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Problémy v distribuci finan¢nich produkti:
selhani trhu anebo regulace?

Jiri Sindeldi — Michal Erben”

Abstrakt:
Prispévek pojednava o negativnich dopadech nékterych aspektii statni regulace
(regulatorni arbitrdz, relativni pre-regulace a pod-regulace) na chovani
ekonomickych aktérti v ramci distribuce finan¢nich produktl. Prostfednictvim tfi
pripadovych (Zivotni pojisténi, nevefejné nabidky dluhopisti, penzijni spofeni) jsou
ilustrovany ptipady, kdy statni zasahy ur¢itého typu vedly k deformaci fungovani
cilového trhu a k celkové negativnimu dopadu na koncové zakazniky. Jakkoliv nelze
popfit dil¢i selhani i na strané regulované¢ho trhu jako takového, provedena
pozorovani ukazuji, Ze zejména regulatorni arbitraz mezi jednotlivymi sektory
finan¢ni industrie je vyznamnym stimulatorem distribuéni aktivity, kterd mize byt
do budoucna zdrojem systémového rizika pro cely trh.
Kli¢ova slova:  Regulace finan¢niho trhu; Zivotni pojisténi; Korporatni

dluhopisy; Penzijni spofeni; Systémové riziko.
JEL klasifikace: G2, D04, D47, K22.

1 Uvod

Finan¢ni sluzby a zejména jejich distribucni cast vykazuji dlouhodobé nékteré
kvalitativni problémy, at’ uz na Evropské Grovni (Synovate, 2011), anebo na trovni
eského trhu (CNB, 2015), ¢imz miize dochazet ke zvySovani systémového rizika
finan¢niho sektoru. Na tyto problémy stit reaguje zvySujicim se mnozstvim
legislativnich regulaci, at’ uz evropského (smérnice a nafizeni) anebo narodniho
puvodu, jejichz deklarovanym cilem je zvySeni ochrany spotfebitele, pripadné
posileni finan¢ni stability. Prakticka zkuSenost simplementaci regulatornich
predpist v8ak ukazuje, Ze vfadé pripadi pfinesla nova Uprava nezamyslené
negativni efekty, které v kone¢ném disledku ptsobily proti deklarovanému zajmu
— tedy svym zpisobem z hlediska kvality sluzeb ,,procyklicky®. Tento negativni
efekt I1ze pozorovat zejména v piipadé rozdilnych regulatornich podminek vzajemné
prostupnych odvétvi, tzv. regulatorni arbitraze (Boot et al., 1999; Houston et al.,
2012), relativni pfe-regulace jednotlivych odvétvi, anebo naopak jejich
komparativni pod-regulace (Blinder, 2015). Zkusenosti ze zahrani¢nich trhti pfitom
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ukazuji, Ze regulatorni ramec a intenzita dohledu nad jeho dodrzovanim jsou pfitom
do zna¢né miry komplementarni (Klomp a de Haan, 2015).

Cilem toto piispévku je prosttednictvim tfi dil¢ich ptipadovych studii demonstrovat
nezamyslené dusledky statni regulace a disparity vykonu dohledu nad finan¢nim
trhem v oblasti distribuce. Pro ilustraci zvolenych piikladd jsou vyuZita zejména
vefejné dostupna data z databazi statnich (Ministerstvo financi CR, Ceska narodni
banka) a profesnich (CAP, APS, USF') organizaci, stejné jako vlastni pozorovani
prvniho z autort a interni poznatky ziskané v ramci jeho pracovni ¢innosti v Unii
spolecnosti finan¢niho zprostfedkovani a poradenstvi (USF).

2 Zivotni pojisténi

Distribuce Zivotniho pojisténi (ZP) vykazuje dlouhodobé symptomy nizké
zivotnosti bézné casti placenych smluv podnicené jejich Castym presjednavanim
(Urban, 2016). Privodnim jevem tohoto vyvoje je relativné vysoky pocet nove
sjednanych smluv o ZP pfi soucasné stagnaci celkového poctu smluv ve kmeni (viz
graf ¢. 1).

Graf 1 Vyvoj kmene Zivotniho pojisténi 2009—2014 (v mil. ks)
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Zdroj: CNB (2017).

1 CAP — Ceska asociace pojistoven, APS — Asociace penzijnich spoleénosti, USF — Unie spoleénosti

finan¢niho zprosttedkovani a poradenstvi.



Cesky finanéni a Géetni asopis, 2017, rog. 12, &. 3, 5. 5-17.

Dominantni oblasti, kde se vySe uvedené jevy koncentruji je tzv. investicni zivotni
pojisténi (IZP). To kromé& standardni funkce kryti Zivotnich rizik akcentuje
i rezervotvornou funkci pojisténi, ve spojeni s podkladovym investiénim fondem
(v ptipadé, kdy je rizikova slozka zcela potlacena, jde defacto o substitu¢ni produkt
k vyrazné¢ vice regulovanému investicnimu fondu). Pfi pfesjednavani
rezervotvorného (investicniho) pojisténi, na rozdil od pojisténi Cisté rizikového,
V naprosté vétsiné piipadi utrpi pojistnik ztratu, plynouci z opakované Ghrady
pocatecnich ndkladi. Pii pfesjednani smlouvy s garantovanym Urocenim
(kapitalové pojisténi) pak v souvislosti s celkovym poklesem drokovych sazeb
zakaznik nese vysoké naklady uslé pfilezitosti s ohledem na diive sjednané vyssi
zhodnoceni. V disledku téchto negativnich jevii dochazelo zejména v letech 2009—
2014 k vyraznému narastu stiznosti spotiebiteld Ceské narodni bance (CNB) na
distributory ZP, dominantn& pravé na oblast investi¢niho Zivotniho poji§téni (graf
¢. 2, leva 0sa).

Graf 2 Poéty podani CNB na distributory poji§téni
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Zdroj: CNB (2014).

Jak ukazuje prava osa grafu, ackoliv jiz nejméné€ od roku 2008 je na trhu mozno
pozorovat zmin€né varovné signaly (rostouci pocet stiznosti, prepojistovani kmene
IZP), reakce statniho dohledu na vzniklou situaci nebyla adekvatni. Soudé dle poétu
zahajenych spravnich fizeni, které jsou diisledkem zejména dohlidek na misté, CNB
nejméné do roku 2010 vykonavala dohled nad timto turbulentnim segmentem spise
sporadicky. PocCinaje timto rokem dochazi k vyraznému nartstu poctu kontrol, a
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také k dalsim zasahtm statu do fungovani trhu na urovni regulatorniho ramce. Jak
nicmén¢ shrnuje tabulka 1, tyto dil¢i zasahy pfinesly fadu vedlejsich efektt:

Tab.1 Regulatorni zasahy statu do trhu Zivotniho pojisténi (ZP)

Rok Opatieni Cileny efekt Nezamyslené efekty

Zvyseni bariéry vstupu do odvétvi
(registracniho poplatku b Pfesun ¢asti osob do

2011 pojistovacich zprostiedkovatelt) SniZeni po¢tu PZ Sedé zony tzv. tipaft
Uredni sdéleni CNB
Zakaz zprostiedkovani IZP pii

2014 soucasné nabidce investiéniho fondu  Omezeni missellingu Kolize se statni
danym PZ 1ZP danovou podporou
Dohledové benchmarky CNB
Celkem 4 neuspé&sné pokusy -
novelizovat zakonnou Upravu . . . _Des_tab] Ilzage

2010- .. . M Modernizace z&kladni legislativniho ramce,
distribuce ZP

2015 Zikon o pojistovacich legislativni Gpravy

zprostredkovatelich

znejisténi velké casti
ucastnikt trhu

Zakaz predcasného vybéru
prostiedkll ze smlouvy, ktera je

Vyrazné snizeni

Eliminace obchazeni poptivky po ZP

2015 dafiové zvyhodnéna dafiové povinnosti v ramci
, , e o skrze ZP . B
Zadkon o danich z prijmu zaméstnavateld
Regulace ziskatelskych provizi . E'”.‘?J[‘ace, , Zvyseni ceny
, v ; prepojiStovant, e, o,
2016 Zdkon o pojistovacich e s lovéh pojisténi, snizeni
tredkovatelich zajistent NEMIOVERO sbchodni produkce ZP
pros odkupného
e 4w 5 Zvyseni poptavky po
p017  2YYSeni dafiové podpory ZP 7P v ramci N/A
Zadkon o danich z prijmu o N
zaméstnavatell

Zdroj: vlastni vyzkum.

Vyse uvedené statni zasahy do trzniho mechanismu lze charakterizovat z velké ¢asti
jako rozttisténé a nekoordinované, v nekterych piipadech (oblast statni danové
podpory) dokonce jako protichiidné. I pfes vysokou frekvenci regulatornich zmén
(celkem pét v sedmi letech) ma vétSina z nich podzakonny charakter a stale nedoslo
k modernizaci stézejniho zdkona o pojistovacich zprostiedkovatelich, ktery tvori
hlavni regulatorni ramec odvétvi. Neni tedy piekvapivé, ze vyvoj v oblasti
distribuce ZP ani po sedmi letech dil¢ich statnich zasaht nevykazuje zlepseni. Poget
stiznosti spotiebitelti na oblast pojistovnictvi dosahl v piedloniském roce 427 kust
(CNB, 2015), pii¢emz spotfeba (hustota) Zivotniho pojisténi zaéinad vyznamné
zaostavat jak za makroekonomickym potencidlem, tak za srovnatelnymi
evropskymi ekonomikami (Sindelat, 2016).
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3 Neveiejné nabidky dluhopisi

Nevetejné nabidky korporatnich dluhopisti (tzv. private placement) se t&si
vzristajici oblibé v podnikovém financovani u zaméru, které neni mozné financovat
obvyklou cestou bankovniho uvéru (Kwan and Carleton, 2010). Ackoliv zdkon
stanovuje vyznamnou restrikci pro distribuci téchto dluhopisi v podobé
maximalniho poétu nevefejné oslovenych investorti (maximalné 150), nestanovuje
dalsi regulatorni pozadavky obvyklé u vefejnych nabidek (napf. schvaleni
prospektu), ani maximalni mozny pocet nevetejnych emisi za dané ¢asové obdobi.
Jak ilustruje tabulka 2, v obdobi nizkych tirokovych sazeb doslo k prudkému rozvoji
téchto private placement bondu, s pomérné vysokou nabidkou zhodnoceni.

Tab. 2 Vybrané korunové privatni emise dluhopist na ¢eském trhu

Emitent (oznaceni emise) Datym SplatnE)sE Uroteni
emise dluhopisua p.a.
GB Capital, a.s. (GB 11 2015) 6/2015 2 roky 9,00 %
Prazska plynarenské distribuce, a.s. (PPD VAR/22) 5/2015 7 let variabilni
Penta Funding CR, a.s. (PENTA F.CR 4,40/18) 4/2015 3 roky 4,40 %
eFi Palace, s.r.o. (emise VIII) 3/2015 2 roky 4,50 %
|1C(:)§)1n7s)ult|ng 4 Companies s.r.o. ICONSULTING4 1/2015 2 roky 10,00 %
z’\\/’\?g‘é%%f’é“gm. Z'g%r/‘;g' Services, a.s. 1/2015 3,5 roku 3,22 %
e-Finance, a.s. (emise 1V) 12/2014 5 nebo 10 let 6,00 %
Euro Development Vinof, s.r.o. (EDV 7,25/17) 12/2014 3 roky 7,25 %
Rowanium Property, s.r.o. (DISCO.ZLiN 12,0/18) 12/2014 3,5 roku 12,00 %
Diafeteer SV CEIDABEHLASOS gpoie g ason
Sg(l)i/lllggieneral Energy a.s. (GEN.ENERGY 11/2014 5 Jet 5,00 %
Euro Development Group, s.r.o. (EDG 7,25/17) 11/2014 3 roky 7,25 %
Guaranteed investment a.s. (5lety dluhopis) 11/2014 5 let 9,00 %
Guaranteed investment a.s. (3lety dluhopis) 11/2014 3 roky 7,00 %
D.1.C. Investment Limited (D.1.C. INV 6,50/20) 10/2014 5,25 roku 6,50 %
Glebi Holdings Plc. (GLEBI HLD. 4,60/16) 9/2014 2 roky 4,60 %
Passerinvest Group, a.s. (PSG 5,25/17) 712014 3,5 roku 5,25 %
Gevorkyan, s.r.o. (GEVORKYAN3 10,5/18) 7/2014 4 roky 10,50 %
égﬁs(tg)n B.V. (KAUFSTEIN 4,60/16; Waltrovka 6/2014 2 roky 4,60 %
ABEWY Exe Group, s.r.o. (AEG I) 12/2012 5 let 8,00 %
Lenz Solar a.s. (9,0/14) 2/2010 4,75 roku 9,00 %

Zdroj: Vocilka (2015).
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Krom¢ masivniho narGstu nabidky vSak doslo v pribéhu let 2013 a 2015 také
k vyrazné zméné distribuéniho modelu korporatnich dluhopist, jejichz vyznamna
¢ast zacala byt nabizena béznym retailovym klientim, jak napovidaji i sank¢ni
rozhodnuti CNB2 Zhodnoceni dluhopisu prostiednictvim fixniho kupénu byva
Casto investory zaménovano za garantované zhodnoceni (Diacon a Hasseldine,
2007), pii souCasném fatalnim podcenéni rizika emitenta. | v souvislosti
s agresivnim distribu¢nim modelem né&kterych emitentt (ziskatelska provize az 7 %
zjistiny dluhopisu), doslo k prudkému zvySeni drzby korporatnich dluhopist
retailovymi klienty, coz vyvolalo reakci statnich organt, jak na useku dohledové
¢innosti CNB, tak na tseku regulatorniho ramce (tabulka 3):

Tab. 3 Regulatorni zasahy statu v oblasti tzv. private placement dluhopist

Rok Opatfeni Cileny efekt Nezamyslené efekty
Omezeni opakovanych emisi L Kromé potfeni ucelove
neveiejné nabizenych E|'Imll'1a(_2e _ opakovanych emisi takg

2016 dluhopisi obchézeni limitu znemoznéni financovani odlisnych

i , . g 150 investort zaméri stejnym subjektem
Vykladové stanovisko CNB (v obdobi 12 mésici po sobg)
Zpftisnéni distribuce ;
nevetejné nabizenych C_)mt?zenl
dluhopisit investiénimi distribuce

2018 zprostiedkovateli neverejne N/A

| L nabizenych
Z&kon o podnikéni na dluhopisi

kapitalovém trhu

Zdroj: vlastni vyzkum.

Po erupci korporatnich dluhopist v minulych letech pozorujeme na trhu pocinaje
rokem 2016 ur¢ité uklidnéni, jednak v souvislosti s intenzivni dohledovou ¢innosti
CNB a také vsouvislosti somezenim opakovanych emisi. Je viak tieba
poznamenat, ze dominantni ¢ast dluhového kapitalu jiz byla upséna a v dalsich
letech, zejména po oCekavaném zvyseni Grokovych sazeb, budeme ziejmé svédky
neschopnosti Casti emitentd dostdit svym ambiciéznim zavazkim v podobé
vynosového kuponu, coz vyvola vyznamné ztraty koncovych investor

4 Duchodova reforma

Takzvana duchodova reforma (2013) pfedstavovala komplexni zménu penzijniho
systému spolu s navazujici transformaci finanéniho produktu III. dichodového
pilife (penzijniho pfipojisténi). Zde vznikl novy produkt doplitkového penzijniho
spofeni s vyznamné odliSnymi pravidly fungovani. Pro ucely tohoto ¢lanku jsou
podstatné zmény na useku distribuce produktu III. pilife, kde doslo skokové

2 Napft. sankce uloZena za nepovolenou vefejnou nabidku dluhopisti retailovym investordm spol.
DRFG, a.s. — spisova znacka: Sp/2014/166/573.

10
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k zvySeni poZzadavkt na distributory na nejvyssi uroven (odpovidajici regulaci
investi¢nich fond dle smérnice Markets in Financial Instruments Directive I —
MiIFID I) a soucasné¢ kregulaci ziskatelské odmény (provize) na troven
odpovidajici zhruba jedné pétiné pied-reformni primémé hodnoty®. Jak ukazuje
prava osa grafu 3, tato zména méla drtivy dopad na obchodni produkei produkti I1I.
pilite (penzijni piipojisténi = PP/dopliikové penzijni spofeni = DPS). Jeji propad
pak druhotné negativné ovlivnil i celkovy pocet ti€astniki I11. pilite (leva osa):

Graf 3 Vyvoj poc¢tu ucastniki a nové uzavienych smluv o PP/DPS (v mil.)
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Zdroj: MF CR (2017).

Na tento negativni vyvoj stat reagoval vroce 2016 cCastenym rozvolnénim
regulatornich podminek, jak na useku odborné péce, tak v oblasti ziskatelské
odmény (tabulka 4):

3 Konkrétng 3,5 % primérné mzdy v nirodnim hospodafstvi, v dobé Gi¢innosti zdkona zhruba
850 K.

11
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Tab. 4 Regulatorni zasahy statu v oblasti distribuce penzijnich produkti

(II1. piliF)
Rok Opatfteni Cileny efekt Nezamyslené efekty
Transformace III. pilife Vyrazné posileni pravidel C
R o . o s 1o Razantni sniZeni
Vv ramci tzv. diichodové odborné péce a zvySeni narokt S ..
S o, distribuéni atraktivity
2013 reformy na distributory, snizeni S .
Zitkon o doplitkovém distributnich ndklad regulaci D" o Sednavani novych
1 0 depiniton - smluv inhibovéno
penzijnim sporeni provizi
Zmény v parametrech DPS,
omezeni ne¢kterych narokl na
distributory a zvyseni Zvyseni poptavky po DPS a
2016 zakonného limitu regulace zvyseni distribu¢ni atraktivity N/A
provizi DPS
Zakon o doplikovém
penzijnim sporent
VI Zvyseni poptavky po DPS
2017 ZV¥Seni dafiové podpory DPS mezi Gastniky i N/A
Zakon o danich z prijmu N .
zaméstnavateli

Zdroj: vlastni vyzkum.

I pes tuto stimulaci roste obchodni produkce dopliikového penzijni spofeni nadale
jen velmi pozvolné a i rok 2017 zfejmé piinese pokles celkového poctu ucastnikil
III. pilite. Tento vyvoj miZze do budoucna piinést zdsadni socialni disledky,
v podob¢é poklesu realného pifijmu budoucich dichodci. Dany jev je dale
katalyzovan i poklesem primérného ptispévku ucastnika, coz rozmér socialniho
rizika, generovaného zdanlivé nesouvisejicim inhibovanim distribuce, jesté
znasobuje. Ze disparita mezi regulatornimi naroky a zastropovanou odménou
negativné ovlivnila i distribuci produktu II. pilife (diichodového spofeni), je zjevné.

5 Diskuze

Ve vSech tiech prezentovanych piipadech Ize pozorovat zasadni efekt regulatorniho
ramce na chovani trznich subjektli na strané nabidky. Jmenovité jde o nasledujici
systémove vyznamné faktory:

e Regulatorni arbitraz — rozdilnd uroven regulatornich néaroki mezi
substitu¢nimi produkty vyznamné ovliviiuje chovani ekonomickych subjektt
(distributoril); v tomto smeru provedena pozorovani potvrzuji vystupy studii
Boota et al. (1999) a Houstona et al. (2012). Pro¢ by ¢isté¢ ekonomicky
uvazujici distributor sjednaval produkt vice regulovany a tudiz distribu¢né
nakladngjsi (DPS, investicni fond), kdyZ ma moznost sjednavat méné
regulovany (IZP, korporatni dluhopis), notabene za vy$§i odménu? V tomto
sméru arbitrdZ vyvoland nerovnovahou regulatornich narokd jasné
incentivizuje preferenci jednoho typu produktu.

12
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o Prilis vysoka mira regulace nékterych odvétvi — tzv. preregulace je pravodnim
jevem arbitraze popsané vySe. Nase pozorovani potvrzuje, ze prili§ vysoké
naroky na distributory finanénich produktii (¢asto malé a stfedni podniky?)
vedou k oslabeni jejich pusobeni v odvétvi, piipadné k ptechodu do Sedé zony
(tiparti, regulatorni drifting). Jde pfitom o pre-regulaci jak relativni (investi¢ni
fondy, DPS), tak také absolutni (pfili§ vysoka kvantitativni bariéra vstupu do
odvétvi — registracni poplatek pojistovacich zprostfedkovatelit).

e Disproporcné nizka regulace nékterych odvetvi — tzv. pod-regulace je zjevnou
systémovou pobidkou k chovani vedouci k preferenci sjednavani uréitého
produktu. V nasich podminkach jde zejména o upfednostnéni investi¢niho
pojisténi, alternativné také private placement bondii, na tkor investi¢nich
fondu a doplitkového penzijni spofeni. Vyvoj v oblasti distribuce penzijniho
spofeni (pfevraceni de-facto neregulované Cinnosti ve stav razantni pie-
regulace) navic potvrzuje teorii financni entropie a ,,procyklického®
kyvadlového pfistupu, popsanou Blinderem (2015).

Celkové lze konstatovat, ze pozorovani syntetizovana v této studii potvrdily efekty
pozorované V zahrani¢nich publikacich a uvedené disparity vyznamné negativné
ovlivituji chovani distributord a kvalitu sluzeb pro zdkazniky. Za vyrazny
katalyzator systémovych nedostatkil 1ze oznacit rovné€Z intenzitu vykonu statniho
dohledu nad danym trhem. Na druhé strané je ale tfeba uvést, ze negativni vyvoj
v uvedenych oblastech distribuce finan¢nich produktti nepfedstavuje jen statni
selhani, ale také dil¢i selhani trzni. Typickym ptikladem je chovani pojistoven
Vv oblasti Zivotniho pojisténi, které, hnany rustovou strategii, ptipustily urcitou
eskalaci odmén (provizi), ruku v ruce s védomym opomijenim obezietnostniho
hlediska pii akceptaci rizikovych smluv.

6 Zavér

Cilem tohoto ¢lanku bylo prostfednictvim dil¢ich pfipadovych studii ilustrovat
negativni vliv n€kterych charakteristik statni regulatorni aktivity na chovani
ekonomickych subjektd v oblasti finanéni distribuce. Vysledky ukazuji na
neschopnost statnich organti dlouhodobé problémy ucinné fesit, jak na useku
regulace, tak ale i na useku dohledu. Jednotlivé dil¢i zasahy zejména v sektoru
zivotniho pojisténi 1ze mozna povazovat za politicky konformni, realné vsak vedly
ke zhorSeni situace na trhu a prohloubeni existujicich deformaci. Na zaklad¢
provedenych pozorovani a relevantni literatury je nicméné mozno odvodit
i pozitivni doporuceni do budoucna. Zkusenosti ukazuji, Ze kli¢ové jsou zejména
nasledujici atributy regulatorni aktivity:

4 Dle studie USF (Sindela¥, 2015) Ize k roku 2015 klasifikovat vice nez 90 % pojistovacich
zprostiedkovatell jako malé ¢i stiedni podniky.
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o Distribucni neutralita regulace — zalozena na shodnych regulatornich narocich
pro vsechny distribu¢ni kandly, tj. nevytvarejici pobidku pro preferenci
ur¢itého obchodniho modelu (jako je tomu nyni v oblasti pojistovnictvi)

o Spojité pojeti regulace substitucnich produktii — pokud mozno soucasnou
novelizaci na shodnou uroveni naro¢nosti eliminujici incentivy vyplyvajici
z regulatorni arbitraze mezi podobnymi produkty

e Komplexni pojeti regulace — jednotny a shodny regulatorni ramec pro v§echny
produktové oblasti (odvétvi) na tseku distribuce je idedlnim stavem, ktery, pii
vhodném nastaveni naro€nosti, zcela eliminuje negativni efekty vyplyvajici
Z vyse popsanych disparit.

Uvedena doporuceni jasné ukazuji, ze pavodni strategie Ministerstva financi
spoCivajici v komplexni rekodifikaci vSech sektorti finan¢niho trhu zaroven
prosttednictvim jednotného zakona o distribuci (viz MF CR, 2010) byla vhodng;si,
nez postupné dil¢i novelizace v sektorech penzi, ivéru, kapitalového trhu a nasledné
pojistovnictvi. V tomto sméru lze ostatné vyuzit i zkuenosti z blizkého zahranic®,
at’ uzjde o instituty osvédcené ¢i neosvédcené. V soucasné situaci fragmentovaného
regulatorniho rimce s mnozstvim dil¢ich arbitrazi pak uz nezbyva nez co nejrychleji
dokoncit novelizace ve zbytkovych sektorech (zejména pojistovnictvi), pficemz
tomuto vyvoji by mélo odpovidat i zaméfeni dohledu CNB.

Samostatné téma zde pfedstavuje inherentni stfet zajml pii kumulaci dohledu
obezfetnosti a odborné péce. Tento stfet zajma dostava centralni banku do situace,
vniz na jedné strané¢ zpohledu makroobezietnostniho mutze napi. hodnotit
obchodni ¢innost pojistoven v podobé piesjednavani vysokourocenych
kapitalovych pojistek jako pozitivni, s ohledem na pfiznivy dopad na kapitalovou
ptimé&fenost v nizkotrokovém prostiedi. Na strané druhé vSak z pohledu ochrany
spotiebitele a odborné péce musi logicky tento fenomén hodnotit negativné. Ktery
pohled v integrovaném dohledovém organu pievazi a vibec objektivné pifevazit
ma?

Zavéry této studie jsou ve své podstaté vysledkem kvalitativnich pozorovani, coz
predstavuje urcité interpretacni omezeni. Na druhou stranu poznatky zde uvedené
mohou byt voditkem pro dalsi zkoumani dopadu regulatornich disparit na chovani
ekonomickych subjektll, zejména ve vazbé na jejich naslednou kvantifikaci. To
povazuje i autor za nutny dalsi vyzkumny krok.

5 Minén je slovensky zdkon €. 186/2009 Z. o finan¢nom sprostredkovani a finanénom poradenstve.
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Problems with quality in financial distribution
— a state or market failure?
Jirf Sindeldi — Michal Erben
Abstract:

The paper deals with negative impacts of chosen regulatory attributes (regulatory
arbitrage, relative over and under regulation) on economic agents’ behaviour in the
financial distribution area. Using three case studies from the Czech market (life
insurance, corporate bonds and pension savings), we demonstrate situations, when
state regulatory incursions caused substantial deformations of the target market and
the subsequent detriment of final customers. Although partial market failures cannot
be ruled out, our observations show that in particular, the regulatory arbitrage
between individual sub-sectors of the financial market is a potent stimulator of
distribution momentum, which, in turn, can lead to future systemic risks.

Keywords: Financial market regulation; Life insurance; Corporate
bonds; Pension savings; Systemic risk.
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