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Abstrakt:

Prispévek diskutuje problematiku regulace a dohledu distribuce finan¢nich produktd,
ktera byla zahajena ¢lankem autort Sindelaie a Erbena (2017). Uvodni ¢ast ¢lanku
se zaméfuje na podstatné zavéry z vyse uvedeného clanku. Dale je v prispévku
vénovana pozornost prohloubeni rozboru cili regulace, a to zejména v oblasti
vyskytu informaéni asymetrie. V nasledujici ¢asti piispévku je zpochybiiovano tzv.
komplexni pojeti regulace. V zavéreéné ¢&asti prispévku jsou pak rozebrany
podrobné;jsi souvislosti diichodové reformy ve formé I1I. pilife a jeji dopad na III. pilif
dichodového systému v Ceské republice.
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1 Uvod

Problematika regulace a dohledu distribuce finanénich produkti patii mezi Casto
opomijend témata v oblasti finanéni ekonomie. Proto jsem byl potéSen, Ze autofi
Sindel4t a Erben publikovali v roce 2017 sviij pohled na problematiku distribuéniho
mechanismu na ¢eském finan¢nim trhu. Cilem jejich kvalitné zpracovaného ¢lanku
bylo ,,prostiednictvim dil¢ich ptipadovych studii ilustrovat negativni vliv n¢kterych
charakteristik statni regulatorni aktivity na chovani ekonomickych subjektt v oblasti
finan¢ni distribuce. Vysledky ukazuji na neschopnost statnich organti dlouhodobé
problémy ucinng fesit, jak na useku regulace, tak i na iseku dohledu. Jednotlivé dil¢i
zésahy zejména Vv sektoru Zzivotniho pojisténi lze mozna povazovat za politicky
konformni, realné v8ak vedly ke zhorSeni situace na trhu a prohloubeni existujicich
deformaci“ (Sindel4f a Erben, 2017, s. 13). Cilem mého &lanku neni v zadném piipadé
kritizovat stat’ Sindelate a Erbena (2017), ale pouze déle rozvést &i doplnit nékteré
z jejich podnétnych myslenek, které jsou zminény v jejich piispévku z roku 2017.
Uvodni ¢ast ¢lanku se zaméfuje na podstatné zavéry z vyse uvedeného piispévku.
V samotném textu je pak nejdiive pozornost vénovana prohloubeni rozboru cili
regulace. V nasledujici ¢asti ¢lanku je diskuse zaméfena na problematiku tzv.
komplexniho pojeti regulace. V zavére¢né ¢asti diskusniho prispévku uvadim nékteré
podrobngjsi souvislosti diichodové reformy v Ceské republice.
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2 Cile regulace financ¢niho trhu jsou rozsahlejsi

Jsem toho nazoru, Ze autofi SindelaF a Erben mozna az piili§ tizce pohliZeji na
zakladni cile regulace finan¢niho trhu (a tedy i cile regulace distribuce finan¢nich
produkt), kdyz uvadéji, ze ,,Na tyto problémy stat reaguje zvySujicim se
mnozstvim legislativnich regulaci, az uz evropského (smérnice a nafizeni) anebo
narodniho ptvodu, jejichz deklarovanym cilem je zvySeni ochrany spotiebitele,
ptipadné posileni finanéni stability* (Sindelat a Erben, 2017, s. 5). Takto uvedené
cile finan¢ni regulace vSak nejsou uplné. Predpokladem alokacné a operacné
efektivniho fungovani finan¢nich trhi je ptredev§im participace dostate¢né
a kvalitné informovanych trznich ucastnikii. AvSak casto dochazi k tomu, Ze
zejména Ucastnici maloobchodnich segmenti finan¢nich trhti nedisponuji
dostateCnymi a pravdivymi soubory informaci nebo maji dokonce nedostate¢né
schopnosti tyto informace odpovidajicim zptisobem vyhodnotit z diivodu finan¢ni
negramotnosti, coZ vede k jejich chybnému rozhodovani pii volbé finan¢nich
nastroji. Defini¢nim znakem maloobchodnich finan¢nich trhi je tedy Casty vyskyt
trzniho selhani ve formé informac¢ni asymetrie. Pravé tplné a pravdivé informace
jsou nejen rozhodujicim ptedpokladem efektivniho fungovani maloobchodnich
finan¢nich trhd, ale také zakladem rovnopravného postaveni jednotlivych trznich
ucastnikti na financnich trzich. Hlavni smér teorie finanéni regulace (napf.
Dewatripont a Tirole, 1994) se proto domniva, Ze je nutné, aby regulace piedevsim
omezila vyskyt informacni asymetrie prostfednictvim mikro-obezfetnostni regulace
(angl. micro-prudential regulation), coz vSak v uvedeném piispévku nebylo
podrobnéji rozpracovano. Pokud se na maloobchodnich finanénich trzich vyskytuje
vyrazné&j$i informacni asymetrie, pak se také postupné zvysuje i rizikova averznost
finan¢nich spotiebitelli, ktefi pfirozen¢ zaCnou pozadovat za zvySené riziko
kompenzaci ve formé dodatecné rizikové prémie. Naklady informacni asymetrie
v kone¢ném dasledku vSak nesou emitenti financnich instrumentii, ponévadz
finan¢ni zdroje na finan¢nich trzich ziskavaji za vyssi kapitalové naklady. Druhym
disledkem vyskytu informaéni asymetrie na maloobchodnich finanénich trzich je
to, Ze rizikove averzni finan¢ni spotfebitelé zacnou méne poptavat vice rizikové
finan¢ni nastroje a postupné presunou financni kapital do bezrizikovych nebo malo
rizikovych investi¢nich aktiv. Na rizikovéjSich investi¢nich trzich poklesnou
objemy obchodt a likvidita a nasledné vzrostou i transakéni néklady, coz opét
zpusobi vzestup ceny kapitdlu pro emitenty financnich nastroji. Jednim ze
zakladnich cild regulace finanénich trhti by tedy mélo byt usili o snizovani vyskytu
informaéni asymetrie. Bohuzel vyskyt informaéni asymetrie byl v Ceské republice
podpofien napt. v reformovaném penzijnim systému tim, Ze doslo k matouci zaméné
pojmu spofeni a investovani. Jak jsem uvedl v jednom ze svych diivéjsich ¢lankd
(podrobnéji Musilek, 2012), v systému ucastnickych fondd v ramci III. pilife
diichodového systému se totiz nejednd o zadné spofeni, ale o typické investovani.
Ekonomickou podstatou se spoftici a investi¢ni instrumenty od sebe tak vyrazné
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odlisuji, Ze je zcela neptipustné jejich zaménovani. Pokud néektefi poskytovatelé
investi¢nich nebo bankovnich sluzeb zaménuji investovani za spoteni, pak védomé
uvadeji své klienty v omyl, ¢imz porusuji jeden ze zakladnich principti poctivého
jednéni. Vibec vSak nechapu, pro¢ cesky stat jako tvlrce institucionalniho
usporadani ucastnickych fondt vytvotil podminky pro vznik informacéni asymetrie.
Zavér je jednoznacny: ucastnické fondy nenabizeji a financni zprostiedkovatelé
nedistribuuji penzijni spofeni, ale penzijni investovani s nejistou vykonnosti, a to
vzhledem k rizikovému profilu piislusného fondu.

DalSim cilem regulace finan¢niho trhu je zabranéni Sifeni zapornych externalit.
Finan¢ni, operaéni a dalsi problémy vyznamnéjsich poskytovateld finan¢nich sluzeb
snizuji davéru i na maloobchodnim finan¢nim trhu. Pokles duvéry zpusobuje
naklady i dal$im Gc¢astnikiim, kterym vSak nejsou uhrazeny. Finanéni regulace by
méla usilovat o omezeni §ifeni zapornych externalit z problémovych (,,nemocnych®)
poskytovateld financ¢nich sluzeb na ekonomicky zdravé ucastniky, a tim zamezit
vyraznéj$imu poklesu duvery. Systémova nedidvéra maloobchodniho finanéniho
trhu opét zvysuje riziko s moznym negativnim dopadem na cenu kapitalu emitentii
finan¢nich néastroji. Nedokonald konkurence na maloobchodnich finan¢nich trzich
negativné ovliviiyje jak alokacni, tak i operacni efektivnost distribu¢niho systému.
Rovnéz piiméfena trzni konkurence je elementarnim piedpokladem efektivniho
fungovani finanénich trhii. Cilem regulace by také mélo byt napravovani tohoto
typu trzniho selhéni a zajisténi dostate¢ného konkuren¢niho prostiedi.

Nejen hlavni smér finanéni ekonomie (v Cesku napf. Revenda, 2015), ale
i regulatorni praxe spatiuje hlavni pficiny regulace finan¢niho trhu v oblasti riznych
zdrojii trzniho selhani, pficemz v pred-lehmanovském obdobi se pomérné mala
pozornost vénovala riziku vyskytu finan¢ni kriminality. Teprve v poslednich letech
se postupné zacind i v oblasti managementu rizik vénovat vétSi pozornost
i operacnim rizikim (zejména vsak riziku selhani informacnich systémi), avSak
stale se podle mého vyrazné podcenuje riziko vyskytu finanéni kriminality nejen na
efektivnost identifikace, ale 1 na uziteCnost kvantitavnich metod fizeni tradi¢nich
zdroji finan¢nich rizik prostfednictvim moderniho risk managementu. Cilem
regulace finan¢niho trhu vcetné distribuce finan¢nich produktii by méla byt také
snaha minimalizovat vyskyt finan¢ni kriminality, majici charakter bud’ spravnich
prestupkil, nebo ¢asto i kriminalnich ¢inli. Odhalovani, omezovani ¢i potlatovani
finanéni kriminality by mélo pfedevsim vychazet z regulace trzniho jednani (angl.
market conduct regulation), a to na zakladé¢ pravidel pro Sifeni investicnich
informaci a zprav emitenty a investicnimi prostiedniky, pravidel nakladéani
s davérnymi informacemi, pravidel jednani poskytovatelti finan¢nich sluzeb ve
vztahu k zakaznikiim a pravidel odborné péce portfolio manaZert. Pfirozené
integralni soucasti regulace trzniho jednani je i disledné a u¢inné vynucovani
stanovenych pravidel. Pro-aktivni potirani finan¢ni kriminality nesmi byt
zanedbano zejména v obdobi finan¢niho boomu, kdy obvykle nastava rozmach
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nepoctivych praktik jako integralni soucast finan¢niho Silenstvi. Nepoctivé praktiky
jsou zpravidla odhaleny a nékteré i potrestany az v obdobi finan¢ni krize nebo
dokonce az v post-krizovém obdobi, coz byl i pfipad globalni finan¢ni krize napt.
v USA nebo ve Velké Britanii, kde bylo odhaleno spoustu nepoctivych praktik
v oblasti hypoté¢nich produktti nebo sekuritiza¢nich technologii.

3 Tzv. komplexni pojeti finan¢ni regulace

V diskutovaném pfispévku zazniva také silny apel na implementaci komplexniho
pojeti regulace. Autofi uvadgji, ze ,.komplexni pojeti regulace — jednotny
a shodny regulatorni ramec pro vSechny produktové oblasti (odvétvi) na Useku
distribuce je idedlnim stavem, ktery, pfi vhodném nastaveni ndroCnosti, zcela
eliminuje negativni efekty vyplyvajici z vy$e popsanych disparit* (Sindeléf
a Erben, 2017, s. 14). Domnivam se vSak, Ze komplexni pojeti regulace je i v oblasti
distribuce finan¢nich produktt tak trochu iluzi, ponévadz ze své ekonomické
podstaty rizné tfidy finan¢nich aktiv (napf. depozita, cenné papiry, penzijni nebo
pojistné instrumenty) jsou obvykle spojeny s odlisSnymi kurzotvornymi
a distribunimi riziky, z ¢ehoz vyplyva i nutnost pro specificky regulatorné-
dohledovy ramec v jednotlivych financnich segmentech. Praveé sektorove
orientovany model regulace je tradi¢nim pfistupem k institucionalnimu usporadani
finan¢ni regulace, pti¢emz se vychazi z existence relativné nepropojenych segmentt
finan¢niho trhu. Tento model je napt. tradi¢né pouzivan v USA nebo v post-
lemanovském obdobi také i v EU. Specializované segmenty finan¢niho trhu jsou
pak nejen sekundarné regulovany, ale zejména dohlizeny sektorové zamefenym
dohledovym (fadem. Centralni banka obvykle dohlizi nad ¢innosti bank
a specializované dohledové instituce se zamétuji na trh cennych papirti, penzijni
nebo pojistny trh. Mezi zjevné vyhody tohoto pfistupu k finan¢ni regulaci patii
specializace v dohledové Cinnosti, jednozna¢né urceni odpovédnosti za vykon
dohledu, konkurence jednotlivych ptistupti k regulaci a dohledu, riziko
diverzifikace selhani dohledové instituce a vzajemné doplnovani ve vykonu
dohledové ¢innosti. Samoziejmé sektorovy pristup ma i uréitd omezeni, mezi ktera
zejména patfi komplikovany dohled nad finan¢nimi supermarkety, naklady na
uzkou kooperaci a komunikaci sektorové orientovanych dohledovych autorit, riziko
regulatorni arbitraZze mezi riznymi finanénimi segmenty a vyssi zatéz pro finanéni
instituce diverzifikovanych finanénich sluzeb, které ¢asto podléhaji vicenasobnému
dohledu (podrobnéji Musilek, 2006). Od 80. let minulého stoleti se zacal v Evropé
postupné prosazovat model jednotného finan¢niho dohledu. V roce 1986 Norsko
jako prvni evropska zemé¢ integrovala veskeré dohledové ¢innosti do jednoho tradu.
Pivodné se ptedpokladalo, ze tento pfistup umozni harmonizovat stanoveni
a vynucovani regulatornich pozadavkt (angl. one-stop shop principle), a to ve
vztahu k riznym druhim finan¢nich produkti a financnich instituci z jednotlivych
finan¢nich sektord. Klicovym a zlomovym okamzikem byl piechod na tento model
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koncem devadesdtych let minulého stoleti ve Velké Britanii. Noveé vytvorena
jednotna instituce dohledu Financial Services Authority (FSA) postupné od roku
1997 pievzala veskeré dohledové pravomoce nad finan¢nim trhem, a to nejen od
specializovanych dohledovych instituci a samoregulujicich se instituci, ale také i od
Bank of England v oblasti dohledu nad bankami. FSA méla navic pravomoc vydavat
regulatorni pravidla, vykonavat obezietnostni dohled a dohled nad jednanim ve
vztahu k zakaznikim. FSA rovnéz disponovala rozsahlymi informacnimi,
vySetfovacimi, intervenénimi a sankénimi kompetencemi. Po vzoru Velké Britanie
k tomu modelu uspotddani dohledu pfeslo pomérné zahy napt. také Némecko nebo
Rakousko. Nejen selhani britského finanéniho dohledového systému pted globalni
finan¢ni krizi a béhem ni, ale i nenaplnéna integraéné-harmonizaéni ocekavani jsou
pravdépodobné jednim z divodd v poslednich letech realizované reformy
institucionalniho uspotradani regulatorné-dohledového mechanismu nejen ve Velké
Britanii. Jasné se totiz ukazalo, Ze je jak velmi komplikované fizeni odlisn¢
zaméfenych sektorovych pistupt v jedné dohledové instituci, a to zejména v obdobi
vzniku integrovaného dohledu, tak i obezietnostni regulace a ochrana finan¢nich
spotfebiteld v riznych segmentech finanéniho trhu vyzaduji vyrazné odlisné nejen
regulatorni pravidla, ale i specifické dohledové metody. Ani po vice nez dvou
dekédach fungovani jednotného regulatorné-dohledového modelu ve formé FSA se
totiz ve Velké Britanii nepodafilo ptivodnich integra¢nich a harmoniza¢nich cili
doséhnout a po globalni finan¢ni krizi byla ptivodni koncepce jednotného piistupu
k regulaci a dohledu castecné opusténa. Koncem roku 2012 doslo k prevedeni
pravomoci FSA v oblasti obezietnostniho finanéniho dohledu na dcefinou
spole¢nost Bank of England Prudential Regulation Authority. Bank of England se
také stala prostiednictvim Financial Policy Commitee zodpovédnou za
makroobezietnostni dohled celého finan¢niho systému. Soucasné se vytvofil i novy
ufad (Financial Conduct Authority), ktery se zejména zamétuje na boj s finan¢ni
kriminalitou. Jsem vSak toho nazoru, Ze hlavnim problémem neni, zda je
implementovan sektorovy, integrovany ¢&i dokonce funkcionalni model, ale
klicovym predpokladem je, aby regulace byla chytra, citliva, uc¢inna a predevs§im
dynamickd, pfispivajici k rozvoji financnich trhii pfi soucasném snizovani
transak¢nich a kapitalovych nakladt trznich Gi€astnikli. Napravovani trzniho selhani
a boj proti finan¢éni kriminalit¢ predpoklada efektivné fungujici regulatorné-
dohledové instituce, vybavené predev§im kvalitnimi zamé&stnanci s dostateCnymi
vynucovacimi pravomocemi.

4 Podrobnéji o diichodové reformé

Autofi ¢lanku zkoumaji distribuéni dopady diichodové reformy z roku 2013
a soustiedi se zejména na III. pilit, kdyZz uvadéji, ze ,,zde vznikl novy produkt
dopliikového penzijniho spofeni s vyznamné odlisSnymi pravidly fungovani. Pro
ucely tohoto ¢lanku jsou podstatné zmény na useku distribuce produktu III. pilite,
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kde doslo skokové k zvySeni pozadavki na distributory na nejvyssi urovei
(odpovidajici regulaci investicnich fondi dle smérnice Markets i Financial
Instruments Directive | — MIFID I) a soucasné¢ k regulaci ziskatelské odmény
(provize) na tiroveti zhruba jedné péting pied-reformni primérné hodnoty* (Sindelat
a Erben, 2017, s. 11). V dalSim textu si dovolim doplnit pohled na uvedenou
problematiku trochu podrobngj$im a komplexngj§im pristupem k celému
dichodovému systému, ponévadz podstatné Gpravy Il pilite evidentn¢ souvisely
se zavedenim II. pilife (podrobn&ji Musilek, 2013). Tento pilit za¢al v Ceské
republice fungovat od zacatku roku 2013 ve formé& dobrovolného diichodového
spofeni, a to na principu opt-out. Kazdy ob¢an se mohl ¢astecné vyvazat ze statniho
diichodového systému (1. pilif), a to tim, Ze 3 % z povinnych plateb na socidlni
pojisténi si mohl alokovat do soukromého dichodového fondu, spravovaného
penzijni spolecnosti. K této castce vSak musel ucastnik II. pilife dodatecné
investovat dalsi 2 % ze zakladu na povinné platby na socialni pojisténi. Rozhodnuti
o zapojeni do II. systému bylo definitivni. Do II. pilife bylo mozné vstoupit kdykoliv
do veéku 35 let. V piipad¢ volby institucionalniho uspofadani dichodovych fondu
ve form¢ soukromych financnich instituci v ramci II. pilite ¢eského diichodového
systému bylo podle mého nazoru vhodné soucasné zavést povinny systém ucasti.
Povinné systémy totiz umoznuji dlouhodobé vyrazné snizit podil statniho pilife
financovaného pribéznym zptisobem, podporuji nartist agregatnich uspor, dovoluji
omezit danové stimuly tvorby penzijnich uspor a vytvareji predpoklady pro
jednoduchou prenositelnost penzijnich naroki, coz ma pak obvykle pozitivni dopad
i na mobilitu pracovnich sil. Pivodni navrhy II. pilife v CR rovnéz s povinnou téasti
obc¢ant pocitaly, av§ak ve finalnim navrhu dichodové reformy Necasova vlada tuto
povinnost vypustila, av§ak ostatni parametry II. pilite byly zachovany (zejména
administrativni regulace nakladli vcetné provizi za distribuci), coz bylo
fundamentalni chybou. Operac¢ni efektivnost provozovateld ¢eskych dichodovych
fondti nebyla primarné zaloZzena na rivalité jednotlivych fondd, ale tviirci II. pilite
dichodového  systému evidentné preferovali  administrativni  pfistup.
Pravdépodobné¢ byl tento pfistup inspirovan dlouhodobymi zkuSenostmi
s nakladnym fungovénim soukromych penzijnich fondd v Chile, kde pivodni
predstava, ze dostateCny pocet fondi automaticky povede k operacni efektivnosti,
se zcela nenaplnila. A proto byl v Chile vedle systému trzni konkurence soukromych
penzijnich fondd i postupné implementovan administrativni pfistup, coz po urcité
dobé skutecné vedlo ke zvyseni operacni efektivnosti kapitalizovaného pilife. Proto
pfi zvazované varianté povinné ucasti v II. diichodovém pili#i v CR se ochrana
ucastnikit méla mimo jiné realizovat i zvySenou mirou regulace nakladi a nékterych
poplatkii. Obdobny pfistup byl také zvolen i pro III. pilit, a to s cilem zajisténi
regulatorni neutrality. Jsem pfesvédcen, ze se vSak celkoveé jednalo o nadmérnou
regulaci, ponévadz napt. maximalni nakladové limity za obhospodarovani portfolia
byly nésledujici:
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e dichodovy fond statnich dluhopistt (DFSD): 0,3 % z pramérné hodnoty
vlastniho kapitélu;

e konzervativni dichodovy fond (KDF): 0,4 %);

e vyvazeny diuchodovy fond (VDF): 0,5 % a

e dynamicky dichodovy fond (DDF): 0,6 %,

pficemz KDF, VDF a DDF navic mély narok i na uplatu za zhodnoceni majetku
(max. 10 % z rozdilu primémé ro¢ni hodnoty dichodové jednotky v piislusném
obdobi a nejvyssi primérné hodnoty dichodové jednotky v letech pfedchézejicich
pfislusnému obdobi od vzniku diichodového fondu vynasobené primérnym ro¢nim
po¢tem dichodovych jednotek). Navic byla zavedena i velmi restriktivni regulace
dalsich nakladt dichodovych fondi. Napt. naklady dichodovych fondt na reklamu
nesmély prevysit 1000nasobek primérné mzdy v narodnim hospodarstvi, pficemz
v prvnim roce se jednalo o 3000nasobek. Rovnéz byly striktné regulovany také
rizné druhy poplatkt. Jednalo se napt. o limity za zménu investi¢ni strategie (max.
500 K¢&), prestup k jiné penzijni spolecnosti (max. 800 K¢) nebo zprostiedkovani
ziskani ucastnika (max. 3,5 % prumérné mzdy). Velmi pfisnd regulace nakladt
zpusobila, Ze jak univerzalni finan¢ni skupiny, tak ani finan¢ni zprostfedkovatelé
nebyli pfili§ finan¢né zainteresovdni na propagaci a distribuci produktii nejen
Il. pilife, ale také ani III. pilite dichodového systému.

Jak jiz bylo uvedeno, béhem slozitého procesu vytvareni II. dichodového pilife byla
z politickych divodl zménéna forma ucasti ob¢anil z povinné na dobrovolnou,
avsak bez Upravy ostatnich podstatnych systémovych prvki nejen II. pilife, ale i I11.
pilite ¢eského dichodového systému. Ve spojitosti s agresivnim politickym
marketingem nékterych odplrct kapitalizovanych penzijnich piliii nebylo pak
zadnym prekvapenim, Ze tento penzijné-investicni produkt byl velmi obtizné
prodejny. Nové koncipovany II. pilit ¢eského dichodového systému se potykal
s obrovskym nezajmem Siroké vefejnosti, ponévadz beéhem jeho existence uzavielo
smlouvu o dichodovém spofeni s nékterou z Sesti licencovanych penzijnich
spole¢nosti pouhych 83 tisic ti¢astnikd. I kdyz ve vétsin€ vyspélych stati sice také
existuje dobrovolny systém ucasti v kapitalizovanych penzijnich systémech, avSak
v téchto statech vétSinou prevlada institucionalni uspotfadani penzijnich instituci
v zaméstnanecké forme (napf. USA, Velka Britanie nebo Nizozemsko). Naopak
dichodové fondy v Ceské republice byly koncipovany ve formé nezavislych
finan¢nich instituci. V roce 2015 byl schvalen Zakon o ukonceni dichodového
spofeni, ato k 1. 1. 2016, pfi¢emz zakon umoznil Gcastnikiim vybér z nasledujicich
variant: prevod prostfedkli na svij ucet doplnkového penzijniho spofeni ¢i
penzijniho ptipojisténi (IIL. pilit); prevod prostiedki na bankovni ucet ¢i dodanim
prostednictvim poStovni poukdzky; prevod Casti prostiedkit odpovidajicimu
vyvedenému dichodovému pojisténi (3 %) zpét do statniho systému (tedy doplaceni
odvodi do vefejného diichodového systému, aby nedoslo ke kraceni budouci statni
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penze). Povoleni k vytvoteni dichodovych fondt zaniklo dne 30. 6. 2016, pticemz
vypotadani s ucastniky bylo dokonceno do konce roku 2016.

Resenim zjevné institucionalni chyby v ramci II. pilite (tedy dobrovolné ucasti)
vsak v zadném piipadé nemélo byt jeho zruseni, ale jeho dotvoreni tak, ze méla byt
zavedena povinna ucast vymezenych skupin obcanti pfi souc¢asné uprave nekterych
podstatnych parametrii kapitalizovaného systému. Podle mého nazoru ze strany
penzijnich spole¢nosti v obdobi rozhodovani o budoucnosti II. pilife mél byt
vytvoren vyrazné veétsi tlak na dalsi pokracovani tohoto pilife. ZruSeni II. pilife vSak
probéhlo bez vétsiho odporu penzijnich spolecnosti, ponévadz pro n¢ byla
»piipravena® atraktivni ,.kompenzace* ve formé& novely zakona o doplikovém
dichodovém spofeni (pievazné s ucinnosti od 1. 1. 2016). Tato novela umoznila
sjednat dopliikové penzijni spofeni i pro nezletilé osoby (a tato osoba si bude moci
po dosazeni 18 let vybrat az 1/3 vlastnich prostfedkil), umoznila pravo na vybér
vSech prosttedkt jiz po dovrSeni 60 let, dale novela zavedla osvobozeni zdanéni
vynosi ve vysi 15 % (pokud si v§ak Ucastnik doplitkového spofeni necha vyplacet
penzi alespon 10 let), zvysila danové ulevy ucastnikd od roku 2017 az na limit
24 000 K¢ ro¢né a pro zameéstnavatele z 30 tis. na 50 tis. K& na odvodech socialniho
a zdravotniho pojisténi, vyrazné zvysila limit uplaty za obhospodarovani majetku
ucastnického fondu (s vyjimkou konzervativniho Gc¢astnického fondu, ktery je ve
vysi 0,4 %) z 0,8 % na 1 % a podilu za zhodnoceni majetku z 10 % na 15 % a Uplatu
za spravu majetku v transformovaném fondu z 0,6 % na 0,8 % pfi sou¢asném snizeni
vykonnostni odmény z 15 % na 10 % a predevSim novela zvysila provize
zprostiedkovateliim z cca 880 K¢ na 1760 K¢ za uzavieni penzijni smlouvy.

5 Zavér

Cilem regulace maloobchodnich finan¢nich trht je zejména napravovani trzniho
selhani a potlacovani vyskytu financni kriminality. Zakladnim pfedpokladem
naplnéni téchto cili je predev§im vytvofeni efektivné fungujici regulatorné-
dohledové instituce, ktera je vybavena ptedevSsim kvalitnimi zaméstnanci
S dostate¢nymi vynucovacimi pravomocemi. Koncept komplexniho pojeti regulace
byl ve vyspélych statech velmi popularni pted vice nez 20 lety, jeho o¢ekavani vSak
nebyla zcela naplnéna, a proto je také postupné modifikovan ¢i dokonce opoustén.
Upravy parametrd jednotlivych piliiti &eského diichodového systému nebyly
izolované, a proto je nutné zkoumat podminky distribuce produktti i ve III. piliti
systémovym zpusobem.
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Regulation and supervision of distribution of
financial products

Petr Musilek
Abstract:

This paper discusses the issue of regulation and supervision of the distribution of
financial products, launched by the article by Sindelar and Erben (2017). The
introductory part of the article focuses on the essential conclusions from the above
article. In addition, attention is paid to deepening the analysis of regulatory
objectives, especially in the area of information asymmetry. The so-called complex
concept of regulation is questioned in the following part of the paper. The final part
of the paper analyzes the detailed context of pension reform in form Il. pillar and its
impact on Il1. pillar of the pension system in the Czech Republic.
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