychazi zejména

podle § 15i zakona o podnikani na kapitalovém trhu. Pokud jde o zakon o distribuci pojisténi, vyuzila Ceska
republika moznost vyplyvajici zrezimu minimalni harmonizace smérnice IDD a vrozsahu distribuce
rezervotvornych produkti (IZP) povinné stanovila pozadavek na posouzeni vhodnosti, ¢imz vylouéila aplikaci
mirnéjsiho rezimu posouzeni pfiméienosti.

7 Podle diivodové zpravy k § 85 zékonu ¢&. 257/2016 Sb., o spotiebitelském zakonu, ve znéni pozdgjsich predpist,
je rada ,zvldastnim typem doporuceni komunikovaného vici spotrebiteli, ktery je spojen s Sirsi sadou povinnosti,
které vychazeji ze smérnice MCD. Rada musi byt zaloZena na analyze potreb klienta a prislusnych rizik a musi
vychazet z vybéru z dostatecného poctu vhodnych produktii. Poskytovani rady podle § 85 neni povinné, pokud viak
poskytovatel nebo zprostiedkovatel sdéli spotrebiteli, ze mu poskytne radu, je povinen naplnit jeji obsah definovany
timto ustanovenim. “ Vedle rady, ktera smétuje k vybéru vhodného uvérového produktu, zna tento zédkon, stejné jako
zékon o distribuci pojisténi, také institut ,,doporuceni®, pro které plati obecna pravidla jednani (§ 74 az 76), jez jsou
ovSem, co do obsahu povinnosti spojenych s doporuc¢enim, velmi strucna.
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z analyzy pojistnych potieb a pozadavka na pojistné kryti pii standardni pojistovaci Cinnosti
a tyka se jakéhokoliv pojistného produktu.

O jednani, které vedlo ke sjednani nebo podstatné zméné pojisténi se podle § 79 zékona
o distribuci pojisténi vyhotovi zdznam z jednani obsahujici pozadavky, cile a potieby zakaznika
souvisejici s danym pojisténim, které soucasné obsahuje doporuceni distributora a divody, na
kterych tento zalozil své doporuceni pro sjednani nebo podstatnou zménu daného pojisténi.
[z vymezeni zaznamu z jednéni je patrné, ze doporuceni jako ,;malad rada“ neni jen testem
pozadavkl a potfeb spocivajici v pouhém testovani, zda zakaznik potiebuje byt pojiStén
a v predkladani obecnych informaci a produktovych alternativ, ktery nedosahuje hranice
poradenstvi (model Velké Britanie), ale je jiz poradenstvim poskytujicim osobni
a individualizované doporuceni.

Distribuce pojistnych produkti proto ze zédkona probihd vzdy v poradenském rezim 27,
ktery se liSi jen v intenzité poradenské Cinnosti v zavislosti na pfitomnosti investicni slozky
v pojisténi.””> Rezim distribuce pojistnych produkti se tedy (podobné jako distribuce uvérovych
produktl) $té€pi v rezim obecny, kterému se podiizuje sjednani jakéhokoliv pojistného produktu,
a vrezim specialni, ktery se dotyka jen produkti s poradenstvim (rezervotvornych produktl).

Vykladové pravidlo ke vztahu téchto dvou rezimi obsahuje recital (7) smérnice IBIPs*®

, podle
kterého ,,/m]élo by byt rovnez vysvétleno, ze posouzenim vhodnosti a primérenosti neni dotcena
povinnost zprostredkovateli pojisténi a pojistoven pred uzavienim pojistné smlouvy upresnit
pozadavky a potieby zdkaznika na zdkladé informact ziskanych od zdkaznika.“ V piipadé 1ZP
proto bude nutné vyhotovit jak zdznam z jednani tak tzv. prohlaSeni vhodnosti ve smyslu ¢l. 14
natizeni IBIPs, pfi¢emz nic nebrani tomu, aby v piipadé IZP byly oba pozadavky splnény jednim

dokumentem.

7 Také recital (44) Smérnice IDD zdiraziiuje konstantni poradensky aspekt distribuce: ,./a/by se zabranilo
pripadiim nevhodného prodeje, mél by byt prodej pojistnych produktii vidy doprovizen posouzenim pozadavkii
a potreb na zaklade informaci ziskanych od zakaznika. Kazdy pojistny produkt nabizeny zdakaznikovi by meél byt vzdy
v souladu s jeho pozadavky a potiebami a prezentovan ve srozumitelné formé, tak aby zdkaznik mohl ucinit
informované rozhodnuti.*

15 Pporadenskd podstata zprostiedkovatelské &innosti v pojisténi plyne také z vymezeni pravidel jednani se
zékaznikem, kdyz podle diivodové zpravy k § 72 zakona o distribuci pojisténi ,,/s/tanovi se zakladni pravidla
jednani, véetné toho, zZe pojistovna a pojistovaci zprostiedkovatelé jednaji vzdy tak, aby zdkaznikovi bylo ziejmé,
s kym jednd. Nejlepsi zdjem zdkaznika mimo jiné znamend, Ze vSechny navrhované smlouvy musi odpovidat
pozadavkiim a potrebam zdkaznika.*

276 Natizeni (EU) 2017/2359 ze dne 21. zafi 2017, kterym se doplituje smérnice Evropského parlamentu a Rady
(EU) 2016/97, pokud jde o pozadavky na informace a pravidla vykonu ¢innosti vztahujici se na distribuci pojistnych
produktt s investi¢ni slozkou.

134



Model presumovaného Sirokého poradenstvi je regulatorné spravnym piistupem v situaci,
kdy neni mozné nebo regulatorné efektivni zajistit, aby zprosttedkovatelé, ktefi poradenstvi
neposkytuji, skutecné zékazniklim neradili a neposkytovali individualizované poradenstvi —
takovy postup vSak byl napfi¢ financni distribuci castou distribucni praxi. V souladu
s pozadavkem odborné péce je dale nutné interpretovat pravidla jednani se zakazniky podle
§ 72 odst. 2 zdkona o distribuci pojisténi (zprostiedkovatel jedna tak, aby ,.bylo zdkaznikovi
ziejmé, v jaké pozici a jménem koho pojistovna nebo pojistovaci zprostiedkovatel jedna®)
zpusobem, ze zékaznikovi bude ziejmé, ze zprostiedkovatel nese za své doporuceni vhodného
produktu odpovédnost.

Z nové pravni Upravy financni distribuce, ktera byla béhem poslednich tfi let pfijata napiic
sektorem finan¢nich sluzeb, jednozna¢né vyplyva apel zdkonodarce na posileni poradenské
slozky distribu¢ni c¢innosti a kvantitativni 1 kvalitativni zesileni odpovédnosti distributorii
finan¢nich sluzeb, které se obecné projevuje odklonem od pojeti distributora jako pouhého
vykonatele pokynu uzivatele k provedeni obchodu s finanénim produktem k pojeti akcentujicimu
jak omezené finan¢ni znalosti uzivatelli (a to istandardnéjSich) financnich produkti, tak
omezené kognitivni schopnosti uzivateli financnich produktd. Uvedené zavéry tak plné
reflektuji trzni postaveni distribuce s poradenskym prvkem, kdyz podle spotiebitelskych
vyzkumi az 79 % vsech uzivateld pii nakupu finan¢niho produktu vyuziva radu ¢i doporuceni
profesiondla (distributora), a dale také, ze davéra v jednani distributora je velkd, zatimco

. L y oo 1 277
povédomost o rizicich stietu zajmul nizka.

5.4.1. Testovani vhodnosti IZP

Kvalitativni zménou prochazi distribu¢ni Cinnost v ptipad¢ distribuce rezervotvorného
pojisténi, kdy je obecna povinnost vyhodnoceni pozadavku, cilti a potfeb zakaznika doplnéna
o soubor specifickych povinnosti reflektujicich pfitomnost hospodarské kauzy investovani.
Z hlediska pravnich povinnosti doklada tento funkéni ptechod €l. 9 odst. 2 natfizeni IBIPs, podle
kterého musi vSechny navrhované smlouvy odpovidat pozadavkim a potfebam zakaznika,
zprostiedkovatelé pojisténi si musi od zakaznikli nebo potencialnich zdkaznikd vyzadat takové
informace, které budou potfebovat k tomu, aby porozuméli podstatnym skutecnostem
o zdkaznikovi nebo potencidlnim zékaznikovi a aby tak ziskali pfiméteny zéklad pro stanovent,

ze jejich osobni doporuceni poskytnuté zakaznikovi nebo potencidlnimu zakaznikovi spliuje

27 1bid, ¢. 62, 703 s.
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vSechna z nasledujicich kritérii: odpovida investi¢nim cilim zékaznika a jeho rizikové tolerance,
odpovida finan¢ni situaci zdkaznika v€etné jeho moznosti nést ztraty; a odpovidd znalostem
a zkuSenostem zakaznika v oblasti investic.

Natizeni IBIPs tak jednoznacné konstituuje kvalitativni standard obsahu poradenstvi, ktery
je nutny nasledovat a naplnit vzdy, kdyz distributor poskytuje sluzbu poradenstvi stricto sensu.
Nicmén& otazku formy piipustné distribuce IZP, tj. zda azajakych podminek je mozné
distribuovat prostfednictvim pifimého prodeje ,,execution-only®, asistované¢ho prodeje ¢i prodeje
s poradenstvim (stricto sensu nebo sensu lato) vymezuje na urovni spole¢nych unijnich pravidel
¢l. 30 smérnice IDD ve spojeni srecitalem (3) smérnice IDD flexibilné. Vzhledem
k minimalnimu rezimu harmonizace a explicitni moznosti stanovit individudlni rezim distribuce
IZP ponechava smérnice IDD prostor v zasadé pro viechny zpisoby distribuce IZP. Ceska
republika moznosti vlastni upravy distribuce IZP vyuZila a poradenstvi tak ma v piipadé
rezervotvorného pojisténi podle § 78 zdkona o distribuci pojisténi oproti smérnici IDD povahu
povinné sluzby, a to bez ohledu na to, zda jde o vykon makléfské nebo agentské ¢innosti, a bez
ohledu na to, zda distributorem je ¢i neni tuzemsky subjekt.

Zptisnéni je podle divodové zpravy odivodnéné zejména snahou o vyS$i ochranu
spotiebitele tam, kde je pojisténi nabizeno jako alternativa spoficich a investicnich produkti. To
je velmi trefnym argumentem jiz pii uvaZeni, ze IZP jako kombinovany produkt nabizi moznost
vytvareni kapitdlové rezervy prostfednictvim finan¢ni mechaniky (hospodaiské kauzy) spotreni
v pfipad€¢ garantovanych variant kapitdlového Zivotniho pojisténi ¢i investovani v piipadé
zivotniho pojisténi s investi¢nim rizikem spojenym bud’ s investiénimi fondy, ¢i indexy (IZP). Za
i¢elem dosazeni vhodnosti kombinovaného a finan¢né slozité&ji strukturovaného produktu IZP
potom test pozadavkll a potieb zdkaznika zamétujici se primarné na pojistné aspekty produktu
neni dostate¢ny, nebot dostate¢né neiesi presah konkrétni varianty IZP do spoficich &
investi¢nich kauz a jejich aspektii, které pfitom vyznamné modifikuji pojistovaci kauzu.

Je bez pochyb, ze kombinovany finan¢ni produkt, ktery umoZznuje vyznamné mnozstvi
kombinaci parametrického nastaveni a je z povahy pojistnych zajmi povétsinou dlouhodobym
zavazkem, znacné zvySuje prah optimdlni vhodnosti takového produktu pro zakaznika.
Netestuje-li pfitom nepojistovaci aspekty IZP ajejich souvztaznost s pozadavky a potfeby
zakaznika distributor, je na zédkaznikovi, aby v ramci vlastni uvahy tyto nepojiStovaci aspekty
vyhodnotil; jde ve skutecnosti o popis distribuéni situace produktu IZP, ktera byla po dlouhou
dobu zakonnym standardem nejen v Ceské republice. Takova oekavani jsou oviem vzhledem

ke kognitivnim omezenim lidské mysli a selhanim tvorby sudku ve velké mife nerealisticka.
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Toto hodnoceni zesiluje také skuteénost, ze IZP je tradi¢né trhem prodavajiciho a distributor
fakticky vzdy v mensi & v&tsi mife (a v riizné kvalit®) poradenstvi poskytoval®’® a 7e zavislost
na ¢innosti distributora byva v retailové oblasti obrovska.

Velmi podstatnym prvkem piesahu IZP do nepojistovacich sektori finanénich sluzeb je
také otdzka provazanosti poradenstvi v jednotlivych piredpisech sektorové regulace financni
distribuce, ale vlastné také otdzka diivodnosti ¢lenéni finan¢niho poradenstvi podle sektorovych
ptredpisii. Dnes jiz je diky soucasné urovné harmonizace financni legislativy v oblasti regulace
¢innosti ,,finan¢nich* distributort nebo praveé napiiklad v rozsahu srovnani podminek posouzeni
vhodnosti IZP s investi¢nimi produkty situace v mnoha ohledech ptiznivéjsi nez v minulosti.
Nejasnosti v praxi nicméné stale pretrvavaji; distributor pojisténi naptiklad standardné srovnava
IZP, pravé také diky jeho presahu do jinych finanénich sektort, se spoficimi a investi¢nimi
produkty279, nebo pfimo ¢i nepiimo poskytuje ,finanéni poradenstvi“ o celém finan¢nim
portfoliu uzivatele finan¢nich sluzeb. Je pak otazkou, jak nahlizet na takové globalni finan¢ni
poradenstvi distributora s povolenim zprostfedkovavat jen pojistné produkty anebo jakym
standardem toto komplexni poradenstvi o celém finan¢nim portfoliu zakaznika (napft. zahrnujici
vSechny uvérové, vkladové, investicni a pojistovaci produkty) poméetovat — zvlaste kdyz uzivatel
namitne neodborné rozlozeni celého finan¢niho portfolia.

Jiz jen zvySe uvedenych divodil je na misté uzakonit ve vztahu k distribuci IZP
pozadavek poradenstvi stricto sensu a soucasné podstatné vymezit jeho obsah; v praktické roviné
tento zavér podepird fakt, ze se problém mis-sellingu v ¢eské finanéni distribuci po dlouhou
dobu vyznamné koncentroval pravé v prodeji IZP. Pozadavky smérnice IDD na posouzeni
vhodnosti se v Ceském pravnim tadu ztélesnuji v institutu rady podle § 78 zakona o distribuci
pojisténi (tzv.,velkd rada“). Rada pfedstavuje typ komplexniho poradenstvi, povinné
poskytovaného pii sjedndvani rezervotvornych pojisténi, jeho podstatnych zménach, ale také pfi
ukonceni ze strany zakaznika. Je spojena s S$irSim okruhem povinnosti, nez se uplatni pfi
distribuci nerezervotvornych pojistnych produktl (institut doporu€eni jako poradenstvi sensu
lato), a souCasné je v rozsahu vécného zabéru analyzy také Sir§i neZ test vhodnosti v oblasti

investi¢nich sluzeb, ktery rad¢ historicky pfedchazel.

™ To vyplyvé uz z povahy osobniho rozhovoru, ktery bez piisného sebeovladani distributora, specifického vycviku
a pevné stanovenych a uplatiiovanych mechanismi kontroly, které v praxi neexistovaly, 1ze jen velmi obtizné nevést
smérem k doporuceni konkrétniho ,,vhodného* produktu, zvlast¢ v situaci vyznamnych pobidek k doporuceni
provizné zajimavych produkta.

M K tomu srov. § 78 odst. 2 pism. a) bod 6. zakona o distribuci pojisténi.
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Posouzeni vhodnosti, na zéklad¢ kterého se doporucuje rada, se podle § 78 odst. 2 zakona
o distribuci pojisténi skladd z povinnosti provést finan¢ni analyzu a povinnosti vybéru vhodného
produktu z dostatecného mnozstvi v iivahu pfipadajicich pojistnych produktii. Finanéni analyza
vhodnosti produktu se dotyka Sesti vychozich oblasti a analyzuje: pozadavky, cile a potieby
ziskané od zakaznika (tj. zaklad malé rady); rizika, kterym mutze byt zakaznik vystaven po dobu
trvani pojisténi; financni situaci zédkaznika, jeho investi¢ni profil (znalosti a zkuSenosti v oblasti
investic, tolerance rizika a schopnost nést ztraty), a dale téz jiz existujici pravni vztahy zédkaznika
tykajici se dalSich produktti finan¢niho trhu.

Zabér jednotlivych oblasti pak dale specifikuje natizeni IBIPs; podle ¢lanku 9 odst. 3
tohoto natfizeni informace o finan¢ni situaci vcetné jeho schopnosti nést ztraty zahrnuji udaje
o zdroji a vysi pravidelnych piijmi doty¢ného zakaznika nebo potenciadlniho zdkaznika, jeho
aktiv, investic a nemovitosti, a o jeho pravidelnych finanénich zavazcich.®® Podle &lanku 9

v . . e ; ; 1281
odst. 4 nafizeni IBIPs potom informace o investi¢nich cilech zékaznika

ajeho rizikové
toleranci zahrnuji idaje o dobé€, po kterou chce zakaznik investici drzet (investicni horizont),
jeho preferenci tykajicich se podstoupeni rizik, o jeho rizikovém profilu a o ucelech investice.
V obou ptipadech by mél rozsah shromazd’ovanych informaci odpovidat konkrétnimu druhu
zvazovaného produktu nebo sluzby. Informace zjisténé o financni situaci zakaznika a jeho
investi¢nich cilech by mély spolu s radou k vhodnému produktu a nastavenim jeho parametrii
tvotit logicky konsistentni celek; tento celek by méla vzdy obepinat objektivné odiivodnitelna
a odbornd financni Gvaha a soucasné by méla platit pfima tmeéra mezi vydatnosti odivodnéni
a nestandardnosti — vzhledem k zjisténym informacim — udélené rady.

Na finan¢ni situaci a investiCnich cilech zakaznika jsou relativné nezavislé informace
o znalostech a zkuSenostech zakaznika v oblasti investic a pomé&fuji se k vhodnosti produktu
nezavisle. Tyto informace by podle ¢l. 17 nafizeni IBIPs mély v mife odpovidajici charakteru
zdkaznika, povaze a druhu nabizeného nebo poptavaného produktu, veetné jejich sloZitosti
arizik z nich vyplyvajicich, zahrnovat: typy sluzeb, obchodi, pojistnych produktt s investi¢ni
slozkou nebo investicnich nastroji, které zakaznik zné; povahu, pocet, hodnotu a frekvenci

obchodi s pojistnymi produkty s investi¢ni slozkou nebo investi€nimi néstroji, které zdkaznik

%0 Z4sadni informace, které smérnice IBIPs do zjistovanych informaci vyslovné nezahrnuje, jeZ je viak za uelem
dosazeni vhodnosti po celou dobu Zivotnosti produktu efektni posoudit, je také informace o stabilité¢ pravidelnych
pfijmt a ochoté financovat platby pojistného I1ZP aktivy z jinych finanénich, piipadné nefinanénich, aktiv (ve
spojeni s informovanim zékaznika o vyznamu dodrzeni dlouhodobého pojistného zavazku). Vyznamnou informaci
z hlediska vhodnosti IZP je také napf. poet vyzivovanych osob z ptijmi zakaznika.

21 7akon o distribuci pojisténi polozku ,investi¢ni cile“ vyslovné neuvadi, je viak zfejmé, Ze jsou soudasti
posouzeni vhodnosti zejména ve spojitosti s jeho toleranci nést ztraty.
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povolani zdkaznika. K ziskavani informaci o znalostech a zkuSenostech zakaznika v oblasti
investic je nutné doplnit, ze vzhledem k povaze IZP, které z povahy véci umoZnuje jen pasivni
investice, nelze automaticky presumovat, ze se s délkou trvani produktu zkuSenosti zédkaznika
v oblasti investic priib&hu t&chto deseti let zvysily.?*

Distributor by rovnéz mél podle § 78 odst. 2 pism. a) posoudit rozsah pravnich vztahii
zakaznika tykajicich se dalSich produktli finan¢niho trhu a tuto skute¢nost zakomponovat
do uvahy o vhodné rad€é. Smérice IBIPs povinnost vyhodnotit tuto okolnost nestanovi a jedna se
tak o specificky pozadavek tuzemské pravni upravy. Zahrnuti povinnosti vyhodnotit pfi
poradenstvi existenci dalSich smluv o finan¢nich sluzbach a jejich dopady na vhodnost rady
k produktu IZP je velmi praktickym zachytnym bodem vedoucim k zavéru o vhodnosti produktu,
jelikoz IZP je podle svého konkrétniho nastaveni do jisté miry konkurentem spoficich
a investi¢nich produktii (do miry reflektujici IZP jako pojistny produkt) a v uréitych ohledech je
proto nutné ¢i vhodné vyhodnotit zdkaznikovu celkovou finanéni pozici a finan¢ni
angazovanost.”> Nevyhodnocovani kontextu finanénich produktéi zakaznika v praxi vedlo
k nevhodnému poradenstvi, nebot’ izolovany pohled na vhodnost IZP pomiji skute¢nost, Ze
pozadavky a potieby zdkaznika mohou byt feSeny jiz v ramci existujicich stdvajicich smluv.

Informace, které zakaznici pti posouzeni vhodnosti poskytuji, maji pro distributory a jejich
radu zasadni dilezitost, proto jsou podle ¢l. 17 odst. 4 nafizeni IBIPs opravnéni se na informace
poskytnuté jejich zdkazniky spolehnout, ledaZe je jim zndmo nebo by jim mélo byt znadmo, Ze
tyto informace jsou zjevn¢ zastaralé, nepiesné ¢i neuplné. Za timto ucelem ¢l. 10 natizeni IBIPs
uklada distributoriim dal$i povinnosti, jejichz cilem je zajiSténi: aby si zdkaznici uvédomili
vyznam poskytnuti pfesnych a aktualnich informaci; aby vSechny nastroje, jako jsou nastroje na
stanoveni profilu hodnoceni rizik nebo nastroje na posouzeni znalosti a zkuSenosti zdkaznika
pouzivané v procesu posuzovani vhodnosti byly vhodné pro dany ucel aaby byly vhodné
koncipované pro pouziti u zakaznikl; aby bylo pravdépodobné, Ze zakaznici chapou otdzky
pouzité v tomto procesu a ze tyto otazky piesné zjist'uji cile a potteby zdkaznika a informace
potfebné pro posouzeni vhodnosti; konzistentnosti informaci zakazniki, jako je zvézeni, zda se

v informacich od zakaznika nevyskytuji zjevné neptesnosti.

2 MERENDA, David. SOURAL, Ales. Investicni dotaznik. Obchodnépravni revue, 2017, 2017 (3), s. 80-84.

% povinnost posoudit kontext finanénich produktii zakaznika bude bezesporu piinosny naptiklad, kdyz zakaznik jiz
mé uzavieno vice smluv IZP nebo ma sjednano jednu & vice ramcovych investi¢nich smluv na nakup podilovych
listd a pozaduje u IZP minimalni pojistnou slozku.
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Distributor by v navaznosti na toto ustanoveni mél interpretovat obsah takto technicky
stanovenych polozek materidlng, a s cilem dosazeni nejlepsiho zajmu zakaznika je ptelozit do
jednoduse vyjadienych av kontextu bézného zivota predstavitelnych financnich scénait.
Distributor by si mél dat praci s formulaci kognitivné jasnych a jednoznacnych otazek, nebot
vhodnost rady bude z kvalitn€ ziskanych informaci vyplyvat jednoznacnéji a nepochybnéji.
Distributor také rozhodné nesmi podle ¢l. 17 odst. 2 natizeni IBIPs odrazovat zakaznika od toho,
aby poskytl vyzadované informace. Informace ziskané o zdkaznikovi se v prubéhu béhu casu
také meéni, proto by distributor mél v pravidelnych intervalech pfistupovat k jejich doplnéni
a aktualizaci, vzdy s piihlédnutim ke slozitosti produktu a jeho parametrického nastaveni.

Podle § 78 zékona o distribuci pojisténi se rada poskytuje nejen pred sjedndnim produktu,
ale také pii jeho podstatné (parametrické) zmeén&** a pii jeho (pfed¢asném) ukonéeni ze strany
zékaznika. Institut (velké) rady je tedy v ramci distribuce pojistnych produkti, na rozdil od rady
v oblasti investic na zdklad€ sluzby investiéniho poradenstvi, koncipovan jako pribézné
poradenstvi. Sjednanim pojistného produktu poradenstvi nekonci, fakultativné mtize pokracovat
jako pravidelné posouzeni vhodnosti (aktualizované sdéleni o tom, jak IZP odpovida
preferencim, cilim a dal$im charakteristikdm zdkaznika) nebo jako obligatorni posouzeni pfi
naplnéni zdkonem stanovenych okolnosti; zejména povinnost posoudit vhodnost ptred¢asného
ukonéeni IZP lze vndvaznosti na problém piepojistovani jisté uvitat. Prostiednictvim
prabézného poradenstvi tak distributor je angaZzovan na vhodnosti produktu a jeho vybéru po
celou dobu Zivotnosti, coZ lze vzhledem k dlouhému horizontu IZP a podstatnym dopadiim IZP
na plan finan¢niho zabezpeceni znovu hodnotit pozitivné.

Nespornym piinosem pro distribuci IZP je novy institut prohlaseni o vhodnosti, nebot
jednak vybavuje zdkaznika vyznamnym dikaznim materidlem o zptlisobu a kvalité distribu¢niho
procesu a poskytnuté rady, ale také pfispiva k funkéni informovanosti zdkaznika jak v roviné
zakladni spravy produktu dale postupovat. Podle ¢l. 14 natizeni IBIPs je distributor povinen pfi
poskytovani poradenstvi o pojistnych produktech s investicni slozkou poskytnout pred
uzavienim smlouvy na trvalém nosici sdéleni o vhodnosti, ve kterém upftesni, pro¢ je poskytnuté
poradenstvi pro zdkaznika vhodné a jak se toto poradenstvi slucuje s investicnimi cili zdkaznika
ajeho rizikovym profilem, jeho finan¢nim situaci a schopnosti nést ztraty a také znalostmi

a zkuSenostmi v oblasti investic. Souhrn poskytnutého poradenstvi podle ¢l. 14 odst. 1 pism. a)

2% Potieba provést posouzeni vhodnosti je obzvlasts silnd v souvislosti s rozhodnutimi o vyméng podkladovych

investi¢nich aktiv.
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nafizeni IBIPs je potom mistem, kde distributor mize odtivodnit myslenkové pochody pii volné
konkrétniho produktu, ale také objasnit motivy k zdanlivé nestandardni ¢i neodpovidajici rad¢.

Vybér vhodného produktu distributorem a piipadna vetejnopravni kontrola nebo
soukromopravni posuzovani vhodnosti vybraného produktu budou vzdy narocnym ukolem,
protoze vysledek formovéani vhodnosti zdvisi na fad¢ faktord, které se projevuji v okamzik
poskytovani rady, a které nemusi byt jednoduché pozd¢ji, pti prezkumu rady, presné replikovat.
Rada tak vzdy musi do znacné miry vychéazet z distributorovy expertizy a ex post dohled ¢i
soudni prfezkum musi byt obezietny, aby na praxi a vykon poradenské cCinnosti nepiisobil
restriktivnim a svazujicim zptisobem. To vSak neznamena, ze neni potifeba stale hledat cesty
vedouci k efektivnéjsimu zptsobu distribuce, jenz bude dosahovat zdravé rovnovahy mezi
odbytem produktu IZP a jeho smysluplnym prodejem t&m zakaznikm, pro které je tento produkt
opravdu vhodny.

Nova pravni uprava koneéné faze distribuce IZP tak piinasi fadu novych prvki, které,
oproti pfedchozi pravni upravé distribuce pojisténi ucinné pred 1. 12. 2018, podstatné detailnéji
upravuji rozhodné¢ faze a okamziky distribuce tohoto slozitéji strukturovaného produktu
kombinujici pojistovaci a investicni ¢innost. Nova pravni Uprava piedevsim zcela nové upravuje
institut velké rady jako specifické poradenské sluzby, ktera v souvislosti s IZP povinné posuzuje
a vyhodnocuje investi¢ni aspekty IZP a tim Caste¢né omezuje prostor pro regulatorni arbitraz
sdo jist¢ miry podobnymi produkty dlouhodobého investovani; souCasn¢ také stanovuje
povinnost hodnotit §ir§i souvislosti zakaznikova portfolia finan¢nich produktt. S disledné;si
upravou stietu zajml (bohuZel nesrovnavajici podminky s Gpravou v oblasti investi¢nich sluzeb),
nové stanovenou povinnosti produktového fizeni, a obecn¢ vétsim dirazem na kvalitu, jde nova
pravni uprava distribuce finanénich produktd, a v jejim ramci IZP, dobrou cestou — a to i pies

vy$$i administrativni ndklady na implementaci novych regulatornich pozadavkd.
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Z7.aveér

IZP je finanénim produktem, ktery je pevné usazen v regulatornim ramci Zivotniho
pojisténi a pojisténi osob. Je soucasné rezervotvornym produktem, ktery pojistnikovi umoznuje
vytvafeni zivotné-pojistnym ucelem podminéné kapitalové rezervy investicnim zpiisobem, tj.
s investi¢ni volbou (byt omezenou) a investi¢nim rizikem, tj. s pfimou finan¢ni odpovédnosti za
dosazeni vynosu, €i ztraty obchodovani na finan¢nich trzich. Je vSak stale pfedevSim nastrojem
pienosu nespekulativniho rizika, ktery mé finan¢n€ eliminovat vyskyt negativnich nasledkt
nahodilé udalosti. Umoznuje-li pravni uprava pifenos investicniho rizika tvorby hodnoty
rezervotvorné slozky na pojistnika, ¢ini tak se zamérem umoznit svobodnéjsi finanéni volbu
ohledn& formy zhodnocovéni kapitalové rezervy, a nikoli se zamérem vytvofit z IZP investiéni
produkt podfizeny regulaci pojistovaci &innosti (sic/). IZP proto musi byt kone&nému
zékaznikovi prodavan a prezentovan jako pojistny produkt — to je vychozi podminkou vhodnosti
jeho distribuce.

IZP je, stejnd jako jiné finanéni produkty, bé&zné& distribuovano prostiednictvim
distributorti, tedy specializovanych podnikatelskych subjekti zprostiedkovavajicich prodej
finan¢nich produktii a poskytujicich finanéni poradenstvi. V takovém ptipad€ se distribucni
schéma rozsifuje o tfeti subjekt s vlastnim zajmem na vysledku distribuce IZP, ktery nemusi byt
totozny se zajmem konecného zdkaznika— jde o prostfedi inherentniho stfetu z&jmu.
Pravdépodobnost realizace latentniho stietu zajmu je v prostiedi finan¢ni distribuce umocnovana
existenci pobidek motivujici distributory k upfednostnéni vlastniho zajmu. Nova pravni tprava
distribuce IZP znaéné zdokonaluje pravidla pro Fizeni stietu zdjmu a vytvaii potenciondl pro
lepSi vymahatelnost téchto pravidel. Existence pobidek je vSak Skodlivd z povahy véci bez
ohledu na miru jejich regulace a na rozdil od stfetu zajma mohou byt zdkazem eliminovany — jak
je tomu v rozsahu nezavislého investi¢niho poradenstvi. Pokud zakonodarce pfi distribuci IZP
zvolil jejich ptipustnost, upfednostnil objem jeho prodeje na tkor jeho vhodnosti, zvlasté
v situaci, kdy IZP je pobidkové (provizng) nejatraktivngjsim produktem.

Pichlednost ndkupu IZP podstatnd komplikuje piedev§im jeho slozita struktura
a kognitivni narocnost spojend s informacnim zahlcenim; to je obecny problém financnich
produktti spadajicich do kategorie prodejnich artikld, jejichz kvalitu lze ovéfit az dlouho po
nakupu (credence goods). Tradi€ni regulatorni fteSeni fady, zpovahy finanéni sluZzeb
vyplyvajicich, problémovych boda finan¢ni distribuce, spocivalo v jejich odhaleni uzivatelim

finan¢nich sluzeb, aby tito mohli ucinit informované rozhodnuti s plnym védomim podminek
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obchodu (informacni paradigma). Informacni paradigma je tak zaloZeno na myslence, ze hlavni
prekazkou racionalni volby je nedostatek informaci (informaéni asymetrie) uZivatele. Rada
poznatkl behaviordlniho vyzkumu vSak poukdzala na vyznamné limity tohoto piistupu a pojeti
cloveéka jako plné€ racionalni bytosti (homo economicus) a podnitila ¢astecny regulatorni piesun
k intervencionistickym metodadm financni regulace (restriktivni paradigma). Restriktivni
paradigma se koncentruje predeviim ve tfech institutech regulace finanéni distribuce IZP:
v informacni povinnosti, v produktovém fizeni a v povinném poskytovani rady.

Behavioralni vyzkum poukazal na neefektivnost feSeni problému informacni asymetrie
prostiednictvim poskytnuti extenzivniho objemu odbornych informaci, nebot’ je lidskd mysl
zpracovava jen s velkymi obtizemi a vysledkem byvéa stav informacniho zahlceni, ktery obvykle
problém informaéni asymetrie, a sou¢asné riziko nevhodného prodeje I1ZP, zhoruje. Informaéni
asymetrie je pfitom v pfipadé IZP jiz jen s ohledem na slozitou strukturu tohoto produktu
podstatna a poskytovatelé IZP tak tradiéné stali pred dilematem volby mezi informa¢nim
zahlcenim, vici kterému je pravni uprava indiferentni, a informac¢nim zjednodusenim, kdy vsak
riskovali moznost nesplnéni informaéni povinnosti. Velkym krokem wvpied, ktery zasadné
zjednodusuje orientaci zakaznika v produktové dokumentaci IZP, je povinnost vyhotovit sdéleni
klicovych informaci struéné, jednoznaéné a srozumitelné shrnujici nejdilezit&jsi vlastnosti 1ZP.
Prestoze sdéleni klicovych informaci fesi problém informacniho zahlceni jen castecné, jelikoz
neredukuje celkovy rozsah predavanych informaci, sdm o sobé je vyznamnym nastrojem
k omezeni mis-sellingu na Grovni obezietného kone¢ného zékaznika.

Produktové Fizeni kompletné& reorganizuje strukturu distribuce IZP, kdyz do distribuéniho
procesu zapojuje vedle distributora také tviirce IZP, pfi¢emz upravuje pravidla jejich interakce
a re-balancuje jejich distribuéni opravnéni. Produktové fizeni velmi podstatné posiluje ulohu
tviirce produktu v dosazeni vhodnosti IZP pro koneéného zakaznika, kdyz vyzaduje, aby v pozici
architekta produktu nacrtl obrysy typického zakaznika a abstraktné vymezil, pro které zakazniky
bude IZP vhodnym produktem. Testovani (resp. cilovani) vhodnosti IZP tak ve skute¢nosti
zaCind jiz v brzkych fazich vyvoje produktu davno pifed tim, nez se uskutecni jeho prodej
konecnému zdkaznikovi. Prostfednictvim decentralizace testovani vhodnosti mize produktové
fizeni znacné eliminovat negativni projevy stfetu z4jml a pobidek na urovni cinnosti
distributorii, a stejn¢ tak kognitivni selhani zdkaznikt, jelikoZ pfedem z distribuce principidlné
vyluCuje ty zakazniky, pro které produkt neni vhodny. Produktové fizeni proto jednoznacné
nastavuje lepsi podminky pro efektivni distribuci a je robustni zarukou prodeje IZP vhodnym

zékaznikum.
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Specificky eskym feSenim v oblasti distribuce IZP je zakonna povinnost distributora
poskytnout poradenstvi k nakupu, zméné &i predéasnému ukonéeni IZP (tzv. ,,velkou* radu).
Institut povinné rady rozSifuje okruh analyzy pii posuzovani vhodnosti produktu IZP pro
konkrétniho zakaznika o informace investicniho charakteru, bez kterych, vzhledem k vystaveni
zdkaznika investi¢nimu riziku, investor nemiize dojit k vérohodnému zavéru o vhodnosti 1ZP.
Nenapadnym, ale z hlediska testovani vhodnosti klicovym, prvkem rady je povinnost distributora
vyhodnotit souhrn existujicich finanénich zavazki zakaznika, ktery je pii védomi presahu IZP do
investi¢ni oblasti rozhodujicim determinantem produktové vhodnosti. Pfinosnost rady pro
vhodnost prodeje IZP déle umoctiuje povinnost vyhotovit prohlaseni vhodnosti, které povinnosti
odtivodnit vhodnost rady (a svym ditkaznim potencionalem) zesiluje tlak na vhodnost rady.

Recentni finan¢ni legislativa podstatn¢ promeénila prosttedi pro distribuci prakticky vSech
finanénich produktil a fadu podminek, kterymi by tato prace podminila vhodnost distribuce IZP
pro kone¢ného zdkaznika, jiz pojala do svého regulatorniho ramce. Zejména produktové fizeni
a institut rady jako dynamické prvky ochrany vhodnosti vyznamné zredukovaly prostor pro
nevhodny prodej IZP. Nejzasadngjsi vyzvou pro dosaZeni kvalitngjsi distribuce IZP je oviem
uvedeni téchto pravidel v Zivot poskytovateli sluzeb a jejich vynutitelnost ve vefejnopravni
1 soukromopravni oblasti. To bude ovSem vyzadovat ze strany vSech aktérii podstatné vnimavéjsi
pfistup k omezené racionalité lidského usudku a skute¢ny tlak na zmirnéni negativnich nasledkt
vSudypritomnych phishingovych metod — realizatni potencidl téchto ambici je vSak
v kratkodobém horizontu spiSe minimalni. Vymezeni kritérii okolnosti vhodnych podminek
distribuce IZP a zhodnoceni potencionalu nové finanéni legislativy zlepsit distribuci IZP, které
jsou stanovenym cilem prace, tak do zna¢né miry splyva, nebot’ podle nazoru autora prace noveé
instituty financni legislativy vyjimecné zdafilym zplGsobem vyplnily prostor pro stanoveni
optimalnich a efektivnich podminek distribuce — alespoil v roviné nastaveni pravnich pravidel.

Produktova podminka abstraktni vhodnosti distribuce IZP (nebot’ konkrétni rovinu nelze
bez finanénich informaci posoudit), je v podstaté jedind, ale o to ultimativnégji vyzniva — IZP je
nutné distribuovat jako pojistny produkt s pojistnym zajmem a pievzetim pojistného rizika,
nebot’ finanéni teorie, ekonomicky el IZP, pravni Giprava, a behavioralni poznatky jiny zavér
nepiipousti. Velmi naléhavym pozadavkem a vyzvou pro budouci regulatorni aktivitu distribuce
finan¢nich produkti nicméné zistdvd podstatné promyslenéjsi pravni koncepce modeli
spotiebitele na finan¢nim trhu, kterd do budoucna musi nahradit jednotvarny a univerzalni model
spotiebitele na financnim trhu v soucasnosti aplikovany bez ohledu na to, zda jde o jednoduchy

spotici produkt, pojistovaci produkt, ¢i investi¢ni produkt se spekulativni kauzou.
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Abstrakt v Ceském jazyce

Teoretické a praktické aspekty investi¢niho Zivotniho pojisténi
Abstrakt

Investiéni Zivotni poji§téni (IZP) je v Ceské republice nejprodavangjsim druhem Zivotniho
pojisténi, piestoze produktové charakteristiky a finanéni vlastnosti IZP masovy prodej tohoto
produktu neodiivodiiuji. Jednim z disledkii finanéné neopodstatnéné masové distribuce IZP je
prodej koncovym zakaznikiim, pro které neni vhodny, protoze nenaplituje jejich finan¢ni potfeby
a pozadavky aneodpovida jejich investicnimu profilu a finanénim cilim (mis-selling); mis-
selling pak ma za nésledek ztratu divéry v systém financni distribuce a jeji efektivnost. Ackoli
finanéni legislativa upravuje néastroje k omezeni mis-sellingu (nejen) IZP, poznatky z praxe
ukazuji, Ze k feSeni tohoto problému nejsou néstroje prava dostatecné, nebot’ jeho pticiny rozmér
pozitivniho prava presahuji. Tyto pfi¢iny se vztahuji jak k subjektim distribuce tak jejimu
objektu.

Predlozena prace pfi analyze distribucnich subjekti vychazi z poznatk behavioralniho
vyzkumu zabyvajiciho se procesem tvorby lidského tsudku, ktery prokazal podstatné nedostatky
v ekonomickém a pravnim pojeti ¢loveéka jako plné raciondlni bytosti (homo economicus),
a naopak doloZil jeho omezenou racionalitu. Omezena racionalita produkuje fadu kognitivnich
selhdni, které maji negativni dopad na finan¢ni rozhodovani; behavioralni vyzkum také poukézal
na negativni vliv marketingovych a prodejnich praktik, které projevy kognitivnich selhani umné
vyuzivaji. Ve vztahu k omezené racionalit¢ subjektl finan¢ni distribuce prace analyzuje
soucasnd finan¢ni paradigmata ochrany spotiebitele na finan¢nim trhu a dochézi k zavéru, Ze
status zakaznika IZP z{istava nejasny.

IZP je produktem kombinujicim névratnou a pojistovaci metodu finanéni &innosti. Za
ucelem posouzeni diisledkl této kombinace prace analyzuje klicové atributy jednotlivych metod,
které déle klasifikuje podle jejich hospodaiského ucelu. Prace konstatuje, Ze podstatou pojisténi
je eliminace cistého rizika, nikoli ekonomické vyuziti rizika spekulativniho, coZ jej zasadné
odli§uje od investovani. Z analyzy relevantni pravni Gpravy prace dovozuje, ze IZP je typem
zivotniho pojisténi, z jehoz ekonomické funkce a pravni formy vychazi, proto pfi kombinaci
pojistné a investi¢ni slozky musi Zivotné-pojistné aspekty respektovat.

Prace identifikuje kli¢ové pojistné instituty pravni upravy, které IZP jednozna¢né etabluji
jako pojistny produkt. Prace aplikuje behaviordlni poznatky na vybrané instituty Upravy

distribuce IZP a sou¢asné kriticky analyzuje nové prvky distribuce IZP. Prostiednictvim syntézy
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teoretickych a praktickych zavéri prace vymezuje podminky, za kterych je vhodné distribuovat
IZP koneénému zakaznikovi a vyhodnocuje p¥inos legislativnich novinek distribuce k eliminaci

mis-sellingu IZP.

Klicova slova: investi¢ni Zivotni pojiSténi, distribuce, vhodnost
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Abstrakt v anglickém jazyce

Theoretical and Practical Aspect of Unit-linked Insurance
Abstract

United-linked insurance (ULI) is the most widely sold type of life insurance in the Czech
Republic; frequently, however, this product is sold to clients without respecting their investment
profile and financial needs (mis-selling); mis-selling, in turn, results in the loss of confidence in
the system of financial distribution and its efficiency. Even though the current legislation offers
tools to mitigate mis-selling (not only) of ULI, in practice such legal regulation proves to be
insufficient. The causes of this relate to both the distributors and their customers, as well as to
the financial products themselves.

Behavioural research has proven marked shortcomings in the economic and legal understanding
of a human being as a homo economicus, i.e. as a rationally acting agent. A number of studies
evidence that people oftentimes demonstrate limited rationality, which negatively impacts
financial distribution, in that these cognitive errors may be purposefully and skilfully abused by
distributors who use their marketing and sales strategies to the clients’ disadvantage. In this
respect, this thesis analyses the current financial-political customer protection doctrines; the
status of the ULI customer protection, nevertheless, remains unclear.

ULI is a product combining both the returnable and insurance method of financial practice;
hence, its effects have to be scrutinized for the key attributes of both of these methods. We
conclude that such insurance products should be clearly distinguished from investment products
which, unlike ULI, are based on speculative risk. This paper also offers a critical analysis of
positive law and identifies key legal instruments which unequivocally define ULI as an insurance
product. Upon juxtaposing our theoretical and practical findings, we conclude by offering a
critical assessment of new legal regulations that pertain to ULI distribution and of their impact

on eliminating the practice of mis-selling.

Key words: unit-linked insurance, distribution, suitability
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