Pozice institucionalnich investoru
v ekonomice se nelepSi

Vazeni ¢tenafi,

soucasna situace na financnich trzich potvrzuje platnost axiomu o nemoznosti
dosahnout vSech tii vrcholti magického trojuhelniku, kterymi jsou stabilita a
klientska bezpecnost, zamezeni moralnimu hazardu a negativnimu vybéru a
efektivnost finanéniho byznysu. Snaha o predejiti opakovani nedavné
destruktivni krizové amplitudy je vedena cestou masivni regulace, kterd ma za
cil preferovat prvni dva vrcholy onoho trojihelniku a ma tudiz sviij adekvatni
dopad na efektivnost finan¢nich trhli. Soucasny obrdzek neni zatim zrovna
nejpovzbudivéj§i. Prokazuje to snizujici se efektivnost vyznamnych
institucionalnich investorti v ekonomice — bank a pojiStoven, které by
kolektovanim docasné volnych prostiedkti od drobnych klientt mély tyto zdroje
vracet do ekonomiky a pfispivat tak k ekonomickému ristu. Podivejme se, zda
je tomu tak opravdu.

V nejvyznamnéj§im segmentu ¢eského finanéniho trhu — bankovnim
sektoru — je na jedné strané evidentni pfebytek likvidity, ktery spiSe nez
k potiebé deficitnich subjektli v ekonomice a tedy k financovani investic
prifukuje vytvarejici se bubliny, na stran¢ druhé je implementovan regulatorni
projekt Basel 111, znamenajici zptisnovani regulace likvidity bank, coz se mi jevi
jako nekonzistentni, ne-1i pfimo schizofrenni. Na fijnové vyro¢ni konferenci
Ceské bankovni asociace zaznél v diskusi asi veelku vystizny vyrok: ,reguluje

se, az se prasi“. K zvySovani efektivnosti bankovnictvi a funkci prortstového
institucionalniho investora to jist€ nepfispiva.

V otazce efektivnosti je ovsem na tom hlife odvétvi pojistovnictvi, navic se
aktudln€ vytvotila velmi kuridzni situace, kterd ve svém konecném vysledku na
Ceskou republiku rozhodn& nebude vrhat nejlepsi svétlo. V zemich Evropské
unie bude od 1. ledna 2016 povinné implementovan regulatorni projekt
Solvency II, ktery bude znamenat mimofadné vyrazny zasah do ekonomicko-
legislativniho ramce celého odvétvi. Projekt je postaven na matematickém
modelovani, tedy na mimo jiné jiz pfekonaném pfistupu ,,risk based approach®,
tedy iluzi, Ze 1ze exaktn¢ méfit riziko. Presto, Ze ke koncepci projektu byly
vznaseny relevantni metodologické vyhrady, byl po dlouhych Ilétech
kontraverznich diskuzi a odkladt nakonec schvélen a od roku 2016 za¢ne na
uzemi Evropské unie povinné platit.

To byl také hlavni diivod, pro¢ byl u nas vypracovan novy navrh na upravu
stézejni normy pro ekonomicko-legislativni ramec odvétvi, Zakona
o0 pojistovnictvi. Hlavnim cilem navrhu bylo sladit nasi legislativu s kone¢nou
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podobou realizace regulatorniho projektu. V pfisloveény listopadovy patek 13.
byla parlamentem novela ve tfetim ¢teni zamitnuta, pfestoze predchozi koali¢ni
dohoda jej predurcovala k hladkému prib&hu Poslaneckou snémovnou a druhé
Cteni tento piedpoklad podpofilo.

Zamitnuti navrhu zékona o pojistovnictvi nepochybné souvisi s vytvorenim
nerovnovahy ve vztahu pojistiteltl a zprostfedkovateld pojisténi, je to tristni
obraz kiizeni obchodnich z4jmt a silovych vlivl. Nejmarkantnéj$im dasledkem
vyostieného konfliktu byla po delsi dobu existence siln¢ nerovnovazné situace
v Zivotnim pojisténi: pojistovny v poslednich létech vyplacely miliardy korun
na ziskatelskych provizich, pojisténost zivotnim pojiSténim ale nerostla.
Nejkontroverzngjsi soucasti novely byla tudiz regulace ziskatelskych provizi a
rozlozeni jejich vyplat na pét let (ze statistik je zfejmé, ze zhruba polovina nové
produkce Zzivotniho pojisténi do péti let zanikne). Problémem, ktery situaci
vyvolal, je tzv. pfetaCeni zivotnich pojistek, kdy je hlavnim divodem
pfepracovani pojistky ziskani nové provize za sjednani — zprostiedkovatel
v takovém piipad¢ nedbé prvoradé z4jmu klienta, ale hlavné svého vlastniho.
Jde evidentné o selhani trzniho mechanismu, ktery nedokaze vratit tuto trzni
interakci do rovnovahy a v takovém pripadé neni jiné cesty nez regulace. Variant
k zamezeni bezdiivodného pretaceni zivotnich pojistek je asi vice, jde o to najit
konsenzus nad tou trzné nejkonformné;jsi.

Disledek stietu zajmi je tristni. Pravnici v Ceské narodni bance jakozto
dohliziteli nad pojistnym trhem si nyni lamou hlavu nad situaci v lednu 2016,
kdy unijni smérnice za¢ne platit bez transpozice do Ceského prava, takze po
uréitou dobu bude ceské pojistovnictvi podléhat ustanoveni dvou pravnich
norem. Pfitom praktickd implementace modifikované regulace bude
nepochybné piinaset pojistovnam problémy, které vzdy vznikaji pii zavadéni
néceho nového, u nés pribude komplikace s absenci harmonizace smérnice
s nasim pravem, navic Ceské republika bude za nezvladnuti procesu hladkého
ptijeti smérnice sankcionovana.

Je ovSem v téchto souvislostech tfeba zminit jesté jeden aspekt, tykajici se
naseho dohdnéni trovné¢ zemi Evropské unie v pojisténosti prave zivotnim
pojisténim, které kromé vytvareni doc¢asné volnych finan¢nich prostiedkt pro
uplatnéni na financnich trzich pfedstavuje vyznamnou alternativu financovani
postaktivniho véku. Soucasna obecné slaba vykonost financnich trhli zejména
v instrumentech s nizkourizikovosti prakticky zlikvidovala produkt kapitalového
zivotniho pojisténi, kde o umisténi docasné volnych penéznich prostredkd
klientd rozhodoval portfolio manazer pojistovny: pojistitelé maji problém
zajistit dostatecné financni zdroje z konzervativnich investic pro klientim
garantovany vynos, ten je v soucasnych pomérech pro klienty nezajimavy.
Caste¢nym fesenim je produkt investi¢niho Zivotniho pojisténi, kde si pole
pusobnosti pro investi¢ni uplatnéni svych docasné volnych prostredktl v rezervé
zivotniho pojisténi vybird sam klient, ¢imZ ovSem na sebe bere riziko své volby.
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Kazdopadné funkce zivotni pojistovny jako instituciondlniho investora je
v soucasnych podminkach oslabena.

Ekonomicky svét je prili§ slozity a v mnoha ohledech i virtudlni a
iraciondlni, problémy krystalicky ukazuji na potiebu zasadnich zmén podminek
pro institucionalni investory v ekonomice. Komplikované statni zasahy a rigidni
regulace nevedou k obratu. Tudiz se nabizi otdzka mozné alternativy: snizovani
vlivu regulacnich zasahi statnich a nadnéarodnich instituci na finan¢nim trhy a
na institucionalni investory a navrat k vyssi trzni spontaneité.
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