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stredni tridu,” rika respektovany
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V posledni dobé se hodné mluvi a piSe o investicnim Zivotnim pojiSténi. Pozadali jsme
proto o rozhovor jednoho z prednich ¢eskych odborniki, profesora Jaroslava Vostatka.
wInvesticni Zivotni pojisténi neni nic jiného, neZ investicni fond zabaleny jako pojisténi. To
Fikam svym studentim dlouhodobé. A kdyby se takové pojisténi statu nelibilo, tak je miize
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zakazat,“ ¥ika v rozhovoru, kterym dnes zahajujeme Téma tohoto tydne.
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Vzhledem k podminkdam nastavenym statem se nikdo nemutize divit, ze zprostiedkovatelé
nabizeji investi¢ni zivotni pojisténi i jen jako investici, fika profesor Jaroslav Vostatek. Foto:
Archiv J. Vostatka

PopiSme si situaci, pane profesore: Financni arbitr pred par mésici oznacil nékolik
smluv nékolika pojistoven na ,investicko“ za neplatné. A Klienti, kteri si pred lety
uzavreli tifeba az pét investicnich zivotnich pojisténi, se dnes domahaji jejich
neplatnosti. 0dkud se vzal tento finan¢ni produkt?

KdyZ to trochu zjednodusim, tak investi¢ni Zivotni pojiSténi a univerzalni Zivotni
pojisténi vznikly v 80. letech minulého stoleti jako reakce na rozvinuty systém
finan¢nich produktli na dlouhou dobu a na kampaii seriéznich nezavislych financ¢nich
poradci, ktefi prisli na to, Ze je lepsi nekupovat kapitalové Zivotni pojisténi, ¢ili klasické
pojisténi pro pripad smrti nebo doZiti, ¢ili na pevnou pojistnou ¢astku, coz je zptisob,
jakym se to délalo sto let predtim, ale Ze je lepsi se pojistit pro piipad smrti na dobu
urcitou (term life) a zbytek investovat.
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V USA se vzilo heslo ,buy term and invest the difference” - tedy kupte si do¢asné
pojisténi pro pripad smrti a rozdil investujte.

Prof. Ing. Jaroslav Vostatek, CSc. pred revoluci ptisobil na prazské VSE a v
Prognostickém tstavu, po ni zaloZil katedru vetejnych financi na VSE a byl nAméstkem
ministra na FMH. Dnes je vyhledavanym odbornikem na penzijni systém. A také na
soukromé pojiSténi. Osm let $éfoval Zivotni pojisStovné Wiistenrot. PfestoZe je jiz

v diichodovém véku, stale se aktivné vénuje védé a vyuce na Vysoké skole financ¢ni a
spravni.

Pojistovny ve Spojenych statech tak prisly s novymi Zivotnimi pojistkami, které mély byt
pro klienty nejméné stejné vyhodné, jako kdyby si koupili zvlast rizikové Zivotni
pojisténi a dal$i penize investovali do podilového fondu. Ma-li pojiStovna moZnost
zkombinovat tyto dva produkty, tak mtiZe uSetfit na nakladech.

Pro klienta to ma tu vyhodu, Ze nemusi sjednavat dvé smlouvy s riiznymi financnimi
institucemi, ale jen jednu. Navic ta smlouva muze byt flexibilni, mtize se z toho pribézné
néco Skrtnout nebo néco pridat. To je svym zplisobem genialni produkt.

Ale kdyZ uSetii pojiStovna, mél by z toho profitovat klient, ne?

To ano, ale druhd véc je, jak to funguje v praxi. A v Ceské republice. Nejpodstatnéjsi
nakladovou slozkou investi¢niho Zivotniho pojiSténi je asi dosud provize. S provizemi na
urovni 150-200 procent prvoroc¢niho pojistného to neni dobry produkt. Pro srovnani -
v Némecku pred vice neZ deseti lety Slo na provizi sto procent pojistného zaplaceného v
prvnim roce smlouvy. V Ceské republice to tehdy bylo 200 procent. A v Rusku asi 270
procent. Dalo by se fict, Ze ¢im méné byl rozvinuty trh, tim vétsi byly marze a tim
drsnéjsi prostredi.

Ma vySe provizi i néjaky dalsi divod?

KdyZ k nam v devadesatych letech zacaly prichazet zahrani¢ni pojistovny, bylo to pro né
tézké. Aby ziskaly smysluplny podil na trhu, obvykle je nenapadlo nic chytiejsiho, nez Ze
preplaceli vlastni prodejni sit, maklére a jiné prodejce. A tim se naklady na produkt
dostaly uplné nékam jinam. Ma to sice logiku, chci ziskat trh, musim zaplatit, ale ona se
ta obrovska rezie do pojistného téZko montuje.

Na Zapadé se z problémti s investi¢nim Zivotnim pojiSténim poucili?

Investi¢ni Zivotni pojisténi je dnes ve svété i kviili finan¢ni a ekonomické krizi pred
deseti lety ve slozité situaci. Ale néjak se to zvladlo a v kazdé zemi jinak. Treba v
Némecku jsou dnes provize podstatné nizsi, protoze to tam stat zrubal. Prispélo k tomu
to, Ze se snizily vynosy z cennych papirt. Uroky jsou nékde tiplné jinde, jsou spise v
minusu neZ na Urovni pét az sedm procent, jako byvaly. Svét se zménil, v zapadnich
zemich je dnes Zivotni pojiSténi pro finan¢ni domy daleko méné vynosné.

Jinde, napriklad ve Velké Britanii, to znamenalo zakaz provizi pro prodejce pojistoven.
V Britanii byl totiZ obrovsky problém s missellingem, kdy se védomé prodavaji
nevhodné produkty. Cely trh Sel do haje, lidé piestali Zivotni pojiSténi kupovat, a
pojistovny v Britanii to zasahlo na vice neZ deset let. Zprostiedkovatelé v podobé, jak je
zname u nas, ve Spojeném kralovstvi vypadli zcela ze hry.

Dnes, kdyZ tam nékomu radi nezavisly financ¢ni poradce, tak si od klienta rovnou vezme
penize. To nikomu v rdmci novych pravidel nevadi. Systém funguje. Ale velmi zaleZi na
tom, jak vypada legislativa v té které zemi, co je povinné, co jsou statem podporované



finan¢ni produkty. Jak je nastaven celkovy systém, jak funguje z pohledu klienta, z
pohledu poskytovatelti sluzeb a z pohledu statu.

STATNi PODPORA BEZ JEDNOTNE KONCEPCE

Jak je ten systém nastaven u nas, jak funguje statni podpora?

V Ceské republice je statni podpora velmi chaoticka, je ve vleku lobbistti. A lidé, tedy
klienti, jsou s prominutim za blbecky. Je tu obecna snaha respektovat pravidla EU, ale
Unie negarantuje kvalitu naSeho domaciho trhu. JestliZe ve svété néco néjak funguje a
tady to funguje jinak, tak se vZdy ptam, proc. A jedina rozumna odpovéd' je lobbing.
Regulace je jednoznacné obrovsky binec, nema Zadnou jednotnou koncepci. Systém u
nas celkové funguje Spatné, statni sprava a ochrana spotrebitele nejsou na patri¢né
urovni a odnaseji to klienti.

Statni podpora byt miiZe, ale také nemusi. Ale kdyz uz je, méla by byt pro vSechny stejna.
Pro finan¢ni produkty, pro jejich poskytovatele a pro klienty - a je jedno, zda jde o
jednotlivce nebo firmu. Mame vedle sebe az pét riiznych systému statni podpory pro
finan¢ni produkty: Penzijnich spolecnosti, Zivotnich pojistoven, investi¢nich fond{,
stavebnich sporitelen a hypotécnich bank. To je néco absurdniho, to nikde jinde ve svété
neni. A kdyz mate nékolik paralelnich systémi, kazdy z nich ma z pohledu statu své
naklady - ma na to dredniky. Nechdpu ten neuvéritelny binec, za ktery odpovida
ministerstvo financi a vlada. U mne by zkousSku neudélali, jsou nekompetentni (smich).

MiiZete byt konkrétni?

Soukromé Zivotni pojisténi ma statni podporu v podobé odpoctu od danového zakladu. A
predpoklada se, Ze jeho prodejce prodava hlavné tu statni podporu. Vzhledem

k podminkdm nastavenym statem se nikdo nemtiZe divit, Ze zprostredkovatelé nabizeji
investi¢ni Zivotni pojisténi i jen jako investici. UZ z toho diivodu, protoZe statni podpora
je podstatné vyssi neZ u primé investice do podilovych fondt. A pfitom Cisté investi¢ni
Zivotni pojisténi neni nic jiného nez investi¢ni fond zabaleny jako pojisténi. To fikam
svym studentlim dlouhodobé. A Ze penzijni pripojisténi je v praxi bankovni spofeni
zabalené jako pojisténi zvlastniho druhu.

Nejvic mi vadi, Ze regulace u penzijnich fondi je jina, neZ u Zivotniho pojiSténi. Pfitom
stavajici produkty penzijnich spole¢nosti by logicky mély prodavat Zivotni pojistovny,
protoZe je to Zivotni pojiSténi. Nepochybné. A doplitkového penzijniho spoteni by se
také mohly ucastnit investi¢ni fondy, ale vSechny tyto subjekty by se na tomto trhu mély
Ucastnit za stejnych podminek. JenZe je nemaji.

Nejhorsi podminky maji investi¢ni fondy, kde statni podpora spociva v tom, Ze po péti
letech od investice neplatite pii jejim prodeji dan z prijmu z vynosu. A pak jsou tu
penzijni fondy, kde funguje dafiovy odpocet a kde klienti navic dostavaji od statu
prispévek podle vloZené c¢astky. A nejvyssi statni podpora je v pripadé, kdyz
zaméstnavatel piispiva na soukromé zivotni pojisténi ¢i dopliikové penzijni spoieni
svym zaméstnancim. To je ta nejvétsi statni podpora. Klient neplati nic a firma usetii na
socialnim a zdravotnim pojisténi. To je ta nejvétsi palka. Skryty statni prispévek pak déla
témér 40 % z celku.

Napada vas co s tim?

Dovedu si predstavit leccos. Treba nulovou statni podporu, daiiové odpocty, nebo dalsi
varianty. Ale vzdy pro témér stejné produkty musi byt stejna statni podpora. Nikde jinde
ve svété neni kombinace statniho prispévku a daniového odpoctu, jako to mame u



penzijnich spolecnosti. To miiZe vymyslet jen ... lobbista; daiiové odpocty se totiZ u nas
nevykazuji ve statnim rozpoctu, jsou jakoby zadarmo.

Ale pozor: MiiZete mit férovy systém, ktery néco podporuje, ale z toho jesté nevyplyva,
Ze ten systém bude efektivni, funk¢ni. Je tfeba respektovat i principy behavioralni
ekonomie... Ale to vSechno se uz dnes ve svété vi, Ze kdyZ se chce néco rozumného
udélat, tak se musi vychazet z toho, jak se chovaji lidé. A jak se chovaji finan¢ni instituce.
Varianty ceské statni politiky v tomto sméru jsem vypracoval pro nedavnou dtiichodovou
komisi, jsou verejné dostupné.

FINANCNIi ARBITR ZIVOTNIMU POJISTENI NEROZUMI

A jak do toho zapada finan¢ni arbitr?

Ten se mlize zabyvat témér vSim, zalezi na tom, s ¢im kdo k nému prijde. Miize vydat
nalez, ktery se rovna vykroku soudu, ale je hloupé, Ze nerozumi Zivotnimu pojisténd,
které uz dnes také spada do jeho kompetenci.

Pro¢ myslite?

KdyzZ jsem si piecetl posledni nalezy finan¢niho arbitra, tak naptiklad v jednom z nich,
kdy smlouvu mezi pojistovnou a jejim klientem oznacil za neplatnou, se neustale opakuji
pojmy jako nulova pojistna ¢astka a nulovy pojistny zajem, kdyZ to zjednodusim. UZ na
zakladé toho nemtzu rict, Ze by tomu finan¢ni arbitr rozumeél, a myslim to uplné vazné.
Je to jen Zonglovani se slovicky.

Arbitr uvadyi, Ze se podival i do zahranici, jak tam funguje investi¢ni Zivotni pojisténi. Ale
Ctendr se z rozhodnuti finan¢niho arbitra nedozvi, jak to v zahranici funguje. JenZe ja
vim, jak to tam funguje, a kazdy si to mliZe vyhledat tfeba na Googlu. Tomu, co arbitrovi
vadi - tedy to, Ze jedna konkrétni smlouva ma takzvané nulovou pojistnou ¢astku a
nulovy pojistny zdjem - na Zapadé tikaji ¢isté investi¢ni Zivotni pojisténi. Kdyby tohle
finan¢ni arbitr védél, asi by prestal vypravét pohadky, byt pékné stylizované.

V Cem je podle vas problém téch ,pohadek” finan¢niho arbitra?

Pojistny zajem je pravni konstrukce, ktera rika jen to, Ze kdyZ se mne to netyka, tak si na

to nemiizu sjednat pojisténi. Nic vic. KdyZ prodam diim, ktery mam pojistén, prestavam
byt jeho vlastnikem a prichazim o pojistny zajem.

JAROSLAY VOSTATEX

POJISTENI

Kniha Jaroslava Vostatka z roku 1996 ,Socialni a soukromé
pojisténi“i jeji druhé vydani, jsou beznadéjné vyprodané. Jsou jen v knihovnach.

A nulova pojistna ¢astka je pojem, ktery jsem slySel poprvé v souvislosti s finanénim
arbitrem. Nijak mne to nevzrusuje, protoze vim, Ze ve svété to takto nefunguje. Klient si


https://faei.cz/wp-content/uploads/2018/05/Sociální-a-soukromé-pojištění-final.jpg

ta rizikova pojisténi u investicni ¢i univerzalni Zivotni pojistky prosté sjednat nemusi. Na
Zapadé bézné existuji zivotni pojisténi s nulovou pojistnou ¢astkou nebo bez jakychkoliv
rizikovych pripojisténi. Smyslem Zivotniho pojisténi je vyplatit plnéni, ne pojistnou
castku.

KdyZ jsem v poloviné devadesatych let psal u¢ebnici o pojisténi (Socidlni a soukromé
pojisteni — pozn. aut.), tak jsem vychazel z toho, jak to funguje v zahranici a co uz o tom
bylo publikovano v odborné literatute. Nikde jsem nenasel napsano, Ze takovy produkt -
pojisténi s nulovou pojistnou ¢astkou - neni Zivotni pojisténi. Z literatury je naopak na
sto procent ziejmé, Ze ve svété je to povazovano za Zivotni pojisténi.

Cili jde o tuzemsky problém regulace a ochrany spotiebitele?

Regulace a ochrana spotrebitele znamena, Ze néjaky financ¢ni produkt také miize byt
zakazan. Problémy, které diive investi¢ni Zivotni pojisténi ve svété mélo, a Slo o riizné
problémy v jednotlivych zemich, obvykle vyplyvaly pravé z nedostatecné regulace a
ochrany spotrebitele.

Tuzemské investi¢ni Zivotni pojisténi nemusi mit statni podporu, pokud se statu nebude
chtit. Anebo se rekne, Ze aby mél tento produkt statni podporu, musi obsahovat néjakou
garanci. Treba néjakou kladnou pojistnou ¢astku. JenZe nikdo nic takového netekl. Ani u
nas jsem to neslysSel vyslovit a najednou se ve vyroku finan¢niho arbitra doctu takovyto
nesmysl. Ze to neni Zivotni poji$téni, protoZe tam neni garance.

Kdyby se statu nelibilo, Ze se prodava Zivotni pojisténi s tzv. nulovou pojistnou ¢astkou,
tak to preci mize zakazat. Anebo takovy finan¢ni produkt nemusi mit statni podporu.
VZdy jde i o néjaké ideologické konstrukce, které maji vdobovém kontextu urcité
opravnéni. Jako treba kdyZ rimsko-katolicka cirkev ve stredovéku odmitala troky a
odmitala i pojisténi pro piipad smrti.
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HRA PRO VYSSi STREDNI TRiDU

Zistanme jesté u financniho arbitra, ktery v konkrétnim pripadé argumentuje
neexistenci pojistného zajmu klienta...

JInstituce se v pojistné smlouveé zavazala Navrhovateli pro pripad smrti vyplatit nulovou
pojistnou ¢astku (tj. 0 K¢)... Finan¢ni arbitr nezjistil, Ze by Instituce na zakladé Pojistné
smlouvy piebrala pojistné riziko, ani Ze by Navrhovatel jejim prostiednictvim naplnil
sviij pojistny zajem.”

Zdroj: Financni arbitr, rozhodnuti o namitkach FA/SR/ZP211/2014-3

Nulovy pojistny zajem. A Ze pojistovna nepievzala Zadné pojistné riziko. To jsou feci,
které svédci o tom, Ze financni arbitr netusi, co to pojistny zajem je a jaky ma smysl.
Nebyl pojistny zajem... Jak nebyl pojistny zajem? To ten klient nevédél, Ze tam dava svoje
penize? Slo ptece o investovani jeho penéz. Pokud klient vloZil do investi¢niho Zivotniho
pojisténi své penize, vyjadril tim jasné sviij pojistny zajem. Neexistence pojistného
zajmu, o které piSe financ¢ni arbitr, je blbost.

Znovu konstatuji, Ze pokud by to stat nechtél, tak by to zakazal, a Ze investi¢ni Zivotni
pojisténi s takzvanou nulovou ¢astkou je normalni pojisténi. Sice ne tiplné béZné,
protoZe normalni ¢lovék si k tomu pribere néjaké rizikové pojisténi. A ten, kdo chce jen
investovat do fondu, prece nemusi jit do pojiStovny. Jinymi slovy kazdy rozumny clovék
by si sdm anebo se svym finan¢nim poradcem mél ujasnit, jestli svéri své penize
investi¢ni spolec¢nosti anebo je da do investi¢niho Zivotniho pojisténi.

Ale co ten argument financ¢niho arbitra ohledné rizika?

To mate stejné. Co je to pojistné riziko? Velmi vSeobecny pojem. Bavime se o investi¢cnim



fondu zabaleném jako pojiSténi vcetné pojistného rizika, ktery je oSetreny tak, aby jej
bylo moZné prodavat jako Zivotni pojiSténi.

Pojistné riziko - je pro pripad mého doziti? Jaképak riziko? To je prece dobré, kdyz se
doZiju urcitého véku, ne? Ano, existuje riziko dlouhovékosti, Ze tady budu Zit dlouho. No
jo, ale co je z hlediska pojiStovny riziko, z mého pohledu rizikem neni. Z mého hlediska
je to pozitivni.

Jaké riziko prevzala pojistovna? V pojistné smlouvé nemusi byt nikde napsano, Ze
pojiStovna prebira pojistna rizika. Tam se piSe, Ze pojiStovna, kdyZ k nécemu dojde, plni
to a to. A Ze vyplati obmyslenému, anebo nékolika, ¢astku podle pojistné smlouvy. A to
do urcitého data.

Kde je v néjaké smlouveé napsano, Ze pojistovna prebira pojistné riziko? To je finannim
arbitrem specidlné vymysleny termin, kterym se to jakoby snazi lidem vysvétlit... Ale
ono to riziko je v¢etné toho, s jakou pravdépodobnosti dojde treba k tomu, Ze mi vyhoti
barak. A stejné to mate s témi kurzy v investi¢nich fondech. Dneska nevite, jaka bude
jejich hodnota za deset let, kolik v téch fondech bude penéz. Investi¢ni Zivotni pojisténi
je predevsim o investovani a to miize dopadnout jakkoliv.

Otazka na zavér. Ma dnes v Cesku smysl poridit si investi¢ni Zivotni pojisténi?

V Cesku aktualné mame v oblasti Zivotniho pojisténi a dopliikového penzijniho sporeni
nejveétsi statni podporu na svété, to je néco neuvéritelného. Statni podpora, ta ma u nas i
ve svété zde vyznam v tom, Ze to je hra pro stredni tfidu. Ta si mysli, jak je chytr3, Ze
usSetii, ale uzZ to neumi domyslet, Ze to hned ¢i pozdéji zaplati na danich. Se vSemi
rezijnimi prirazZkami. Nejen u investi¢niho Zivotniho pojisténi jde z hlediska jednotlivce
(z vySsi stredni tridy) pouze o dafiovou optimalizaci, o nic vic. V souc¢asné podobé to
neni o néjakém zabezpeceni na stari, viibec ne, jde jen o tu optimalizaci. Ani ekonomika
tyto ,uspory“ nepotiebuje, i z tohoto diivodu jsou dnes ve svété nizké aroky a investicni
vVynosy.



