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ABSTRAKT

Clanek analyzuje finanéni poradenstvi z pohledu teorie her. Dochazi k zavéru, Ze v piipadé
nekooperativni hry s informacéni asymetrii ve prospéch financniho poradce je klient znacné
znevyhodnén. Pfi rozSifeni hry na kooperativni, coz predpokladd téz snizeni informacni
asymetrie, se klient dostava do vyhodnéjsiho postaveni. Snizeni informacni asymetrie je pfitom
mozné zvySenim finanéni gramotnosti. Podle zavérli zkoumaného modelu zlepSeni kvality
finan¢niho poradenstvi pomtize zvySeni finan¢ni gramotnosti klientt.
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ABSTRACT

This paper analyzes financial advisory from the perspective of the theory of games. It concludes
that if non-cooperation game with information asymmetry in favor of the financial adviser,
client is at a serious disadvantage. When the game is extended on cooperation, which implies
also a reduction of information asymmetry, the client is moved in a more favorable position.
Reduction of information asymmetry is possible by increasing financial literacy. According to
the analysed model to improve the quality of financial advisory will help increasing of the
financial literacy of clients.
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Finan¢ni poradenstvi jako hra

Na finanéni poradenstvi 1ze nahliZet jako na hru (¢i souslednost her) z oblasti teorie her?,
V niz jsou ¢tyfi hraci: finanéni instituce, kterd chce prodat své produkty, finanéné poradenska
spolecnost, jejimz cilem je maximalizace zisku s omezujici podminkou neposkozovani dobrého
jména pfili§ nekvalitnim finanénim poradenstvim, finanéni poradce, ktery maximalizuje? svij
pfijem za podminek danych finan¢né poradenskou spolecnosti a moZnosti danych klientem, a
klient, ktery ziskdva financni poradenstvi jako vedlejsi produkt finan¢niho zprostfedkovani
»zdarma* a ktery vSe plati v rdmci ceny zakoupenych finan¢nich produkti.

* Mgr. Petr Zameénik — asistent; Katedra podnikové ekonomiky Fakulty podnikohospodaiské Vysoké $koly
ekonomické v Praze

! Jiny pohled nabizi napf. behavioralni ekonomie, viz napf. Jureviciene, Daiva; Ivanova, Olga, Behavioural
finance: theory and survey./ Finansine elgsena: teorija ir tyrimas.(Business in XXI century/Verlas XXI
amziuje), Science - Future of Lithuania, ISSN 2029-2341, 02/2013

2 Piesnégji: Optimalizuje. Po pfechodu finan¢nich poradcti do struktury pod spole€nosti s vy3$§imi provizemi velmi
casto dochazi k snizeni produkce pfi zachovani stejného provizniho piijmu.



Finanéni instituce s finanén¢ poradenskou spolecnosti vyjednavaji o podminkéach
finan¢nich produktl, zejména o vysi provizi. Snahou finan¢ni instituce muze byt prosadit
produkt s maximalni ziskovou marzi® a s co nejnizsi cenou distribuce, finanéné poradenska
spole¢nost naopak hledd co mozna nejlevnéjsi produkt v dané kategorii* a snazi se
maximalizovat cenu distribuce.

Finan¢ni poradce s finan¢né poradenskou spolecnosti vyjednavaji predevsim o rozdé€leni
obdrzenych provizi za distribuci®. Pokud finanéné poradenskd spole¢nost nabidne
neakceptovatelné rozdé€leni provizi, financni poradce odchazi do jiné spolecnosti a snizuje tim
jak objem produkce a na néj navazany objem provizi ziskanych finan¢né poradenskou
spolecnosti, tak vyjednavaci silu spolecnosti viici finan¢ni instituci.

Finan¢ni poradce s klientem vyjednédvaji o finanénim plédnu, na ktery jsou navazéany
konkrétni finan¢ni produkty. Bez ohledu na kvalitu finan¢niho planu finan¢ni poradce v této
hfe vyuziva informa¢ni asymetrii vii¢i klientovi. Bez informaéni asymetrie® by byla piidana
hodnota finan¢niho poradenstvi niz§i. Financni poradce se snazi nabidnout feSeni
maximalizujici jeho provizi, které bude klient jesté ochoten akceptovat.’

Financni zprostifedkovani v modelu maticové hry

Finanéni zprosttedkovatelé jako jeden z prodejnich nastrojii vyuZzivaji financni poradenstvi.
Zakladni myslenkou je optimalizovat klientovi strukturu jeho portfolia finan¢nich produktt, a
pii té prilezitosti stavajici finan¢ni nastroje doplnit nebo nahradit novymi, z nichz plyne
finan¢nimu zprostfedkovateli odména ve formé provize.

Provize za zprostfedkovani financnich produkti se lis§i podle vyznamu produktu pro
finan¢ni instituci. Cim vy$§i ma produkt ziskovou marzi, tim vice je ochotna finan¢ni instituce
zaplatit finan¢nimu zprostfedkovateli za jeho prodej®. Jednim z disledki toho je, Ze jsou

finanéni poradci motivovani doporudovat spise draz§i a pro klienty nevyhodné produkty®. A
klienti je od nich kupuji.

Odhlédnéme nyni od v praxi finan¢nimi zprosttedkovateli sledujicimi pouze vlastni zajem
uzivanych manipulacnich technik a psychologické dominance nad jejich méné€ informacné
vybavenymi klienty a podivejme se na proces prodeje a rozhodovani o koupi z vice
matematického hlediska zasazeného v teoretickém ramci teorie her s jednim cilem: Vybudovat

3 Samoziejmé je jeho cena ovlivnéna téZ konkurenénimi pojistovnami. Toto omezeni lze ale obejit silnou
distribu¢ni siti — at’ vlastni, nebo externi.

4 Finanéné& poradenska spole¢nost miize hledat i jina kritéria maximalizace zisku neZ vysoka cena prodeje, napt.
produkt, ktery je oblibeny a znamy Sirokému mnozstvi klienti a lze jej prodat ve velkém mnozstvi.

5 Stale ¢ast&jsimi body vyjednavani se stdva zazemi poskytované finanénim poradctim. Vyse a zpiisob rozdéleni
obdrzenych provizi nicmén¢ zustava zasadni.

6 Informacni asymetrie neni doménou pouze finanéniho poradenstvi. Objevuje se ve viech oborech, které vyzaduji
odborné znalosti nebo znalost historie vyrobku/sluzby, napt. prodej ojetych automobild (lemon trade), bazary,
starozitnictvi, ale také zdravotnictvi a 1ékarstvi.

" Ve skute¢nosti se nejedné o jednokolovou hru, ale hru s opakovanim. V takovém piipadé poradce maximalizuje
svou provizi i s ohledem na mozZnost ziskani dalSich klientii prostiednictvim klienta aktualniho (doporuéeni).
Za tim ucelem potiebuje spravné odhadnout miru finanéni gramotnosti klienta, nebot’ klient s nizkou finan¢ni
gramotnosti je nejen ochoten akceptovat pro n€¢j méné vyhodny produkt, ale ndsledné bude i s méné vyhodnym
produktem spokojeny a bude ochotny predat dal§i doporuceni.

8 Zametnik, Petr, Jakub Strnad: Tlak zprostfedkovatelll na vysi provize snizuje marze pojistoven, 27. 3. 2012,
Investujeme.cz, ISSN 1802-5900, dostupné z http://www.investujeme.cz/jakub-strnad-tlak-zprostredkovatelu-
na-vysi-provize-snizuje-marze-pojistoven/, nahlizeno 13. 5. 2012

® Rozdil ve vysi a ¢asovém uspoiadani vyplacené provize mize byt tak markantni, Ze striktni sledovani zajmu
klienta mtize vést v kratkém obdobi ke ztratdm finanéniho poradce vedoucim k jeho odchodu z oboru finanéniho
poradenstvi.



http://www.investujeme.cz/jakub-strnad-tlak-zprostredkovatelu-na-vysi-provize-snizuje-marze-pojistoven/
http://www.investujeme.cz/jakub-strnad-tlak-zprostredkovatelu-na-vysi-provize-snizuje-marze-pojistoven/

teoreticky model popisujici rozhodovani o nabidnutém fteSeni ze strany financniho
zprostiedkovatele a o pfijeti ¢i nepiijeti nabizeného feseni ze strany klienta.

Zakladni model vychazi z klasické maticové hry, kdy je rozhodovaci matice sestavena ze
ziski finan¢niho zprosttedkovatele a potencialnich vynost klienta. Jiz sestaveni této matice ale
predstavuje komplikovany problém. Zatimco zisky finan¢niho zprostfedkovatele jsou mu
znamé, kdy jedinou neznamou je piipadné zruseni produktu klientem ve stornolhité!® a
stanoveni diskontniho faktoru postupné vyplacenych, ptipadn& naslednych provizill, vynosy
klienta jsou pouze odhadované, navic také rozlozené v ¢ase a mnohdy s horizontem v desitkach
let.

Volba produktia pro rozhodovaci matici

Pro rozhodovani finan¢niho zprostiedkovatele nejsou obdrzené provize zdaleka jedinym
kritériem volby feseni pro klienta. V rozhodovaci matici ovSem bude zvolena jako zdkladni
veliCina.

Hlavnim vynosem finan¢niho zprostiedkovatele je ziskatelska provize. Jeji vySe se lisi jak
podle typu produktu, tak podle finan¢né poradenské spolecnosti, v niz finanéni poradce piisobi.
Rozdily vSak nejsou zésadni a mnohem vyznamnéjsi je rozdil mezi provizi dvou substitu¢nich
produktt. Finan¢ni zprostiedkovatel navic pracuje zpravidla exklusivné pod znackou jedné
finan¢né poradenské spolecnosti, proto rozdily ve vysi provize mezi nimi nejsou rozhodovacim
faktorem pfi jeho jednani s klientem a volbé konkrétniho feseni.

Nejvétsi podil na vyplacenych provizi za zprosttedkovani finanénich produkti tvoti zivotni
pojisténi. Z néj je majoritni rezervotvorné zivotni pojisténi (kapitalové Zivotni pojisténi,
investi¢ni zivotni pojisténi, dichodové zivotni pojisténi a dalsi obdobné produkty).
Rezervotvorna Zivotni pojisténi Ize vyuzivat ke kryti rizik, ovS§em jsou velmi ¢asto vyuzivana
jako substitut pravidelnych investic.

Jen za prvni Ctvrtleti roku 2012 zprostfedkovali finanéné poradenské spolecnosti sdruzené
v asociacich AF1Z? a USF CR® vice nez 1 mld. K& obratu roéniho bézné placeného Zivotniho
pojisténi'® a pies 289 mil. K& ro¢nich pravidelnych investic®®. Rezervotvorna Zivotni pojisténi
Vv rdmci finan¢né poradenskych spoleCnosti zalozenych na principu multilevel marketingu
zaujimaji nadpoloviéni podil veskerych provizi. Z tohoto ditvodu je pro rozhodovaci matici
finan¢niho zprostiedkovatele zvolena za zaklad provize za zprosttedkovani rezervotvorného
zivotniho pojisténi a rlizné varianty vyplaty provize za zprostiedkovani pravidelnych investic,
které jsou ,,proklientskou‘ alternativou dlouhodobého spoteni.

10 Stornolhtita je obdobi nejéast&ji 2 az 3 let od uzavieni smlouvy, kdy pokud klient smlouvu vypovi, finanéni
zprosttedkovatel musi vratit celou ¢i ¢ast obdrzené provize za zprostfedkovani produktu. Nejcastéji se vyuziva
u rezervotvornych zivotnich pojistek, kde je provize pojistovnou vyplacena zalohoveé pied obdrzenim
ptislusnych plateb od klienta a nati¢tovani mu ziizovacich nakladd produktu.

11 Postupné vyplacené i nasledné provize jsou nejéastéji spojeny s investiénimi produkty. Klient v p¥ipadé postupné
vyplacenych provizi mize zvolit uhradu provize z vstupniho poplatku hrazeného pti kazdé platbé v ramci
pravidelnych investic namisto pfedplaceného poplatku at’ jiz hrazeného mimotadnou platbou, nebo z prvnich
pravidelnych investic. Nasledné provize jsou vyplaceny jako podil na spravcovském poplatku a jsou odménou
zprostiedkovateli za setrvani klienta v daném investi¢nim programu.

12 Asociace finanénich zprostiedkovatelt a finanénich poradcti Ceské republiky, o.s.

13 Unie spole¢nosti finan¢niho zprostiedkovani a poradenstvi

14 Bohuzel nejsou k dispozici udaje, jaky podil tvotila rezervotvorna slozka; naprosta vétina obratu je ale tvotena
rezervotvornymi pojisténimi, nebot’ v praxi je toto vyuzivano (mj. vlivem vyssi provize) i ke kryti rizik.

15 Finan¢ni zprostiedkovatelé a poradci sjednali v prvnim &tvrtleti 2012 klientdm finanéni produkty v celkové
hodnoté  presahujici 13  miliard K&  spoleénd tiskova zprava AFIZ a USF  CR,
http://www.usfcr.cz/cs/zprava/173/, 10. 5. 2012, nahlizeno 11. 7. 2012



Vyplatni matice finan¢niho zprostredkovatele

Vyplatni matice finanéniho zprostfedkovatele vychdzi z provizi inkasovanych
ziskatelskych provizi za zprostiedkovani investiéniho Zivotniho pojisténi a podilovych fondi
s predplacenymi a priabézné¢ placenymi poplatky.

Provize se v ramci multilevelovych finanéné poradenskych spole¢nosti 1isi téz podle pozice
poradce. Pro zakladni vypocet je zvolena pozice Samostatny poradce v ramci financné
poradenské spole¢nosti Fincentrum, a.s., ktery ziskava 72% podil na provizi rozdélované do
sit&!®. Celkové tak ziskava 54% podil na provizi vyplacené finanéni instituci.'” Samotné pozice
finan¢niho zprostfedkovatele v ramci multilevelové struktury neni piili§ podstatna, nebot’
pomér mezi provizemi za jednotlivé produkty ziistava konstantni.

Pro vypodet bylo vyuzito investice'® do podilového fondu C-Quadrat Arts Total Return
Dynamic!® prostiednictvim p¥imé investice do podilovych listii s piedplacenym poplatkem
hrazenym v prvnich platbach klientovy investice?® a s priibézné placenym poplatkem, a
investice do stejného fondu prostiednictvim investi¢niho Zivotniho pojisténi Generali Future?.

V piipadé¢ investicniho Zivotniho pojisténi a predplacen¢ho poplatku obdrzi financni
zprostiedkovatel provizi v nejbliz§im vyplatnim terminu provize. U pribézné placeného
poplatku mu je vyplacena vzdy po vkladu klienta na investi¢ni ucet. Pti 30leté¢ pravidelné
investici tak finan¢ni zprostfedkovatel dostava provizi po dobu 30 let, ov§em navic s rizikem,
ze klient investici pferusi ¢i zrusi a zprostfedkovatel provizi neziské. Z tohoto ditvodu je pro
zakladni vypocet zvolen diskontni faktor na tirovni 10 %.

Ve vypoctech jsou zahrnuty pouze ziskatelské provize. V ptipad¢ pravidelnych investic ma
zprosttedkovatel narok téz na nasledné provize, které jsou vyplaceny z podilu na spravcovském
poplatku. Nasledné provize ovSem zaviseji na objemu spravovaného majetku, ktery zavisi nejen
na objemu vkladd, ale také na jejich zhodnoceni. Naslednou provizi navic nékteré finan¢né
zprosttedkovatelské spole¢nosti nabizeji az od ur€ité pozice v multilevelové struktufe.

Vypocty kalkuluji s pravidelnou investici ve vysi 1 000 K& mésicné na dobu 30 let.

16 Vyse provize je odvisla od pozice finanéniho zprostiedkovatele v ramci multilevelové struktury, ktera se ale 1isi
mezi jednotlivymi finanéné poradenskymi spole¢nostmi, byt zakladni koncept zlstava stejny. Zaroven vyse
provize zavisi na marzi, kterou si ponechava finan¢né poradenska spole¢nost a z niz hradi zazemi finan¢nim
poradcim (sjednani produktl s finanénimi institucemi, zprocesovani sjednanych smluv a vyplaty provize,
Skoleni, analyzy finanénich produktd, marketing a dalsi). Jeji vySe se pohybuje fadoveé od 20 % do 40 % podle
typu produktu a finan¢né poradenské spole¢nosti. Ve vypoctech je kalkulovano s marzi 25 %.

17 Zaginajici poradci v multilevelovych finanéné poradenskych spolenostech maji podil na provizich jest& nizi.
Kuprikladu Junior poradce ve spolecnosti Fincentrum ziskd pouze 26,25 % z provize vyplacené financni
instituci. A v ostatnich finan¢n¢ poradenskych spole¢nostech na principu multilevel marketingu je to obdobné.
To je mimo jiné jeden z motivi prodeje vice provizn€ ohodnocenych produktt.

18 Konkrétni volba investiéni strategie zavisi na mnoha faktorech, viz napf. yMayfield, Cliff; Perdue, Grady,
Investment management and personality type, Financial services review, ISSN 1057-0810, 2008, ovSem to neni
zasadni pro zavéry této analyzy.

19 Letak fondu viz http://www.c-quadrat.com/CF/cq_arts_dynamic_neu_cz.pdf, nahlizeno 11. 7. 2012

20 Klient m4 moznost poplatek uhradit i v rdmci mimotadné platby. Tato varianta ov§em neni piili§ vyhodna, nebot’
klient pfichdzi o néklady pfilezitosti z investice ve vysi pfedem uhrazené¢ho poplatku — a bez jejich zapocitani
jsou nasledné kalkulace nesrovnatelné s variantou piedplaceni poplatku v prvnich platbach a pribézné
placeného poplatku. Proto je tato varianta zanedbédna s plnym védomim, Ze je finan¢nimi zprostfedkovateli
preferovana — diky ni a ,,chybnym kalkulacim* snaze presvéd¢i klienta k pfedplaceni poplatku, viz napf.
Herynkova, Veronika, Podilové fondy: Jak ovlivni poplatek vynosy, 4. 7. 2012, Investujeme.cz, ISSN 1802-
5900, dostupné z http://www.investujeme.cz/podilove-fondy-jak-ovlivni-poplatek-vynosy/, nahlizeno 11. 7.
2012

2L Informace o Generali Future viz http://www.generali.cz/clanky/future-future-junior-investicni-zivotni-pojisteni,
nahlizeno 11. 7. 2012
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Tab. 1: Souc¢asna hodnota provize finan¢niho zprostiedkovatele

Financni produkt Vyse provize

Investi¢ni Zivotni pojisténi 11 692 K¢
Podilovy fond - predplaceny poplatek 6 820 K¢
Podilovy fond - pribézné placeny poplatek 2 333 K¢

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé proviznich tabulek spole¢nosti Fincentrum a odhadu marze spole¢nosti

Finan¢ni zprostfedkovatel méd pochopitelné téz ndklady spojené s distribuci financnich
produkti. Tyto néklady jsou stalé bez ohledu na volbu feSeni pro klienta. Jedin¢ v ptipade,
pokud by néklady na ziskani a obsluhu klienta byly pfili§ vysoké, znemoznily by vyuziti
levnéjsich ,,proklientskych® feseni, kterd by svym vynosem neumoznila finanénimu poradci
pokracovat v podnikdni. V takovém piipadé¢ ale do rovnice vstupuji provize i za dalsi
zprostiedkované produkty. Néklady na ziskani klienta v rozhodovaci matici proto zanedbame.

Vyplatni matice finan¢niho zprostfedkovatele v pfipadé pfijeti navrhu finan¢niho planu
klientem bude identicka se sou¢asnou hodnotou obdrzené provize (Chyba! Nenalezen zdroj
odkazu.). Pokud Klient navrh nepiijme, bude hodnota vyplatni matice 0 K¢.

Tab. 2: Vyplatni matice finan¢niho zprostiedkovatele

Klient feSeni Klient Feseni
Financni produkt pfijme nepfijme
Investi¢ni Zivotni pojisténi 11 692 K¢ 0 K¢
Podilovy fond - predplaceny poplatek 6 820 K¢ 0 K¢
Podilovy fond - pribézné placeny poplatek 2 333 K¢ 0 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Vyplatni matice klienta

Sestaveni relevantni vyplatni matice klienta je vyrazné komplikovangj$i nez sestaveni
vyplatni matice finan¢niho zprostfedkovatele. V prvé fadé veskeré vynosy finan¢nich produktt
jsou pouze odhadovany na zaklad¢ ocekavanych vynost. Navic klient zpravidla nema dostatek

informaci a nezn4 tak svou vyplatni matici?.

Pokud ptijmeme predpoklad, Ze klient nezn4 svou vyplatni matici, musi se rozhodovat na
zakladé prodejnich dovednosti finanéniho zprostiedkovatele. Tim bychom se dostali mimo
teorii her. Navic pfibyva klientd, kteti si obdrzené informace ovétfuji, ¢imz pred piijetim
finan¢niho planu ziskaji o vyplatni matici pfinejmensim povédomi.

Vyplatni matice klienta musi nutn¢ vychazet z ocekavanych vynosi, které se pii stejnych
aktivech, do nichZ investice smétuje, lis§i pouze naklady, které jsou spojeny s jednotlivymi
zpusoby investic. O¢ekavany vynos klienta shrnuje Chyba! Nenalezen zdroj odkazu.3.

2 Viz FINANCNI GRAMOTNOST - Kvantitativni vyzkum pro MF (rok 2010), dostupné z
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/fintrh_fin vzdelavani_59012.html, nahliZeno 3. 8. 2012



http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/fintrh_fin_vzdelavani_59012.html

Tab. 3: O¢ekavany vynos klienta

Zpusob investice Celkovy vynos?®

Investi¢ni Zivotni pojisténi 503 953 K¢
Podilovy fond - predplaceny poplatek 753 161 K¢
Podilovy fond - pribézné placeny poplatek 801 026 K¢

Zdroj: Vypodty Veroniky Herinkové slouZici jako podklad k bakalaiské praci®*

Celkové vynosy klienta vychazi z investice do podilovych fondi C-Quadrat Arts Total
Return Dynamic s vynosem 8 % p. a.?® pii investici 1 000 K& mési¢né po dobu 30 let. Vynosy
se lisi z diivodu odlisné nakladovosti jednotlivych produktti a zpiisobii hrazeni vstupniho
poplatku.

Celkovy vynos ovSem zahrnuje téz investovanou ¢astku v nomindlni vysi 360 tis. K¢.
Budeme-li tedy pocitat pouze zisk z finan¢nich produktt, ktery piepocitime na soucasnou
hodnotu, ziskdme ocekavany zisk klienta. Pro vypocet soucasné hodnoty ocekavaného zisku
(Chyba! Nenalezen zdroj odkazi.4) predpokladame diskontni faktor 0,1.

Tab. 4: O¢ekavany diskontovany zisk klienta

Zpusob investice Soucasna hodnota zisku

Investicni Zivotni pojisténi 8 250 K¢
Podilovy fond - pfedplaceny poplatek 22 531 K¢
Podilovy fond - pribézné placeny poplatek 25 275 K¢

Zdroj: Vlastni vypocet autora

Ocekavany soucasny zisk klienta mize byt vyplatni matici klienta v situaci, kdy navrh
finan¢niho planu finanéniho zprostfedkovatele ptijme. V ptipadé, Ze financni plan neptijme, je
v jednokolové hie jeho zisk 0 K¢&. Vyplatni matici klienta pro jednokolovou hru shrnuje Chyba!
Nenalezen zdroj odkazii..

2 Vysoké rozdily v oéekavanych vynosech jsou dany odlisnou nidkladovosti produktll — jak v oblasti pocate¢nich
nakladi, tak zdvojenych poplatcich za spravu a uslymi néklady prilezitosti. Nékolikeré Grovné poplatki za
spravu se vyskytuji pfedev§im u investi¢niho zivotniho pojisténi, kde jsou klientem placeny poplatky na Girovni
fondu, kam prosttedky smétuji, a také na Grovni pojisStovny (napi. inkasni poplatek a poplatek za spravu).
Naklady uslé ptilezitosti jsou patrné piedevsim u dvou rozdilnych zptisobi platby poplatkti u podilovych fondd,
kdy u ptedplaceného poplatku jsou v prvnich platbach hrazeny vstupni poplatky na celou ocekavanou dobu
investice, a tudiz tyto prostiedky nejsou investovany.

24 Herynkova, Veronika, Analyza vyhodnosti piimé investice do podilovych fondd proti investici prostiednictvim
investi¢niho zivotniho pojisténi, VSE, 2012, dostupna z
https://isis.vse.cz/auth/lide/clovek.pl?zalozka=7;id=80730;studium=106139;download_prace=1, nahlizeno 3.
8. 2012

% Jedna se o primérnou historickou vykonnost fondu pouZitou pro dalsi vypolty. Zavéry analyzy jsou nicméné
na vysi vynosu nezavislé a jsou platné i pro jiné urovné zhodnoceni.



https://isis.vse.cz/auth/lide/clovek.pl?zalozka=7;id=80730;studium=106139;download_prace=1

Tab. 5: Vyplatni matice klienta

Zpusob investice Klient fesSeni pfijme | Klient feSeni nepfijme
Investi¢ni Zivotni pojiSténi 8 250 K¢ 0 K¢
Podilovy fond - predplaceny poplatek 22 531 K¢ 0 K¢
Podilovy fond - pribézné placeny poplatek 25275 K¢ 0 K¢

Zdroj: Vlastni vypocet autora

Reseni jednokolové hry

Reseni jednokolové hry finanéni zprostiedkovatel — klient je trivialni. V ptipadg, Ze klient
feSeni finan¢niho zprostfedkovatele nepfijme, vysledkem je nulovy vynos/zisk pro ob¢
zOCastnéné strany. Pokud klient feSeni pfijme, vynos jednotlivych stran v zavislosti na
navrzeném feSeni ukazuje Chyba! Nenalezen zdroj odkazii..

Tab. 6: Vyplatni matice klienta a finan¢niho zprostiredkovatele pii prijeti finan¢niho

planu
Financni
Zpusob investice Klient zprostiedkovatel
Investi¢ni Zivotni pojisténi 8 250 K¢ 11 692 K¢
Podilovy fond - predplaceny poplatek 22 531 K¢ 6 820 K¢
Podilovy fond - pribézné placeny poplatek 25275 K¢ 2333 K¢

Zdroj: Vlastni vypocet autora

V jednokolové hie je pro klienta siln¢ dominujici strategii finan¢ni plan ptijmout a je tedy
jednoznaéné vyhodné plan pfijmout bez ohledu na =zvoleném feSeni financnim
zprosttedkovatelem. Finan¢ni zprostfedkovatel, pokud znd vyplatni matici klienta, nema
sloZitou volbu - a vybere feSeni prostfednictvim investi¢niho Zivotniho pojisténi.

Vysledek jednokolové hry odpovida soucasné situaci na trhu finan¢niho zprostiedkovani.
NejcastejSim feSenim nabizenym finan¢nimi zprostfedkovateli je investice prostfednictvim
investi¢niho Zivotniho pojisténi a klienti toto feSeni piijimaji.

Rozhodovani za nejistoty

Nejistota v ramci jednokolové hry zasahuje jak finanéniho zprostiedkovatele, tak klienta. U
klienta je mnohem rozsahlej$i, nebot’ 1 za predpokladu dostatecné finan¢ni gramotnosti se
rozhoduje na zéklad¢ vyplatni matice zaloZzené na pravdépodobném vynosu, tedy nikoli na
zéklad¢ deterministickych veli¢in. Na druhou stranu, protoze je zvoleno stejné cilové aktivum
investic, neni vyvoj jeho hodnoty pfili§ vyznamny na relativnim vysledku zvolenych feSeni.

U finan¢niho zprostiedkovatele se nejistota projevuje piedev§im v podobé hrozby vraceni
provize, pokud klient zrusi sjednané investi¢ni Zivotni pojisténi v tzv. ,stornolhité®, tedy
V obdobi nejcastéji 2 az 3 let od uzavieni smlouvy. U ostatnich zvolenych feSeni nejistota bud’
neni (ptedplaceny poplatek), nebo je jiz zahrnuta ve vyplatni matici formou diskontniho faktoru
(pribézné placeny poplatek).



Aby se finanénimu zprosttedkovateli s neutralnim piistupem k riziku? vyplatilo nabidnout
feSeni podilovych fondi s predplacenym poplatkem, musela by jeho ,,stornokvota® presahovat
41,67 %%’ - tedy 41,67 % objemu sjednanych smluv o investi¢nim Zivotnim pojisténi by klienti
museli zrusit ve ,,stornolhuté*.

V praxi je primérna stornokvota niz§i nez teoreticky dopocitanych 40 %28, To potvrzuje
zaver jednokolové hry bez zahrnuti nejistoty, kdy financni zprostiedkovatel preferuje feSeni
prostfednictvim investi¢niho zivotniho pojisténi.

Kooperace financniho zprostiedkovatele s klientem

Jednokolovéa nekooperacni hra finan¢ni zprostfedkovatel — klient modeluje velmi dobie
realnou situaci finanéniho poradenstvi. Pokud ovSem pfijmeme moznost kooperace klienta
s finan¢nim poradcem, muze byt vysledkem vysS§i vyhra nez rovnovazny vysledek
nekooperacéni hry, kdy finan¢ni zprosttedkovatel nabidne investicni Zivotni pojisténi a klient ho
piijme. A to navzdory skutecnosti, Ze je pro klienta vyhodnéjsi pfijmout libovolné navrhované
feSeni.

Pii kooperacni jednokolové hie seteme vysledky vyplatnich matic klienta (Chybal!
Nenalezen zdroj odkazi.S5) a finanéniho zprostfedkovatele (Chyba! Nenalezen zdroj
odkazi.). Ziskdme tim jedinou vyplatni matici vyher.

Tab. 7: Vyplatni matice pri kooperativni hi‘e

Zpusob investice Klient pfijme | Klient nepfijme
Investi¢ni Zivotni pojisténi 19942 K¢ 0
Podilovy fond - predplaceny poplatek 29 351 K¢ 0
Podilovy fond - pribézné placeny poplatek 27 608 K¢ 0

Zdroj: Vlastni vypocet autora

V takovém piipadé se vyplati finanénimu zprosttedkovateli navrhnout klientovi?® podilové
fondy s pfedplacenym poplatkem a o nadstandardni vynos oproti nekooperativni hie se s nim
rozdélit. Klientovi se v takovém ptipadé€ rovnéz vyplati feseni piijmout.

Dtlezity bude zplsob rozdéleni vynosu. Aby se finanénimu zprostfedkovateli vyplatilo
kooperativni hru nabizet, musi jeho vynos ¢init negméné 11 692 K¢, jaké by ziskal pii
nekooperativni hie. Naopak klient, ktery by pfi nekooperativni hie obdrZel nejdrazsi feseni
Vv podobé investicniho Zivotniho pojiSténi, se spokoji s vyhrou ne nizs§i nez 8 250 KC¢.

% Pokud by mél finanéni zprosttedkovatel kladny vztah k riziku, mohla by byt jeho stornokvéta i vyssi, naopak
finan¢ni zprostfedkovatel s aversi k riziku by pozadoval stornokvoétu nizsi, aby zvolil investicni zivotni
pojisténi. Jak vysokd by stornokvota musela byt v obou pfipadech zavisi na mife vztahu financ¢niho
zprosttedkovatele k riziku.

27 Z4avér vychazi z predpokladu, Ze finanéni zprostiedkovatel pfi zruseni smlouvy klientem ve stornolhiité vraci
celou obdrzenou provizi, coz v praxi neni vzdy pravda. U nékterych pojisStoven/produktu je vratka provize
odstuptiovana podle doby trvani smlouvy, a tak napf. po jednom roce trvani smlouvy se stornolhiitou 2 roky
poradce vraci 50 % obdrzené provize. Zaroven neni zapocinany potencialni vynos z investované obdrzené a
nasledné vracené provize ani ¢asova hodnota penéz. Oba faktory plsobi proti dopadtim delsi stornokvoty, a
tedy ve prospéch navrzeni feSeni prostfednictvim investi¢niho zivotniho pojisténi.

28 Viz napt. Zametnik, Petr, Petr Hruby: AWD je nasi konkurenci na trhu prace, 24. 9. 2008, Investujeme.cz, ISSN
1802-5900, dostupné z  http://www.investujeme.cz/petr-hruby-awd-je-nasi-konkurenci-na-trhu-prace/,
nahlizeno 3. 8. 2012

2 Za jinak stejnych podminek.



http://www.investujeme.cz/petr-hruby-awd-je-nasi-konkurenci-na-trhu-prace/

Nadstandardni vyhra, kterou si finan¢ni zprostiedkovatel a klient mohou rozd¢lit, ¢ini 9 409
K¢.

Obr. 1: Jadro hry
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora
Vysledkem muze byt kterykoli z boda Gsecky |AB| z

. Konkrétni vysledek bude zaviset na schopnosti vyjednavani obou hra¢ti. Samotny transfer
je mozné provést formou poplatku za poradenstvi, ktery v tomto ptipadé mtize dosahovat ¢astky
mezi 4 872 K¢ a 14 281 K¢.

Vysledek kooperativni hry zavisi pochopitelné téZ na uvazovanych diskontnich faktorech.
Pokud finanéni zprostfedkovatel preferuje méné soucasny piijem, a tudiz jeho diskontni faktor
bude klesat oproti v ptikladu uvazovanych 0,1, bude se zvySovat souc¢asna hodnota obdrzené
provize. Ceteris paribus pii diskontnim faktoru 0,05982 bude finan¢ni zprostiedkovatel
indiferentni mezi nabidnutymi podilovymi fondy s ptfedplacenym a pribézné placenym
poplatkem. Pfi niZz8§im diskontnim faktoru bude preferovat priibézné placeny poplatek.

Stejny vliv bude mit i zména diskontniho faktoru klienta. Cim nizsi diskontni faktor budeme
u klienta uvazovat, tim vétSi vyznam v soucasné hodnoté budou mit stejné velké rozdily
Vv budouci hodnoté€ zisku — a tim vice bude ochoten klient za kvalitnéjsi (levngjsi) produkt
zaplatit, nebot’ mu naklady za poradenstvi vykompenzuje budouci vyssi vynos. Ceteris paribus
v tomto piipad¢ bude klient indiferentni mezi podilovymi fondy s pfedplacenym a pribézné
placenym poplatkem pii diskontnim faktoru 0,082095. Pro diskontni faktor nizsi bude jiz
soucasna hodnota budouciho o¢ekavaného piijmu z podilovych fondl s pribézné placenym
poplatkem o tolik vyssi, ze bude kompenzovat nizsi sou¢asnou hodnotu pribézné obdrzenych
provizi finan¢nim zprostfedkovatelem.



Kooperativni hra je bohuzel pouze teoretickym konceptem, ktery nelze aplikovat v praxi.
Rozhodnuti klienta o pfijeti ¢i nepfijeti finan¢niho feSeni nelze vnimat jako jednokolovou hru,
a pokud by finan¢ni zprostiedkovatel nenabidl pro klienta optimalni feSeni, klient by jeho
nabidku bez ztraty*® odmitl, pfi¢emz vyhrou finanéniho zprostiedkovatele by bylo 0 K&.

Zavér
V okamziku, kdy se na vztah finan¢ni zprostfedkovatel — klient divame jako na

jednokolovou nekooperativni hru, klient pfijme jakékoli nabizené feSeni, nebot’ jeho vyhra
v takovém ptipad¢ bude vyssi, nez kdyby feSeni nepiijal.

Financ¢ni zprostfedkovatel miize navrhnout kooperativni hru, kdy z vyssi vyhry klienta
obdrzi piimou platbu ,,za poradenstvi“, kterd kompenzuje jeho nizsi vyhru. V takovém
okamziku ovSem musi seznamit potencialniho klienta s celou svou vyplatni matici®l.
V jednokolové kooperativni hie pak v zavislosti na diskontnich faktorech klienta a finan¢niho
zprostiedkovatele lze nalézt feSeni, v némz zprostfedkovatel nabidne podilové fondy bud’
s ptredplacenym, nebo pribézné placenym poplatkem, klient mu kompenzuje usly vynos
z provize investiéniho zivotniho pojisténi a o nadstandardni vyhru plynouci z kooperace se
rozdéli v zavislosti na vyjednavacich schopnostech.

V praxi se oviem nejednd o jednokolovou hru®2. Kdyby finanéni zprostiedkovatel ve
vicekolové hie nabidl klientovi kooperaci, pod hrozbou nepfijeti nabidnutého feseni, které pro
klienta nema fatalni nésledky, by musel volit optimélni feSeni pro klienta bez kompenzace
ptimou platbou ,,za poradenstvi®.

Na vztah Kklient — finan¢ni zprostiedkovatel lze nahlizet jako na nekooperativni
jednokolovou dvoumaticovou hru pouze v piipadé, kdy klient nema dostatek informaci ani o
své vyplatni matici. Pfi této hie je v siln€jsi pozici financni zprostiedkovatel, jehoz feseni klient
vzdy pfijme.

V piipadé, kdy klient ziskd povédomi o moznostech finanénich produktii®®, a tedy o své
vyplatni matici, nelze na vztah klient — finan¢ni zprostiedkovatel nahlizet jako na jednokolovou
hru, ale na vicekolovou, kdy pro klienta nenese vyznamné dodate¢né néklady odmitnuti
neoptimalniho feseni**. Pii vicekolové hfe s dostatkem informaci je klient v siln&jsi pozici a
finan¢ni zprostfedkovatel musi nabidnout optimalni feSeni pro klienta a spokojit se s nizsi
provizi.

Vysledkem zvySeni finanéni gramotnosti podle zavéri aplikovaného modelu teorie her na
vztah finan¢niho zprostfedkovatele a klienta je zkvalitnéni finan¢niho poradenstvi, zlepSeni a
zlevnéni struktury portfolia financnich produktti a s tim spojené zvySeni vynost klienta.
Ditvodem je dostatek informaci pro identifikaci a odmitnuti neefektivniho feSeni nabizeného
finan¢nim zprostfedkovatelem. Naopak provize finan¢niho zprostiedkovatele klesnou, nebot
se zajem klienta pfenese k finan¢nim produktiim s nizsi nakladovosti, ktera je zpravidla spojena
S niZ§imi provizemi.

30 S vyjimkou ¢asové ztraty na jednani s novym finanénim zprostfedkovatelem.

3L A také s celou vyplatni matici klienta. Pfi nekooperativni hi'e klient miiZze znat jen tu ¢st své vyplatni matice,
ktera odpovida feSeni nabidnutému finanénim zprosttedkovatelem.

32 Pro klienta; pro daného zprostfedkovatele u konkrétniho klienta ano.

3 A tedy finan¢ni gramotnost.

3 Klient nemusi vzdy hledat optimalni feSeni, pfestoze ma dostate¢nou finanéni gramotnost. Viz napt. Estelami,
Hooman, Cognitive drivers of suboptimal financial decisions: Implications for financial literacy campaigns,
Journal of Financial Services Marketing, ISSN 1363-0539, 03/2009
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