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1 UVOD

V soucasnosti se na bankovnim, pojistovacim a kapitdlovém trhu stale rychleji
objevuji nové moznosti alokace penéZnich prostiedkt, pii¢emz vyssi mira svobody
pii rozhodovani zvysuje naroky na spotiebitele v oblasti fizeni osobnich financi. Struktura
osobnich portfolii, jeji stav a vyvoj jsou vyznamnymi determinantami stability celé
ekonomiky, a proto se dostavaji do stfedu zajmu vSech ¢lenskych stati EU.

Spotieba a tvorba tspor domacnostmi vychazi nejen z jejich demografickych a
ekonomicko-socialnich charakteristik, ale je i do zna¢né miry fizena jejich ofekavanim
0 budoucim pfijmu a nejistot¢ s nim spojenou. Vyvoj hlavnich ukazatel fungovani celého
hospodafstvi je tak ovlivnén i faktory specifickymi pro domacnosti, jez zGstavaji skryté
v souhrnnych statistikach, a jejich velikost je mozné zjistit pouze s vyuzitim dat na Urovni

domaécnosti.

Rozvoj databazi s daty na Grovni domacnosti postupné uleh¢uje empiricky vyzkum
a umoziuje studovat celkova portfolia tvaii v tvar jejich rostouci komplexnosti. Védecké
studie jsou primarné¢ dostupné pro USA, Velkou Britanii a Italii a jejich vysledky
vyznamné piispély k pochopeni chovani spottebitelt a vyvoji agregovanych proménnych.
AvSak zna¢né rozdily mezi institucionalnim uspotradanim, kulturou, financ¢ni regulaci,

penzijnimi systémy, systémy zdanéni a socialniho zabezpeceni vedou 1 pies stale rostouct

globalizaci k ptetrvavajici odlisnosti osobnich portfolii v jednotlivych zemich.

V minulych letech bylo dosazeno vyznamného pokroku pfi vytvafeni jednotného
finanéniho trhu EU. Byl zaveden ramec, ktery ma zajistit silnou hospodaiskou soutéz
na otevienych trzich a zéarovenn posilit postaveni spotfebiteli rozvijenim financni
gramotnosti a poskytovanim jednoznacnych a vcasnych informaci. Porozuméni
rozhodovacimu procesu Ceskych domacnosti pii spravé jejich financnich portfolii je
klicovym ptedpokladem pro efektivni zavadéni téchto opatfeni a zajisténi U¢inného

zlepSovani osobnich financi v CR.
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2 OSOBNI FINANCNI PORTFOLIA

Osobni portfolia jsou vzrusSujici oblasti pro vyzkum se spoustou nezodpovézenych
otazek. Cilem této kapitoly je zhodnotit soucasny stav znalosti o osobnich portfoliich,
definovéni hlavnich determinant struktury finanénich portfolii domacnosti a vymezeni
faktortl, jez je budou zisadnim zptisobem formovat v blizké budoucnosti. Uvodni &ast je
zamé&fena na vyvoj teorie portfolia, a to od ranych modeli zkoumajicich disledky volby
mezi rizikovymi a nejméné rizikovymi finanénimi aktivy, aZz po komplexni modely
zahrnujici nekompletni trhy, rtizné struktury preferenci a politiku bydleni. Predpovédi
z téchto modeld jsou nasledné porovnany se skute¢nym stavem osobnich financi v CR a
EU. Porozuméni procesu rozhodovéani spotiebitele pii spravé osobniho portfolia a
zmapovani hlavnich trendi dynamicky se vyvijejiciho se prostiedi umozni identifikovat

hlavni hnaci sily uréujici perspektivy osobnich financi.
2.1 Ekonomicka teorie alokace osobnich portfolii

Pocatky teorie alokace osobnich portfolii vychazeji z makroekonomické teorie
zabyvajici se rozhodnutim mezi spotiebou a tvorbou uspor. Modigliani a Brumberg (1954)
a Ando a Modigliani (1963) rozpracovali hypotézu zivotniho cyklu, dle které si jedinec
vybere takovou uroven spotieby, jez je piiblizné vyrovnana v prub&hu zivota. Z této
hypotézy vyplyva, Ze vztah mezi spotiebou a pfijmem je negativni, neboli jedinci budou
spotit, kdyZ je jejich piijem vysSi a naopak Cerpat Uspory, kdyz je jejich piijem nizsi, nez
zvolena uroven. Friedman (1957) ve své teorii permanentniho dichodu dokézal, Ze Groven
spotieby nezavisi pouze na vysi sou¢asného piijmu, ale je ovlivnéna i o¢ekavanim o pfijmu

budoucim.

Za pielom v teorii portfolia je povazovan rok 1952, kdy Markowitz (1952) ve své
puvodni védecké praci o portfoliové volbé objasnil, jak vyfesit relativné jednoduchy
problém spotiebitele, ktery alokuje svoje portfolio finan¢nich aktiv a ktery by spotieboval
celé jeho portfolio v jednom ¢asovém obdobi. Tento model je postaven na piedpokladu, Ze
spotiebitelé se zabyvaji pouze ofekavanymi vynosy (mean), rizikovosti kazdé tridy aktiv
(variance) a vzdjemnou korelaci vynosti mezi jednotlivymi tfidami aktiv. Kli¢ovym
zavérem této studie byl jiz dnes velmi znamy ,,mean-variance” model. Tobin (1958)

rozsifil tento model o mozZnost investovat do bezrizikového aktiva a dokazal, Ze za danych
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predpokladii budou vsichni spotiebitelé drzet stejné portfolio rizikovych aktiv — tzv. trzni
portfolio. Toto rizikové portfolio bude v zavislosti na averzi investora k riziku tvofit rizny
podil v jeho celkovém portfoliu. Sharpe (1964) nasledné zavedl rozhodnuti o alokaci a
umoznil spotiebiteli investovat kromé dluhopist a nejméné rizikovych aktiv i do akcii.
Vytvotil ,,Capital Asset Pricing Model”“ (CAPM), ktery se stal prvnim modelem vSeobecné
rovnovahy ceny aktiv zahrnujicim riziko. Dle modelu CAPM jsou ceny aktiv linearné

zavisle na jejich korelaci s trznim portfoliem.

Dalsi vyznamny pokrok byl uéinén na konci 60. let, kdy byl do strategii osobnich
portfolii zaveden Cas. Ve statickych modelech je problém portfoliové volby feSen
zavedenim konkavni funkce uzitku k celkové spotiebé. Podle standardnich axiomu
rozhodovani za neurcitosti (von Neumann a Morgenstern, 1944) si domacnosti vyberou
takové portfolio, které maximalizuje jejich ocekavany uZitek z finalni spotieby. Stupen
konkavnosti uzitku, jak jej definovali Arrow (1976) a Pratt (1964), charakterizuje stupen
absolutni averze Kriziku, ktera muze byt méfena pomoci odpovédi v dotaznicich
zaméfenych na volbu vySe rizika. Zkombinovanim této informace se specifickym
rozdélenim vynosi finan¢nich aktiv je nasledné mozné vypocitat optimalni portfolio.
Pokles absolutni averze kriziku zvySuje poptdvku po rizikovych aktivech, pfi¢emz
za piedpokladu klesajici absolutni averze k riziku rovnéz i rist bohatstvi zvySuje poptavku

po rizikovych aktivech.

Vyjimkou je situace, kdy spotiebitel neceli Zadnym transakénim nakladum, mtze si
pujcit a ukladat penize za stejnou urokovou sazbu, nema portfoliovd omezeni, nedostava
mzdu a funkce uzitku ma formu konstantni relativni averze k riziku. Za téchto predpokladt
dosli Mossin (1968), Merton (1969) a Samuelson (1969) k zavéru, Ze sekvence portfolii,
Ktera jsou staticky optimalni, jsou také dynamicky optimalni. Neboli domacnosti by mély

jednat v kazdém obdobi, jako kdyby bylo posledni.

Makroekonomicka teorie a teorie portfolia se vyvijely soucasné a jejich poznatky
byly vz4djemné propojovany. Merton (1971) ve své praci zaclenil hypotézu permanentniho
dichodu do rozhodovaciho procesu o slozeni portfolia a dosel k zadvéru, ze pokud jsou
finan¢ni trhy dokonalé a jedinec ma staly piijem, poté bude investor kapitalizovat svoje
ptijmy s vyuzitim bezrizikové drokové miry a povazovat je za dal§i Cast portfolia

investovanou do nejméné rizikovych aktiv. Timto dojde k navyseni podilu rizikovych aktiv
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v portfoliu u mladsich jedinci a naopak k jejich poklesu u starSich jedinci. Rozsah tohoto
vlivu zavisi na vzajemneé korelaci mezi ptijmovymi Soky a rizikovymi aktivy, kdy rostouci

pozitivni korelace snizuje miru tohoto efektu.

Tyto rané modely avSak nejsou realistické z divodu omezujicich predpokladi.
Pti zahrnuti realistickych predpokladd, jako jsou likvidni omezeni, transakéni naklady,
nedokonalost trhli, zdanéni a vliv slozeni domécnosti, jiz nebylo mozné feSit modely
analyticky, a proto se pieslo k numerickému feSeni. Rozvoj databazi s daty na Urovni
domacnosti postupné ulehéoval empiricky vyzkum a umoznil studovat osobni portfolia a
jejich vztah k demografickym a socialné-ekonomickym charakteristikam domacnosti.
Za poslednich tricet let tak doslo k prudkému nartstu empirickych poznatkd a bylo

odhaleno nékolik vyznamnych zakonitosti o alokaci osobnich portfolii.

Siroké spektrum empirickych studii zabyvajicich se zkoumanim osobnich portfolii
je mozné rozdélit dle jejich zaméfeni do tii oblasti:
1. studie zkoumajici akumulaci finanéniho bohatstvi v prabéhu Zivotniho cyklu,
2.  studie zamé&fené na rozhodovani domacnosti pii investovani do rizikovych aktiv,
3. studie zjist'ujici, jak domacnosti alokuji jejich (financni ¢i celkové) bohatstvi mezi

jednotlivé tiidy aktiv.

Pficemz toto rozdéleni odrazi i chronologicky vyvoj empirickych studii. Prvni
prace se zejména zaméiovaly na otazku akumulace finan¢niho bohatstvi v pribéhu
zivotniho cyklu spotiebitele. Poté nasledovaly studie hledajici vysvétleni skutecnosti, Ze
na rozdil od pfedpovédi teoretickych modelti jen velmi malo domacnosti drzi rizikova
aktiva. NejmladSi a prozatim nejméné empiricky prozkoumanou je otdzka alokace
osobnich portfolii mezi jednotlivé tfidy aktiv. Zaroven se vSak vSechny oblasti castecné
prekryvaji a tvoii otazku osobnich portfolii velmi komplexni. RozliSeni mezi druhou a tieti
oblasti je zejména dano tim, ze pro pochopeni rozhodnuti o investici do rizikovych aktiv
jsou tfidy aktiv definovany Siroce, a to zpravidla jako bezpecna aktiva, pomérn¢ bezpecna
aktiva a rizikova aktiva, naopak pro zkoumani alokace portfolia do jednotlivych t¥id aktiv

jsou tyto tfidy vymezeny detailngji (Guiso et al., 2002).

Vzhledem K rostoucim narokiim na domacnosti pfi spravé jejich osobnich portfolii

1ze pfedpokladat, Ze praveé posledni otazka, jak individualni investofi a domacnosti alokuji
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své bohatstvi mezi jednotliva aktiva a fidi tak své osobni portfolio, se stane jednou

z nejintenzivnéji zkoumanych.

V nasledujici ¢asti budou popsany hlavni faktory ovliviiujici strukturu osobnich
portfolii. Vytvafeni a fizeni portfolia je kontinudlnim procesem a kazdé rozhodnuti
0 zafazeni Ci vytrazeni aktiva z portfolia je vysledkem rozhodovaciho procesu. Obdobné
jako pti nakupu spotiebniho zboZi je pozornost vénovana kazdé fazi kupniho chovani dana
jak povahou aktiva tak 1 vnitinimi a vn¢jSimi faktory puasobicimi na spotiebitele.
Porozuméni procesu rozhodovani a identifikace hlavnich determinant individualnich

portfolii je vychozim ptedpokladem pro cilené piisobeni na spotiebitele.

2.2 Empirické poznatky o determinantach struktury osobnich portfolii

Aspekty ovlivilujici tvorbu a fizeni osobnich finanénich portfolii je mozné rozd¢lit
na vné€jsi a vnitini. Hlavnim externim faktorem je samotny finan¢ni systém, ktery je dan
zejména regulaci, systémem zdanéni a historii. Z internich faktorti je nejvyznamnéjsi
rozhodovaci proces spotiebitele. Tyto vlivy avSak neptsobi na portfolia doméacnosti
izolovang, naopak jsou navzdjem provazané, ovliviluji se a spolecné vytvari dynamické

prostiedi osobnich financi.

Zakladem pro urCeni determinant struktury osobnich portfolii je porozuméni
rozhodovacimu procesu spotiebitele. Chovani jedince je vysledkem vzdjemného plsobeni
vnitinich sil (potfeby, pfani, hnaci sily, pocity, minéni, znalosti a zkuSenosti) a vnéjsich sil

(okolni stimuly, rodinné vztahy, normy, hodnoty, zvyky a jiné socialni faktory).

Schéma 2.1: Model motiva¢niho procesu

Vzdélavani

Nenaplnéni [, Napéti N Hnaci Chovani . Splnéni cile a
potfeby sila uspokojeni potieby

Poznavaci proces

Snizeni napéti

Zdroj: Dugree, O’Connor a Veryzer, 1996
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Ze schématu €. 2.1 je ziejmé, Ze veskeré chovani je orientovano na cile, které
vychazeji z kradtkodobych a dlouhodobych potieb, osobnich zkuSenosti, fyzickych
schopnosti a pievladajicich spole¢enskych norem a hodnot. Definovani finanéniho cile by
mélo byt vychozim bodem procesu tvorby a spravy portfolia. Na néj pak navazuje proces
rozhodovani, jehoz vysledkem je takové slozeni osobniho portfolia, které umoziuje

dosazeni stanoveného cile a tim i naplnéni vzniklé potieby.

Proces rozhodovéani spotiebitele o tom, které aktivum bude do portfolia zatazeno ¢i
naopak vyfazeno, a jaky bude jeho vysledny podil v portfoliu, probiha ve své podstaté
stejné¢ jako proces rozhodovéani pfi nakupu zbozi. Tento velmi dobfe zndmy model
nakupniho chovéani je zjednodusen¢€ zobrazen ¢ernobile ve schématu €. 2.2. Z n¢j je ziejmé,

ze rozhodovani probiha v péti fazich:

1. Rozpoznani problému, jez je spojeno s okamzikem, kdy si jedinec uvédomi rozdil
mezi o¢ekdvanym a pozadovanym stavem, a to jak z divodu nepfiznivé zmény
soucasného stavu, tak i z divodu zvySeni urovné pozadovaného stavu.

2. Hledani informaci u zdroju, kterymi jsou napft. referencni okoli, neutralni zdroje,
zdroje v okruhu marketingového mixu, osobni zkuSenosti.

3. Hodnoceni alternativ a vybér produktu.

4. Kupni rozhodnuti, které zhodnocenim alternativ dospiva ke kupnimu zaméru, jez
bezprostfedné piedchazi vlastnimu nakupu. Nakupni zadmér neni identicky
s nakupem. Pusobi jesté filtr bezprostrednich okolnosti (postoje ostatnich, vnimané
riziko) a situaénich vlivt, které mohou nakupni rozhodnuti ovlivnit.

5. Féze chovani po nakupu, kdy dochazi k porovnani ogekavaného a skute¢ného
efektu.

Na rozhodovaci proces o koupi finan¢niho aktiva avSak plisobi jesté dalsi faktory,
Z nichZ nejvyznamnéjsi jsou soucasné slozeni portfolia, finan¢ni gramotnost, regulace,
danovy systém a systém socidlniho a dichodového zabezpeceni. Tyto specifické faktory a

jejich vliv na proces rozhodovani jsou ve schématu ¢. 2.2 znazornény modrou barvou.
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Zdroj: Schiffman a Kanuk, 2004; vlastni zpracovani

Ze schématu ¢. 2.2 je jiz na prvni pohled ziejmé, ze proces rozhodovani o koupi

finan¢niho aktiva je komplexné&jsi a klade vyssi ndroky na spotiebitele. Novym vstupnim

faktorem do procesu je soucasné finanéni portfolio, jez bude na konci procesu

nebalancovano a toto ,,nové portfolio se opét stane vstupem do dal$iho rozhodovaciho
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procesu. Vliv soucasného portfolia je znacny a je velmi diilezité pohlizet na finan¢ni
produkt jako soucast systému, ktery je provazan vnitinimi vazbami. Pravé zhodnoceni
nové vzniklé pozice finan¢niho produktu v portfoliu a jeho vzajemnych interakci

s ostatnimi aktivy je nezbytnym zakladem pro spravné rozhodnuti.

Dalsim vstupem do rozhodovaciho procesu je samotny finan¢ni produkt a veskeré
marketingové usili finan¢ni instituce. Ke spotiebiteli se jiz dostava findlni produkt, ale
ve skutecnosti je jeho podoba znacné ovlivnéna regulaci na financnim trhu. Jsou dana
pfisna pravidla jak pro samotny produkt, tak pro jeho distribuci, podporu prodeje, coz se

ve vysledku promitne i do jeho ceny.

V samotné fazi zpracovani je evidentni vliv finanéni gramotnosti, kdy jeji vys$si
uroveil umoziuje jak vcasné rozpoznat potfebu zmény stdvajiciho portfolia, tak se i1
vyznamné podili na kvalité¢ predndkupniho vyzkumu a nésledné¢ i na komplexnéj$im
vyhodnoceni vSech alternativ. Nesporny je i jeji vliv na psychologii spotiebitele, na jeho
motivaci, vnimani a nazory. Systém dichodového a socidlniho zabezpeceni ovliviiuje
nejen socidlné-kulturni prostfedi, ale podili se i na spoluvytvafeni potieb a motivaci
spotiebitele. Naopak dafiovy systém pusobi na samotny produkt a je nutné ho zohlednit
pii ocenovani alternativ, a to Vv kontextu celého portfolia. Uvedenych pét fazi kupniho
rozhodovaciho procesu predstavuje pouze zjednoduseny pohled, ve skutecnosti se mohou

faze piekryvat a zaroven ne kazdy ndkup znamena absolvovéani celého procesu v plné mifte.

Model rozhodovaciho procesu spotiebitele obecné definuje faktory ovlivitujici
sloZzeni osobnich portfolii. Né&kolik empirickych studii se zabyvalo kvantifikaci vlivu
jednotlivych faktorti na osobni portfolia v riiznych zemich. Detailni piehled téchto studii,

jejich pouzité metodologické piistupy a ziskané poznatky jsou uvedeny v priloze ¢. 1.

Pii identifikaci determinant struktury osobnich portfolii je vhodné zkoumat
rozhodnuti o zatazeni daného aktiva do portfolia oddélen¢ od rozhodnuti o jeho podilu
v portfoliu. Bylo empiricky prokazano, Ze faktory ovlivitujici ndkup aktiva se mohou
odliSovat od téch, které¢ urcuji jeho podil v celkovém portfoliu. Domécnosti se totiz
zpravidla zabyvaji predevsim rozhodnutim zda zafadit produkt do portfolia, a ne vsak jiz

fizenim jeho podilu v portfoliu (Guiso et al., 2002).

Souhrnné je mozné fici, Ze nejvyznamnéj$imi z demografickych a socialné-

ekonomickych charakteristik jsou vek, pfijem a troven finan¢ni vzdélanosti. Naopak
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z externich vlivll je to zejména danovy systém. Malo studii se ovSem zabyvalo vlivem
systému diichodového a socidlniho zabezpeceni na osobni portfolia. McCarthy (2004)
ve své studii uvadi, ze pravé implicitni hodnota statnich davek, jako jsou starobni dichody
a zdravotni pojisténi, pfedstavuje pro vétSinu domacnosti ve vyspélych zemich velky podil

jejich celkoveho bohatstvi.

2.2.1 Demografické a socialné-ekonomickeé faktory

V empirické literatuie existuje shoda, ze vék, piijem a financni gramotnost ptsobi
na slozeni osobnich portfolii. Rozsah tohoto vlivu se avsak lisi v jednotlivych zemich.

Vék

VéEk ovlivituje slozeni finan¢niho portfolia nékolika zpiisoby:

1. Vé&k urcuje, v jaké fazi Zivotniho cyklu se investor nach4zi. Mnoho empirickych
studii, napt. King a Leape (1987); Banks a Tanner (1999); Guiso a Jappelli (2000);
Bertaut a Starr-McCluer (2000); Borsch-Supan a Eymann (2000); Cocco, Gomes a
Maenhout (2005), prokazalo, ze kiivka vyjadiujici zavislost vlastnictvi rizikovych
aktiv na véku ma progresivné-degresivni tvar, kdy dosahuje svého maxima
U investorti ve véku 50-59 let a po té klesd v prubéhu dichodového veéku. Kiivka
zachycujici zavislost podminéného podilu rizikovych aktiv v portfoliu je vsak
relativné plocha. Toto ukazuje na skutecnost, ze jakmile jednou domacnost ucini
rozhodnuti o investici do rizikovych aktiv, jiz se jim dale zpravidla nezabyva.

2. Pfi rostoucim vyznamu spofeni na stafi, vék udava i délku investicniho horizontu
pro investice urc¢ené k tomuto ucelu. Délka investi¢niho horizontu se do slozeni
portfolia promita pres efekt Casové diverzifikace a efekt bohatstvi. Delsi investi¢ni
horizont umozituje efektivné rozlozit riziko v pritbéhu Casu a tim zvySuje ochotu
investora podstoupit riziko, avSak zaroven pro danou vysi bohatstvi delsi horizont
znamena jeho nizs§i souc¢asnou hodnotu a tim i vyssi averzi k riziku. Celkovy vliv
¢asového horizontu na strukturu osobnich portfolii tedy zavisi na tom, zda je efekt
casové diverzifikace vétsi nez efekt bohatstvi, ¢i naopak. Pokud je funkce absolutni
averze Kriziku konvexni, poté del§i casovy horizont povede k rizikovéjSimu
portfoliu (efekt ¢asové diverzifikace pievazi efekt bohatstvi), a naopak pokud je
funkce absolutni averze kriziku konkavni, portfolio bude konzervativnéjsi.

Konstantni averze k riziku, jak jiz bylo uvedeno vyse, zptsobi vyruseni obou efekti
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a délka investi¢niho horizontu nebude mit vliv na slozeni portfolia. Pfi uréovani

investicniho horizontu je potfeba zohlednit pfedvidatelné likvidni potieby, které

jsou dany investi¢nimi cili (Guiso et al., 2002).

3. Vé&k urcuje piislusnost k urcité generaci. Tento vliv je vyznamny pokud doslo

v historii K vyraznym zménam v prostiedi.

Prijem

Vliv pfijmu na slozeni osobnich portfolii je jak pfimy, tak i neptimy. Studie BME
Consulting (2007) zamé&fena na identifikaci kliCovych hnacich sil tvorby dlouhodobych
uspor na vzorku 1000 respondentl v kazdé z osmi zemi EU (Velkd Britanie, Némecko,
Italie, Francie, Spanélsko, Nizozemi, Svédsko a Polsko) ukazala, Ze ze viech zahrnutych
proménnych (v€k, pohlavi, pfijem, finan¢ni vzdélanost, averze k riziku a zemé pivodu)
vySe piijmu je jedinym vyznamnym faktorem ovliviujicim rozhodnuti spotiebitele, zda si
bude spofit ¢i ne, a to ve vSech zkoumanych zemich krom¢ Francie a Velké Briténie.
Zejména ve Velké Britanii vysoké néklady na zivobyti mohou byt hlavnim faktorem

omezujicim dostupnost zdrojt pro tvorbu tspor i u vyssich pfijmovych skupin.

SloZeni portfolia ov§em neovliviiuje pouze vyse soucasného piijmu, vyznamné je i
oc¢ekavani o ptijmu budoucim. Budouci piijem miZze pochazet z ptijmu z prace, z Groku a
dividend, stejné jako z prondjmu ¢i dalSich zdrojt. Pro ziskani uplného pohledu na jejich
finan¢ni situaci musi investofi pocitat 1 s vykyvy téchto budoucich cash flow, které jsou
souhrnné nazyvany jako riziko prostiedi. Vyznam rizika prostiedi byl potvrzen nékolika
studiemi: Cocco, Gomes a Maenhout (2005) uvadi rizikovost pracovniho pfijmu, Yao a
Zhang (2005), Hu (2005) nebo Cocco (2005) uvadi vliv bydleni, Heaton a Lucas (2000)
zkoumali vlastnictvi soukromeho podnikani a Rosen a Wu (2004) studovali vliv
zdravotnich ndkladd. Campbell a Viceira (2002) uvadéji, Ze piijem z relativné
bezrizikového povolani muze byt povazovan za investici do dluhopist s pevnym kuponem,
a proto vytlacuji budouci investice do dluhopist pfi sestavovani optimalniho portfolia.

Domécnosti ¢elici vyssi nejistoté jejich budoucich pfijmi jsou zpravidla méné
ochotné postoupit vétsi riziko vazané na jejich portfolio. Rovnéz lidsky kapital je obvykle
pozitivné korelovan s vynosnosti aktiv, protoze vétSina Sokd v ekonomice ovliviiuje jak
mezni produktivitu prace (mzdy) tak i mezni produktivitu kapitadlu (vynosy portfolii).

Baxter a Jermann (1997) vypozorovali, Ze riziko lidského kapitalu je silné¢ korelovano
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s vynosnosti domacich aktiv, ale jiz méné s vynosnosti zahrani¢nich aktiv. Proto by

domécnosti mély prevazit zahrani¢ni aktiva ve svém portfoliu.

Existuji smiSené pohledy na vysi rizika prostfedi u mladych domécnosti. Guiso et
al. (2002) uvadéji, ze mladsi lidé vSeobecné Celi vétsimu riziku lidského kapitalu, které je
zpravidla nepojistitelné z divodu moralniho hazardu, a proto rebalancuji svoje portfolia
smérem k méné rizikovym aktivim. Naopak Gomes a Michaelides (2003) vychdzeji
Z hypotézy permanentniho dichodu a povazuji budouci pfijem z prace za aktivum, ktere
vyplaci relativné bezpecné ,,dividendy“. Toto aktivum ¢ini hlavni slozkou osobniho
bohatstvi u mladych domacnosti, a proto si tito investofi mohou dovolit postoupit vyssi
riziko u jejich finan¢nich aktiv nez starsi investofi, ktefi jsou blize dichodovému véku a

kterym tak vySe lidského kapitalu klesa.

Piijem je také jednou z hlavnich proménnych, ktera udava pfislusnost k socialni
skupin€. Socidlni skupina predstavuje homogenni skupinu lidi, jez sdileji podobné zajmy,
hodnoty, chovani. Z nize uvedenych charakteristik je zfejmé, ze ptislusnost k socidlni
skupiné vyznamné formuje nazory a postoje jedince a tim ovliviiuje pfistup ke spraveé

osobniho portfolia (Kotler a Armstrong, 2004).

Niz$i trida: Stiedni tiida:
- Zije pro soucasnost - planuje a Setfi na budoucnost
- citi, co je nejlepsi - analyzuje alternativy
- ma zjednodusené nazory na to, jak - chape, jak to na svété chodi
to ve svété chodi - je ochotna brat na sebe rizika
- hraje najistotu - duvétuje si pii rozhodovani

- chce pomoci s rozhodovéanim
Feldstein (1976) ve sve studii uvadi, ze pfijem nema vliv na alokaci portfolia

pfimo, ale pisobi pies jeho vliv na daflové sazby.

Finanéni gramotnost

Ministerstvo financi CR ve svém dokumentu strategie finanéniho vzdélavani uvadi
nasledujici definici finan¢ni gramotnosti: ,,Finanéné¢ gramotny obcan chape zékladni
ekonomické souvislosti, orientuje se na trhu finan¢nich produktii a sluzeb a je schopen
odpovédné spravovat osobni nebo rodinny rozpocet, véetné spravy finanéniho majetku a

finanénich zavazkl s ohledem na ménici se zivotni situace* (MF, 2007).
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Vyznam informaci a finanéniho vzdélavani na rozhodnuti o zafazeni aktiva
do portfolia byl prokdzan v mnoha empirickych studiich, napf. Hubbard, Skinner a Zeldes
(1995); Haliassos a Bertaut (1995); Guiso a Jappelli (2000); Bertaut a Starr-McCluer
(2000); Borsch-Supan a Eymann (2000). Domacnosti s vy$sim vzdélanim jsou 1épe
informované o existenci a vlastnostech riznych aktiv, a proto jsou lépe pfipravené vyuzit
vyhod investi¢nich pfilezitosti a drzet diverzifikovana portfolia. Penzijni reformy
ve vétSiné zemi EU spoléhaji na schopnost osobnich portfolii zabezpecit jeden z pilift

penzijniho systémt — soukromé spoteni na dichod.

Vysledky prizkumii a empirickych studii monitorujicich Groven informovanosti
obyvatel o finan¢nich otdzkdch jsou ovSem V mnoha piipadech alarmujici. Lusardi a
Mitchell (2007) se ve své studii v rdmci prizkumu z roku 2004 dotazovaly 1700 obyvatel
USA ve veéku 51 — 56 let a zjistily, ze pouze 34 % respondentd bylo schopno spravné
odpovédét spravné na tii velmi zakladni otazky testujici finanéni vzdélanost. Kromé toho
pouze tfetina dotdzanych vyuziva oficidlni pomocné nastroje, jako jsou napft. kalkulatory

penzi ¢i seminafe zaméfené na planovani jejich dlouhodobych potieb.

Cook et al. (2002) ve své studii s vyuzitim dat z prizkumu u¢inéného v roce 2000
ve Velké Britanii zjistili, ze dvé tietiny z celkového poctu 60 000 dotazanych spotiebitelil
srovnava ceny pred ndkupem bilé elektroniky, avSak pouze 36 % tak Cini u finan¢nich
produktti. Pfitom rozdily mezi cenou primérné drahého produktu a odpovidajiciho
nejlevnéjSiho produktu nejsou zanedbatelné. NejveétSi financni ztraty si spotiebitelé
zpiisobuji na dlouhodobych finan¢nich produktech, kde jsou investované castky velkeé.
Mira ztrat zptisobena nakupem finan¢nich produktt s nizkou hodnotou zavisi na socialné-
ekonomickych charakteristikach, napf. na spoficich Gétech nejvice ztraci respondenti

mladsi 25 let a star$i 55 let, stejné tak i 1idé s nizkymi pfijmy.

Prizkum v Italii (Survey on Household Income and Wealth) a Némecku (Soll und
Haben) ukazal, ze mnoho domaécnosti je nejen Spatné¢ informovano o finan¢nich
zélezitostech, ale 1 velka €ast populace dokonce neznéd akcie a dalSi zakladni financni
aktiva, napt. v Italii v roce 1995 tfetina vzorku nevédéla o existenci akcii a pres 50 %
nevédélo o existenci podilovych fondi a 10 % neznalo Zadnda rizikova finanéni aktiva.
Guiso a Jappelli (2000) vytvorili synteticky index finan¢ni informace, kalkulovany jako

podil poctu aktiv, které kazda hlava domdacnosti zna, k poc¢tu potencialnich aktiv. Nasledné
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jej pak vyuzili k poskytnuti nahledu do neznalosti zékladnich faktti o finan¢nich trzich
domacnostmi a do determinant finan¢ni informovanosti a sofistikovanosti. Investovani
do rizikovych aktiv je silné korelovano s finan¢ni informovanosti a domacnosti nemohou
drzet diverzifikovana portfolia jednoduSe proto, Ze znaji pouze cast financnich aktiv.
Jakmile domacnosti zacnou investovat do rizikovych aktiv, finan¢ni informace nehraje

vyznamnou roli v procesu formovéani portfolia (Guiso et al., 2002).

Prizkum uéinény agenturou STEM v roce 2007 a 2010 na vzorku 811 a 1005
obyvatel CR potvrdil, Ze ani ¢esti spotiebitelé nejsou piili§ finanéné gramotni. Sami sebe
na stupnici od jedné do péti ohodnocuji znamkou tfi, stim Zze lepSi znalosti uvadéji
vysokoskolaci, lidé svySSimi pfijmy a osoby samostatn¢ vydelecné cinné. Polovina
dotdzanych méa problém se orientovat v nabidce konkrétnich produkti a sluzeb
na finanénim trhu, pficemz 29 % dotdzanych uvedlo, Ze nevyuziva produkty z divodu
neznalosti a to zejména investi¢ni, uveérové a spofici produkty. Alarmujicim zjisténim je,
¢tvrtina respondentl nedokaze urcit vynos z investice v procentech a tfetina respondentt se

nezabyva sestavovanim rozpoctu. Pochopeni vyznamu finan¢niho planovani je vétsi u osob

ve veku 45-59 let, u lidi s vy$§im vzdélanim, u zen a u podnikateltt (MF, 2007; MF, 2010).

Prizkum provedeny Vvroce 2002 spolecnosti Investor Economic Foundation
na vzorku 1832 indickych respondentti hodnotil Groven znalosti, pfistupl a reakci na penzi,
uspory, riziko, investice apod. Vysledky ukazaly, Ze pro dosazeni dobrovolné ucasti
domacnosti v novém diichodovém systému je nutné vyrazné zlepsit finanéni vzdélanost
(Rajamohan, 2006). Stimto zavérem se ztotoziiuje vétSina provedenych empirickych
studii.

Preference

Struktura preferenci ma zna¢ny vliv na rozhodovaci proces. Z pohledu osobnich
portfolii ma nejvyznamné&jsi vliv postoj investora k riziku. Barsky et al. (1997) provedli
vyzkum, ve kterém Kkladli otdzky na hypotetické loterie a odpovédi pouzili
na zkonstruovani miry pro Arrow-Pratt averzi K riziku. Zjistili, ze domacnosti se velmi 1isi
Vv jejich ochoté podstoupit riziko, pficemz averze Kriziku ma znacnou piedpovidajici

schopnost na skute¢nou volbu rizikovych aktiv domacnostmi.

Pti zkoumani postoje investora k riziku je ovSem nutné rozliSovat mezi dvéma

pojmy. Roszkowski, Davey a Grable (2005) definuji rizikovou kapacitu (risk capacity)
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jako mnozstvi rizika, které ¢lovék mize podstoupit. Naopak averze k riziku (risk aversion)
je mnozstvi rizika, které si ¢lovék zvoli, ze ho podstoupi. Toto rozliSeni je pomérné
dualezité, protoze bézn¢ vyuzivané dotazniky jsou ¢asto zaméfené na rizikovou kapacitu a
ne na averzi K riziku, coz snizuje jejich spolehlivost. Rizikova kapacita je objektivni ¢islo,
a pokud jsou vSechny potiebné udaje dostupné, neni problém ho spocitat. Naopak averzi

k riziku je obtizné méfit, protoze je zaloZena na postojich kazdého jedince.
2.2.2 Prostredi finan¢nich trhi

Daiovy systém

Vétsina moderni teorie volby portfolia byla vyvinuta bez ohledu na zdanéni, ptesto

vSak existuje nékolik diivodi pro¢ analyzovat vliv dani na volbu portfolia:

1. Pochopeni vlivu c¢asto velmi komplexnich systémii zdanéni na chovani
domacnosti umozni modelovat dopad zdaitiovacich pravidel a pfesnéji
kalkulovat vladni pfijmy z dani (napf. dan¢ z kapitalového zisku),

2. Rizikovost a vynosnost osobnich portfolii miize byt zménéna prosttednictvim
daniového systému, coz ve svém vysledku ovliviiuje i ceny aktiv a finan¢ni
trhy, ktera tyto aktiva nabizeji,

3. Prozkoumani vztahu mezi zdanénim a volbou portfolia mize pomoci vysvétlit
nékteré vypozorované vzory chovani objevujici ve studiich osobnich portfolii,
zhodnotit, zda danovy syst¢ém ma pifinosny ¢i naopak deformacni vliv
na akumulovani bohatstvi v pribéhu zivotniho cyklu, a zjistit, jak doméacnosti
vyuzivaji ptilezitosti daiiové zvyhodnénych produktl (Guiso et al., 2002; Alan
a Leth-Petersen, 2006).

Auerbach a King (1983) ukazuji, Ze optimalni portfolio mlzZe byt v pfitomnosti
dani interpretovano jako vaZeny primér dvou portfolii: trzniho portfolia a portfolia
vybraného na zakladé dani, které nezohlediuje riziko. Relativni vahy téchto dvou portfolii
zavisi na danovych sazbach daného investora v porovnani s dafiovymi sazbami ostatnich
investorl a na jeho averzi k riziku. Investofi s vy$si averzi k riziku budou klast vétsi vahu
na diverzifikované portfolio na ukor podvazeni portfolia odvozeného z danové specifikace,
a to na rozdil od investort s nizs§i averzi k riziku ¢i investord, jejichz danové sazby se

vyrazng 1isi od ostatnich obyvatel.
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Mal¢, ale rostouci mnozstvi empirické literatury nasvédcuje tomu, ze dané ptsobi
na nékolik aspekti portfoliové volby. Zatimco zdanéni muze mit znaény vliv na tvorbu
portfolia, relativné malo studii potvrdilo jasny vztah mezi zdanénim a chovanim investort.
Odhaleni tohoto vztahu komplikuje i skute¢nost, ze mezni dafové sazby jsou vétSinou

nelinearni funkce pfijmt domacnosti.

Prehled empirickych studii zkoumajicich vliv dani na osobni portfolia, vcetné
pouzitych metodologickych piistupti a ziskanych poznatkli, je uveden Vv priloze ¢. 1.
Souhrnné je mozné fici, ze empirické poznatky o vlivu zdanéni na osobni portfolia jsou
nejednoznacné. Analyzy vyuZivajici regresni analyzy prifezovych dat prokézaly silny vliv
dani na strukturu osobnich portfolii, napi. Feldstein (1976), Hubbard (1985) a King a
Leape (1998). Avsak jak uvadi Bakija (2000) vSechny tyto studie trpi skutecnosti, Ze
nepozorované testové parametry jsou pravdépodobné korelovany s podilem aktiv
v portfoliu a mezni daiiovou sazbou (a to ptes proménné vyjadiujici celkové bohatstvi a

pfijem domacnosti). Pravé neschopnost kontrolovat nepozorovatelnou heterogenitu je

vvvvvv

Dv¢ studie se pfimo zaméfovaly na vliv dani na osobni portfolia pti kontrolovani
nepozorované heterogenity. Bakija (2000) vyuzil panelovy modul amerického prizkumu
»ourvey of Consumer Finance® pro studovani zmén osobnich portfolii okolo danové
reformy v roce 1988 a dosel k zavéru, ze dané nemaji zadny vliv na osobni portfolia. Data,
jez byla vyuzita, nejsou vSak piili§ reprezentativni a odhady parametrii nevyuZivaji plny

potencidl panelovych dat pfi snaze o kontrolovani nepozorované heterogenity.

Naopak Banks a Tanner (1999) ve své studii prokézali, ze ve Velké Britanii jedinci,
ktefi si neplati dan¢, budou mit v porovnani se zakladni zdanovaci skupinou o 6 % niz$i
pravdépodobnost, Ze budou mit Personal Equity Plan (PEP), coZ je danové zvyhodnéna
cesta, jak vlastnit akcie. Naproti tomu jedinci ve vy$§im danovém pasmu maji o 6 % vyssi
pravdépodobnost vlastnit PEP v porovnani s jedinci v zakladnim dafovém pasmu, a to i

podminéné na bohatstvi, véku, vzdélani a ostatnich demografickych charakteristikach.

Zohlednéni dani je zejména dilezité v posledni dobé, kdy se vlady snazi podpofit
tvorbu dlouhodobych Uspor danovymi stimuly vazanymi na konkrétni produkty, jez tak
zvySuji vynos z dlouhodobych spoficich produkti a tim zvyhodiuji spofeni oproti

spotiebé. Tento stimul je obzvlasté vyznamny v EU, kde je v mezinarodnim srovnani vyssi
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uroven danového zatizeni. V roce 2005 bylo celkové prumérné zatizeni v zemich EU 40 %

HDP, coz je ptiblizn€ o 13 % vice nez v USA ¢i Japonsku (BME Consulting, 2007).

Ve skutecnosti ma vsak politika danové zvyhodnénych spoficich plani nékolik

potencialnich problémi:

1. ptedpoklada pozitivni korelaci mezi vynosnosti a irovni uspor,

2. predpoklada navyseni celkovych uspor jednotlivet v zavislosti na danovych
stimulech, a to namisto pouhého piesunu aktiv z ostatnich spoficich produkti
do produktii danové zvyhodnénych,

3. predpoklada, ze efekt bohatstvi zplisobeny vy$§imi Cistymi vynosy neoslabi
motivy spofit vice (Attanasio et al., 2004).

Empirické studie potvrzuji, ze danové pobidky statu maji jen omezeny dopad
na tvorbu dlouhodobych Gspor. Bodie a Crane (1977) a Ameriks a Zeldes (2004) pro svoji
regresni analyzu vyuzili data ucastnikti penzijniho systému TIAA-CREF (Teachers
Insurance Anuity Association-College Retirement Equity Fund) z roku 1996 resp. 1999.
Zjistili, ze 1 kdyz doSlo k vyraznym zméndm v danové politice, jez ovlivnily relativni
atraktivnost ruznych alokaénich strategii, investofi ménili strukturu svych dlouhodobych
uspor pouze ziidka. Dale objevili pouze malé rozdily mezi alokaci aktiv do danové
zvyhodnénych a nezvyhodnénych aktiv, coz mlize odrazet nedostatecnou sofistikovanost
investoru pfi jejich rozhodovani o optimalni strategii pro rozlozeni portfolia v podminkéch,

kde jsou danové€ zvyhodnéna aktiva a zaroven i daflové nezvyhodnéna aktiva dostupna.

Danov€ zvyhodnéna aktiva mohou vést k Cisté danové arbitraZi, kdy investofi
mohou zvysit ¢isty vynos z jejich portfolia bez zmény jejich vystavenosti k riziku. Shoven
(1999) ve své studii tuto logiku nezpochybnuje, avSak poznamenava, ze vyssi vynosnost
investic do dafiové vyhodngjSich podilovych fondi a pfes ostatni finanéni

zprostiedkovatele je sniZovana z diivodu vyssich poplatkil za zprostfedkovani.

Engen a Gale (1997) prokazali na datech z let 1984, 1987 a 1991, Ze zavedeni
spofeni na penzi pres danové zvyhodnéné plany nevedlo ke zvySené vSeobecné miry
bohatstvi, jen zplsobilo vyrazny ptesun prostiedkt z jinych produktd do téchto spoficich
plant. Vysledky potvrdily ekonomickou teorii, ze domécnosti, které jsou starsi, maji vyssi
piijem, €1 vlastni obyvanou nemovitost, maji vétsi motivy a schopnosti pfesouvat finan¢ni

prostiedky do danové zvyhodnénych spoficich plani. Kromé toho otazka nelikvidity
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pro né neni az tak zavazna, protoze se svym vékem blizi hranici, kdy je jiz mozné ¢ast
prosttedkll vybrat bez penalizace. K tomuto zavéru dosli 1 Attanasio et al. (2004), ktefi s
vyuzitim regresni analyzy zpracovali data z Consumer Expenditure Survey (1982-1990)
pro USA a z Family Resource Survey (1998-2003) pro Velkou Britanii.

Curry a O’Connell (2004) ve své studii detailné¢ zkoumali dafovy systém
ve Velké Britanii a zjistili, Ze ac¢koliv jsou danové pobidky zna¢né nakladné (v roce 2004
tvotili 1,8 % HDP, pticemz 5,9 % HDP bylo vyddno na vyplatu penzi a ptispévki
pro diuchodce), jejich primarnim efektem je piesun prostiedkd z uréitych spoficich
produktli do jinych. Krom¢ toho také potvrdili, Ze systém nerovnomérné zvyhodiuje
bohatsi spotiebitele, ktefi za jinak stejnych podminek maji nizsi potiebu stimuld pro tvorbu
uspor. Jako zavér své prace definovali tyto tfi hlavni divody omezené efektivnosti
daniovych motivii:

1. Danové pobidky sméfuji k tomu, ze jsou zna¢né komplexni, coz je €ini tézce
pochopitelnymi pro spotiebitele. Komplexnost je navic jest¢ zvySovana
pomérné Castymi zménami v danovych zakonech,

2. Danové pobidky casto neplsobi na cilové skupiny, napf. nizkopiijmové a
sttednéptijmové skupiny, které si tradi¢né nespoii dostatecné. Toto je jesté
umocnéno skutecnosti, ze v systémech progresivniho zdanéni jsou tyto skupiny
zatizeny niz$i dafiovou sazbou, coz snizuje jejich relativni efektivnost,

3. Spoftici chovani je zalozeno na nékolika faktorech, jako je neschopnost
predstavit si budoucnost ¢i averze k dlouhodobému planovani, které jsou jen

¢astecné spojené se zdanénim a vynosnosti.

Danoveé vyhody mohou byt ovSem pfinosné a hraji dulezitou roli pii pfilnuti jedincti
K ur¢itému produktu na dlouhou dobu. Z tohoto divodu poskytovani takovychto motivi
pro jednozna¢n€ definované dlouhodobé spoftici produkty, jako je Zivotni pojisténi a
penzijni pfipojiSténi, ma smysl, protoZe jedinci jsou motivovani ucinit tyto dlouhodobé
zavazky a jsou penalizovani za jejich poruseni (BME Consulting, 2007).

Danové stimuly se vazi i na hypote¢ni tivéry. Osobni portfolia jsou velmi citliva
na danové vyhody odcitatelnosti urokti z vérd na bydleni a odstranéni této vyhody silné
motivuje spotiebitele se stavajicimi uvery na bydleni je co nejdiive splatit a naopak nové

Zadatele o Gvér na bydleni ke zvoleni uvéru s nizsi pakou (BME Consulting, 2007).
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Engen a Gale (1997) prokéazali vzajemny vztah mezi aktivy a zdvazky domacnosti,

kdy rozsiteni dafiové zvyhodnénych hypoteénich Gvéri vede ke snizeni dlouhodobého

spofeni pres zvyhodnéné plany. Danova politika uvéri je proto vyznamnou slozkou danové

politiky podporujici spofeni na dichod.

Poterba (2002) identifikoval téchto $est hlavnich vlivli zdanéni na osobni portfolia:

1.

Alokace aktiv - vybér aktiv je vice senzitivni ke zdanéni, nez nasledné ur¢eni
podilu daného aktiva v portfoliu,

Obchodovani s aktivy — je ovlivnéno nejen zemépisnym Vvlivem, kdy jsou
obchody piesouvany do zemi S niz§im zdanénim, ale i ¢asovym vlivem, kdy
obchodovani s aktivy reaguje na o¢ekavanou zménu daftového systému,
Finan¢ni zprostifedkovani — investofi Casto upfednostiluji investovat
ptes financni zprostfedkovatele a to i1 pfes vyznamné dodatecné ndklady.
Faktory vysvétlujici nartst finanéniho zprostiedkovani nejsou vsak jesté zndmy
,a proto otdzka vztahu mezi naklady, Cistym ziskem, vydaji a vstupem novych
aktiv na trh finan¢nich sluzeb zUstava stale oteviena,

Umisténi aktiv - relativné malo investorti si vybird odliSné alokacni strategie
mezi danove zvyhodnénymi a nezvyhodnénymi aktivy,

Danové vyhody - pokud danovy systém dovoluje domécnostem odecist jejich
urokové platby zuvéri od danového zadkladu, poté se domdacnosti snazi

strukturovat svoje portfolia tak, aby této vyhody vyuzily (Guiso et al., 2002).

Diichodovy a socialni systém

Zadné védecka prace se pfimo nezabyvala vlivem stitem vyplacenych diichodl a

systémi socialniho zabezpeceni na osobni portfolia, a to 1 pfes jejich vypozorovanou

vyznamnost (McCarthy, 2004). McCarthy (2003) zkoumal penze s definovanou davkou

Vv ramci zivotniho cyklu, ale nezkoumal pfimo jejich vliv na rozhodnuti o sloZeni portfolia.

Je pravdépodobné, Ze piitomnost bezrizikovych statnich penzi by zvySila ochotu

domacnosti vice investovat do rizikovych aktiv.

2.3 Zhodnoceni soucasného stavu osobnich portfolii v CR a EU

V ptedchozi ¢asti byly shrnuty poznatky ekonomické teorie a empirickych studii

o0 determinantach ovliviigjicich tvorbu a spravu finanénich portfolii doméacnostmi.

Vseobecné trendy ve sloZeni osobnich portfolii je pak mozné identifikovat s vyuzitim
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agregovanych dat. Bohuzel nejsou dostupné zadné oficialni statistiky o redlnych aktivech,

a proto jsou za soucast osobnich portfolii povazovana pouze finan¢ni aktiva.

Tabulka ¢. 2.1 zobrazuje podily jednotlivych aktiv a zavazkt v osobnich portfoliich

v zemich EU. Tyto souhrnné statistiky ukazuji nékteré klicové zmény, které se udaly mezi

lety 2000 a 2007, a zaroven umoznuji porovnat strukturu financnich portfolii

v jednotlivych zemich.

Tabulka 2.1: Procentudlni zastoupeni finan¢nich aktiv a zavazka v osobnich portfoliich

Ob&ivo a Cenné ] ) Pojistné a
Zemé EU vklady pa|3|'r’yv jiné PUjcky Ucasti technické Ostatni
nez ucasti rezervy
2000 | 2007 | 2000 | 2007 | 2000 | 2007 | 2000 | 2007 | 2000 | 2007 | 2000 | 2007

Belgie 21,51 28,3193 | 7,9 0,0 0,0 | 438 | 40,1 | 13,0 22,5 | 25 1,2
Bulharsko 55,3 (320 | 0,0 0,3 0,0 0,0 370593 | 1,1 4,5 6,6 3,9
CR 59,6 | 57,6 | 0,8 0,4 0,0 0,2 (233|249 | 84 | 145 | 7,9 2,5
Dansko 21,2 | 21,1 | 8,2 5,0 0,0 0,0 |225] 298|463 | 43,0 | 1,8 1,1
Estonsko 34,2 | 17,6 | 0,3 2,1 0,7 0,1 (538|702 1,3 5,9 9,7 4,2
Finsko 30,2 (31,3 | 1,6 2,0 0,3 0,1 | 47,1 | 45,2 | 18,7 | 19,1 | 2,2 2,3
Francie 33,4 1294 | 2,9 1,6 0,8 0,7 | 29,6 | 26,7 | 29,9 | 37,8 | 3,5 3,8
Irsko 30,7 | 321 | 0,3 0,0 0,0 0,0 |328 259 (357|411 05 0,9
Italie 229 26,7 | 17,1 | 20,0 | 0,3 0,4 | 458 | 33,7 (11,0 16,5 | 2,9 2,8
Litva 32,8 46,4 | 0,3 2,8 0,2 0,0 399 34,7 | 1,2 59 | 25,5 10,2
Lotyssko 59,1 49,6 | 1,3 0,1 0,0 3,6 1371338 | 1,2 5,7 1,4 7,2
Madarsko 42,5 1349 | 9,0 4,8 1,0 08 (333|371 95 | 18,5 | 4,7 3,9
Némecko 35,2 | 355 | 6,5 7,3 0,0 00 | 282|251 (289|313 ]| 1,3 0,9
Nizozemi 17,6 | 21,8 | 3,2 3,6 0,2 0,1 261151528594 | 0,0 0,0
Polsko 60,3 - 0,9 - 0,0 - 22,0 - 6,5 - 10,3 -

Portugalsko | 38,3 | 36,1 | 4,5 5,7 0,0 0,0 | 42,0 38,7 | 13,0 | 18,4 | 2,2 1,2
Rakousko 51,1 | 450 | 6,9 8,2 0,0 01 238|269 (176 | 189 | 0,5 1,0
Rumunsko 35,7 | 26,7 | 2,5 0,3 1,2 0,7 | 426 | 66,3 | 0,9 1,3 | 17,2 | 4,7
Recko 438 | 519 | 7,9 9,3 0,0 0,0 (42,7331 23 3,1 3,3 2,6
Slovensko 83,6 | 58,8 | 2,3 1,7 0,0 0,0 1,7 12,1 | 7,8 | 18,5 | 4,6 8,9
Slovinsko 52,1 456 | 2,0 1,3 2,6 23 1292|369 | 57 8,4 8,3 5,4
§panélsko 39,8 | 38,1 | 2,5 2,7 0,0 00 (404 | 423 (139|136 | 3,4 3,4
Svédsko 15,1 | 18,6 | 2,7 2,7 0,5 0,2 418395396388 | 0,3 0,2
VelkaBritanie| 20,8 | 26,6 | 1,8 0,5 0,2 0,1 | 23,3 | 15,7 | 51,2 | 53,7 | 2,7 3,4

Pozn.: Data pro Kypr, Lucembursko a Maltu nejsou dostupna
Zdroj: Eurostat,2010; CNB — ARAD, 2010; vlastni vypocty

Z tabulky €. 2.1 je zfejmé, Ze sloZeni osobnich portfolii neni napti¢ EU homogenni,

ale je tomu pravé naopak. Pii bliz§im zkoumani je vSak mozné dle podilu jednotlivych

slozek v osobnich portfoliich vymezit tuto étyfi skupiny zemi:
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1. Velka Britanie, Nizozemi, Dansko, Irsko, Francie a Svédsko,
* Hlavni slozkou portfolii jsou produkty zivotniho pojisténi a penzijniho
piipojisténi (oznacované souhrnné jako pojistné a technické rezervy), ty
jsou nasledovany tucastmi (zahrnujicimi i ucasti v investicnich fondech).

Podil obéziva a vkladi je nizky.

2. Estonsko, Rumunsko, Bulharsko a Finsko,
= V portfoliich pfevazuji ucasti a jejich vyssi rizikovost je balancovéana
naslednym podilem obé¢ziva a vkladii. Zastoupeni pojistnych a technickych

rezerv je nizké.

3. Ceska republika, Slovensko, Recko, Lotyssko, Litva, Slovinsko a Rakousko
= Portfoliim vyrazné¢ dominuje obézivo a vklady. Vyznam Zivotniho pojisténi
a penzijniho piipojisténi od roku 2000 ve vétsiné z téchto zemi silné vzrostl,
a proto pojistné a technické rezervy maji druhé nejvétsi zastoupeni. Podil
ucasti je maly, 1 kdyZz od roku 2000 doslo k vyraznému nartstu podilovych

fondut.

4. Belgie, gpanélsko, Portugalsko, Mad’arsko, Italie a Némecko.
= Zastoupeni bezpecnych aktiv (obézivo a vklady) a rizikovych aktiv (acasti)
je vyrovnané. Podil pojistnych a technickych rezerv je niz$i. Portfolia
némeckych domadacnosti se lehce odliSuji, unich jsou podily Zivotniho

pojisténi, penzijniho piipojisténi, bezpeénych a rizikovych aktiv vyrovnané.

Metodologie zpracovani Ctvrtletnich ucti (EAA), jez je vyuzivana ECB jako
stézejni statisticky informacéni systém, definuje tfidy aktiv a pasiv pomeérné Siroce.
Pro lepsi pochopeni slozeni osobnich portfolii, uréeni jejich diverzifikace a rizikovosti je

vhodné zkoumat jednotlivé tfidy detailnéji.

Dluhopisy
Dluhopisy jsou hlavnim spoficim nastrojem v Italii a Némecku, avSak téméf

bezvyznamné v mnoha ostatnich zemich (BME Consulting, 2007).
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Akcie
Oblibenost pfimych investic do akcii se vyznamné meéni a silné¢ reaguje
na vykonnost akciovych trhi. VétSina evropskych drobnych investort zpravidla drzi

portfolia slozena z velmi malého poctu blue chips v jejich zemi (BME Consulting, 2007).

Podilové fondy

Nejveétsi miru rastu vyznamu podilovych fondld zazivaji zemé stiedni a vychodni
Evropy, avSak i1 pfes tento vyrazny riast je podil pfimého drzeni podilovych fonda
domacnostmi vzhledem k HDP stale nizky a zpravidla neptevySuje 7 % HDP. | podil
jednotlivych kategorii fond se zna¢né odlisuje. Jak je zfejmé z tabulky ¢. 2.2, v zemich
jako je Svédsko, Velkd Britanie, Francie, Nizozemi a Spanélsko, pievladaji investice
do akciovych fondd, naopak v Ceské republice maji dominantni postaveni nejméné

rizikové fondy penézniho trhu.

Tabulka 2.2: Podil jednotlivych kategorii podilovych fondi v zemich EU v roce 2005

Podilové fondy | CR Francie | Itdlie | Némecko | Nizozemi | Polsko | Spanélsko | Svédsko B\rli::::e
Penéinihotrhu | 54,7% | 10,5% | 14,6 % 9,4 % 1,4% 13,2% 23,4 % 3,5% 0,8%
Dluhopisové 18,8% | 13,4% | 453 % 23,3 % 17,4 % 25,9 % 24,1 % 3,8% 15,1 %
Smisené 16,7% | 173% | 7,5% 5,6% 11,3 % 43,5 % 9,2% 8,4 % 7,5%
Akciové 5,4 % 51,7% | 25,9% 35,7 % 40,9 % 11,8% | 40,0% 76,7 % 74,6 %
Ostatni 4,4 % 7,1% 6,8 % 26,0 % 29,0 % 57 % 3,3% 7,7 % 2,1%

Pozn.: V kategorii ostatni jsou zahrnuté fondy, jeZ jsou oblibené domécnostmi v nékolika statech EU, napf.
jsou to zaméstnanecké spofici fondy (Francie), hedge fondy (Itdlie) a nemovitostni fondy (Némecko).
Zdroj: BME Consulting, 2007; MF, 2006; vlastni zpracovani

Rozdily mezi €lenskymi staty jsou i v ndkladech podilovych fondl. VéEtsi trzni
koncentrace spravct majetku v zemich stfedni a vychodni Evropy mé za nasledek vyrazné
vyS$$i vstupni a manazerské poplatky, nez je tomu ve staitech EU 15 (BME Consulting,
2007).

Z vyzkumu provedeného Vvroce 2007 spolecnosti BME  Consulting
na 1000 respondentech v kazdé z osmi zemi EU (Velké Britanii, Némecku, Italii, Francii,
Spanélsku, Nizozemi, Svédsku a Polsku) vyplynulo, Ze hlavnim diivodem pro koupi
podilového fondu je vynosnost (54 %), pfiCemz vyznamna je 1 bezpecnost (20 %) a
zdanéni (17 %). Ostatni faktory maji prekvapivé jen okrajovy vyznam. Je v§ak mozné, Ze
mnoho respondentil, kteti uvedli bezpecnost, zahrnulo pod tento pojem i diverzifikaci

portfolia.
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Strukturované produkty

Nejoblibengjsim strukturovanym produktem jsou zajisténé fondy, které v roce 2005
tvotily 70 % trhu strukturovanych produktt v EU. Strukturované produkty jsou etablované
ve vétsiné evropskych zemi, ale pfedstavuji relativné novy fenomén v tranzitivnich
ekonomikach vychodni Evropy (BME Consulting, 2007). V Ceské republice se
v poslednich letech staly oblibené a to zejména z divodu nizkych urokovych sazeb
na substitu¢nich vkladovych produktech. V roce 2009 objem investic do zajisténych
podilovych fondu ¢inil jiz 61,6 mld. K& (MF, 2010).

Finanéni derivaty

Hlavnimi druhy finan¢nich derivati jsou opéni listy a investiéni certifikaty.
Financni derividty umoziuji drobnym investorim investovat do zahrani¢nich nebo
diverzifikovanych aktiv, ¢i rozlozit riziko, a to s nizkymi kapitalovymi i administrativnimi
naklady. Finanéni derivaty jsou drobnymi investory vyuZzivany jen ziidka, a to zejména
pro spekulativni obchody, a ne jako zajiStovaci instrumenty. Vyjimkou je Némecko,
Rakousko a Svycarsko, kde je trh s investi¢nimi certifikaty a ostatnimi finanénimi derivaty
rozvinut. Dle idaji German Derivative Institute vyuZzivalo finan¢ni derivaty v roce 2007
vice nez 6 % némeckych soukromych investortt (Dieckmann, 2007).

Zivotni poji§téni

Zivotni pojiténi zaznamenalo od roku 2000 silny nartst v zemich EU. Z priizkumu
spole¢nosti BME Consulting (2007) vyplynulo, ze Zivotni pojisténi je zejména oblibené
vV Némecku, kde ho mé uzaviené 47 % dotdzanych, ve Francii (46 %) a ve Velké Britanii
(32 %). Podil investiéniho Zivotniho pojisténi v osobnich portfoliich obyvatel EU se také

vyrazng zvysuje, a to z diivodu regulacni struktury a vyhodnym danovym podminkam.

RozloZeni aktiv fondii zivotniho pojiSténi stale dominuji dluhopisy a ostatni aktiva
S pevné vyplacenym vynosem. Zprava Evropské federace pojiStoven a zajistoven (CEA)
ukazuje, ze vroce 2007 bylo 54 % investic u¢inénych v souvislosti s rezervotvornym
zivotnim pojiSténim do dluhopisit a ostatnich aktiv s pevné vyplacenym vynosem.
Investice do akcii a ostatnich cennych papirti s proménlivym vynosem Cinily 22,6 %,
pfi¢emz ve Velké Britanii, Némecku, Nizozemi a Svédku je jejich zastoupeni vysii a
naopak ve zbyvajicich zemich EU 25 tvoii akcie a ostatni cenné papiry s proménlivym
vynosem pouze 9,8 % celkovych aktiv (CEA, 2006).
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Penzijni fondy

Znacné rozdily mezi ¢lenskymi staty jsou i v relativnim vyznamu penzijnich fonda
ve finan¢nim systému. Velikost penzijnich fondl vyjadiena procentem HDP je pomérné
nizka ve vétsing zemi EU, v roce 2008 se pfevazné pohybovala se mezi 0 % (Recko) a
12,2 % (Portugalsko), v CR ¢&inila 5,2 % HDP. V n&kterych statech, kde zadaly byt
soukromé penzijni systémy vyuzivany dfive, je jejich podil vSak vyrazné vyssi — napf.
v Irsku penzijni fondy v roce 2008 reprezentovaly 34,1 % HDP, v Dansku 47,5 % HDP,
ve Finsku 59 % HDP, ve Velké Britanii 78,9 % HDP a v Nizozemi dokonce 113,7 % HDP
(OECD, 2009).

o s w

Ve vsech ¢lenskych zemich EU jsou investice subjektli ucastnicich se soukromého
penzijniho systému regulovany, ovSem stupenn regulace se zna¢né lisi. Nekteré staty,
zejména pak vétSina tranzitivnich ekonomik, smétuji vice k nepruznym pravidlim, i kdyz
v poslednich par letech byly investi¢ni regulace opakované piezkoumany a piizptisobeny
rychlému vyvoji finan¢nich trhii. Regulace mize byt velmi dalezitad pro zajisténi vnimangé
spolehlivosti penzijniho fondu, av§ak tento piistup upfednostiiuje zdvazky penzijniho planu

na ukor vynosnosti aktiv.

Graf 2.1: Struktura investi¢nich portfolii penzijnich fondt v roce 2008
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Zdroj: OECD, 2010; vlastni zpracovani

24



X0, ;m?:”é ekonomicka Vyvoj osobnich financi v CR a jejich perspektivy

Disertaéni prace

Dle struktury investi¢nich portfolii penzijnich fondt v jednotlivych zemich,

znazornéné v grafu ¢. 2.1, je mozné vymezit tyto dvé skupiny zemi:

1.

skupina - zem¢, kde je vétSina portfolia penzijnich fondd investovana
do instrumentlt s pevnym vynosem, které kombinuji srovnatelné nizké vynosy
s relativné nizkym rizikem. V Ceské republice v roce 2008 tvotily tyto instrumenty
82,3 % celkovych umisténych prostiedkl penzijnich fondt. Podobné na tom bylo i
Slovinsko, Mad’arsko, Polsko, a trochu méné averzni k riziku byly penzijni fondy
ve Spanélsku, Portugalsku, Francii a Itélii.

skupina - zemé¢, kde penzijni fondy investuji vyznamnou c¢ast jejich portfolii
do akcii a/nebo do podilovych fondl. To je pfipad Némecka, Finska, Rakouska,
Svédska, Estonska, Nizozemi, Velké Britdnie a Belgie. V Belgii penzijni fondy
v roce 2005 investovaly 72 % portfolia do podilovych fondi.

Z vyse uvedeného piehledu jednotlivych tiid aktiv vyplyva, ze portfolia ceskych

domaécnosti jsou v porovnani s ostatnimi staty EU zna¢né konzervativni. Detailnéj$i pohled

na strukturu finan¢nich aktiv drZzenych ¢eskymi domacnostmi zobrazuje graf ¢. 2.2.

Graf 2.2: Vyvoj struktury spor obyvatel v CR
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Pozn. Od roku 2004 doslo ke zméné metodiky, a proto nelze pro porovnani uvést data pro piedchozi roky
Zdroj: MF, 2009; MF,2010; vlastni zpracovani
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Z grafu ¢. 2.2 je zfejmé, ze slozeni portfolii je prevazné stabilni a ke zménam
ve slozeni uspor domacnosti dochdzi jen pozvolna. V roce 2007 ¢inily vklady u bank a
stavebnich spofitelen vice nez 70 % uspor domacnosti. Zivotni pojiiténi a penzijni
piipojisténi spole¢né tvofila 15 % a podilove fondy 11 %. V roce 2008 i 2009 doslo
z divodu nepftiznivého vyvoje na kapitadlovych trzich k poklesu podilu prostiedkt
v podilovych fondech, a to nejen kvili sniZzeni hodnoty podilovych listd, ale i kvuli jejich

vy$§imu odprodeji. Pfimé investice do cennych papirti maji jen zanedbatelny vyznam.

Na stran¢ zavazkl je vSeobecny trend smérem k zadluzovani, kdy vétSi cCast
domacnosti méa n&jaky typ uvéru &i pijéky. V CR byla velmi nizka zadluZenost az do roku
2000, kdy se drzela na urovni 100 mld. K¢&. Ve fazi oziveni ekonomiky (2001-2004) a
nasledné fazi vrcholu ekonomického ristu (2005-2006) zacal objem uverd poskytnuty
domacnostem rist exponencialnim tempem a v roce 2007 €inil jiz 875 mld. K¢. I ptes tento
vyrazny narist zadluzeni ¢eskych domacnosti stale nedosahuje Grovné ostatnich zemi EU.

Z grafu ¢. 2.3 je patrné, ze k vy$§imu zadluzovani dochdzi zejména z divodu uvért

na bydleni.
Graf 2.3: Celkové zadluzeni ¢eskych domacnosti
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Zdroj: CNB — ARAD, 2010; vlastni zpracovani

Slozeni osobnich portfolii se neustdle méni a jeho soucasnd podoba je vysledkem
mnohaletého vyvoje. Rostouci globalizace a integrace financnich trhli vyrazn€ méni
pozadavky na osobni portfolia a zrychluje tempo zmén. Zajisténi schopnosti osobnich

portfolii splnit tyto zvySujici se naroky zlstava proto hlavni vyzvou.
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2.4 Perspektivy osobnich portfolii v CR a EU

Osobni portfolia jsou soucasti dynamicky se vyvijejictho prostiedi trhi
maloobchodnich finanénich sluzeb. Jejich podoba je formovana vztahem mezi nabidkou a
poptavkou a tyto vzajemné interakce determinuji smér budoucich zmén. Do tohoto
systému vstupuji dalsi faktory a hnaci sily, jezZ mohou vyvoj urychlit ¢i zcela zménit jeho

smér. Jednou z téchto sil je starnouci populace a s ni spojené reformy penzijnich systémd.

Starnuti populace sebou piindsi progresivni evoluci finan¢nich potieb a investi¢nich
pozadavkd, které se mohou pfeménit do zmén v cenach a vynosech stavajicich finan¢nich

nastroju i do potieb pro nové produkty.

Starnuti populace je svétovy fenomén, avsak jeho velikost se 1isi mezi jednotlivymi

zemémi. Demograficky vyvoj ve svété je zmapovan v tabulkach ¢. 2.3 a 2.4.

Tabulka 2.3: Minulé, souc¢asné a budouci demografické charakteristiky obyvatel

Primérny

Oblast Rok vek Otekdvand  Index o/ \vch % mladych

svéta ‘s délka Zivota  zavislosti
(median)

1950 19 38,4 6 5,3 )

Afrika 2005 18,9 50 6 5,2 41,5

2050 18,6 65,3 8 6,2 43,6

1950 22 41,4 7 6,8 36,5

Asie 2005 27,7 68,7 10 9,3 27,8

2050 32,8 76,9 23 19 26,2

1950 29,7 65,6 13 121 26,2

Evropa 2005 39 74,3 23 20,7 15,9

2050 50,1 80,7 51 37,2 12

1950 20,2 51,4 7 6 40

t\?:;slkkz 2005 25,9 72,9 10 8,8 30

2050 33,1 79,4 25 19,7 25

1950 29,8 68,8 13 12,4 27,2

Za’::;;('a 2005 36,3 78,2 18 16,8 20,5

2050 40 82,7 33 26 18,3

1950 28 60,4 12 111 29,9

Ocednie 2005 32,3 75 15 13,9 24,8

2050 35,9 80,5 18 21,8 23,5

1950 223 63,9 8 7.7 35,4

Japonsko 2005 42,9 82,8 30 26,3 14

2050 56,2 88,3 77 45,5 9,7

Zdroj: Brunetti (2006)
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Evropa. V obou zemich primérny vék a index zavislosti, vypocéteny jako podil starobnich

penzistil k vydélecné cinnym obyvatelim, vrostly mnohem vice nez ve zbytku svéta.

Nasledujici tabulka ¢. 2.4 detailné zobrazuje index zavislosti v jednotlivych statech.
Zemé¢ jsou v ni sefazeny dle ocekdvané hodnoty tohoto ekonomického indikatoru v roce
2050. Z tabulky je ziejmé, ze starnuti populace silné ptisobi na nékolik novych ¢lenskych

statt EU, a to zejména Slovinsko a Ceskou republiku (Brunetti a Torricelli, 2007).

Tabulka 2.4: Indexy zavislosti

Zemé 1950 2005 2050 Zemé 1950 2005 2050
Japonsko 8 30 77 Litva 15 23 52
Italie 13 30 75  Malta 10 20 52
Spanélsko 11 24 72  Belgie 16 27 50
Ceska republika 12 20 64  Francie 17 25 48
Slovinsko 11 22 64  Estonsko 17 24 47
Rakousko 16 25 58  Finsko 11 24 47
Recko 11 27 57 Nizozemi 12 21 45
Portugalsko 11 25 57  Svédsko 15 26 44
Slovensko 10 17 57  Irsko 18 16 43
Lotyssko 18 25 55  Velka Britanie 16 24 40
Polsko 8 18 55  Kypr 10 18 38
Némecko 14 28 54  Dansko 14 23 38
Madarsko 11 22 53  Lucembursko 14 21 36

Zdroj: Brunetti (2006)

Nepiiznivy demograficky vyvoj a snim spojené rychle rostouci naklady
na zdravotni péci a vyplaceni statnich dichodldl vyvoldvaji ve vétSin€ evropskych stath
potiebu provést reformy stavajicich penzijnich systému. Studie Evropské komise z roku
2006 se zabyvala detailnim zkoumanim stavajicich dichodovych systémii ve vSech zemich
EU. Jeji ptedpovéd’ miry nahrad dichodové politiky vyjadiené procentem pivodnich
vydélkn jedince, ktery by odesel do dichodu v roce 2010, je zobrazena v grafu ¢. 2.4.

Vychozi kalkulace pro graf ¢. 2.4 zahrnuji specifické prvky diichodovych systému
vkazdé zemi. V Ceské republice vypodet zohlediuje jak zidkonem stanoveny vék
pro odchod do diichodu, tak i1 rozdéleni piiyml ve spolecnosti. Lidé s niz§imi piijmy

(natrovni 2/3 primérného piijmu) maji miru nahrady blizkou 100 %, zatimco
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pro obyvatele s primérnymi piijmy ¢ini mira nahrady 79 % a pro osoby s pfijmy na Grovni
dvojnasobku primémého piijmu je to jiz pouze 49 % stavajicich vydélka. V Ceské
republice jedinym povinnym piispévkem pro financovani diichodového systému je Cast
socialniho pojisténi, kterd ¢ini 28 % hrubého pifijmu jedince. Osoby samostatné vydélecné
¢inné odvadi plnou ¢astku, u zaméstnanca 21,5 % odvadi zaméstnavatel a 6,5 % z hrubé
mzdy plati pfimo zaméstnanec. Tato Castka pokryva vSechny druhy vyplacenych penzi —

starobni, invalidni a pozistalostni (Social Protection Committee, 2006).

Graf 2.4: Miry nahrady dichodové politiky — ptedpoveéd’ pro rok 2010
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Zdroj: Social Protection Committee, 2006; vlastni zpracovani

Z grafu ¢. 2.4 je ziejmé, Ze druhy pilif penzijniho systému je nejvyznamnéjsi
ve Velké Britanii, Nizozemi, Irsku a Svédsku. V Nizozemi je 90 % zaméstnanci &leny
druhého pilife, coZ je nejuplngjsi pokryti v Evrops. Ve Svédsku 90 % pracujicich piispiva
do zaméstnaneckych penzijnich plani a 50 % ekonomicky aktivnich obyvatel pfispiva
do individualnich plant, které spoleéné poskytuji 18 % ptijmid v dichodu (Social

Protection Committee, 2006).
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Systém dvou povinnych pilitt dichodového systému je jesteé doplnén dobrovolnym

spofenim, které tvofi tfeti pilit. Odhady trovné pokryti druhého a tietiho pilife penzijnich

systémt a vysi jejich podilt na celkovém piijmu v dichodu zobrazuje tabulka €. 2.5.

Tabulka 2.5: Vyznam a pokryti druhého a tietiho pilite penzijnich systémt v zemich EU

Zemé

Mira pokryti

Podil na pfijmech v dlichodu

Belgie

40 - 50 % pro Il. pilif a ll. pilit

25 % Cistého dlchodu (pouze 20 %

obyvatel je pokryto)

Ceska republika

40 % pro lll. pilif

zanedbatelny

Il. pili¥

Déansko 95% 24 % hrubého dlchodu
Estonsko 65 % zaméstnanci pro Il. pilif a II. pilit je zaveden od roku 2009,
12 % pro lll. pilit [Il. pilif je zanedbatelny
. 7 % pracujicich pro Il. pilit a 0 . .
Finsko 15 % pro IIl. pilif 6-7 % vyplacenych penzi
Francie 10 % pro Il. pilif a 8 % pro lll. pilif 3%
Irsko 52 % pracujicich pro Il. pilit a Ill. pilif 22%
- 8 % zaméstnancl pro Il. pilif a ,
Italie 2% pro I, piliF zanedbatelny
27 % pro zaméstnance soukromého
Kypr sektoru a 13% pro zaméstnance N/A
verejného sektoru
429 é ( Il. pilifa 29
Litva A;_gva]mestnancu pro Il. pilit a 2 % pro zanedbatelny
. pili¥
459 é ¥ II. pilifa 29
LotyZsko 5 A.iamestnancu pro ll. pilif a 2 % pro zanedbatelny
. pili¥
Lucembursko 20 % pro Il. pilit a 5 % pro lll. pilif N/A
Madarsko 31 % pro lll. pili¥ zanedbatelny
Malta zadny 0%
Y . ey 6 % z Il. pilite a
0, o)
Némecko 57 % pro Il. pilit a 13 % pro lll. pilif 9%z Ill. pilite
Nizozemi 90 % 34 % cistého dichodu
299 eh — -
Polsko 9 % pracujicich pro povinné systémy a zanedbatelny

Portugalsko

4 % zaméstnancd pro Il. pilif a
1,5 % pro lll. pilif

8 % dichodu (nerovhomérné
rozdéleného mezi sektory)

Rakousko 35 % pro Il pilit a 10 % pro III. pilit velmi nizky
Recko témér zadné pokryti N/A
Slovensko 27 % zaméstnanct pro Il. pili¥ zanedbatelny
Slovinsko 53 % pracujicich pro Il. pilit zanedbatelny
Spanélsko 10 % pro Il. pilit a 8 % pro lll. pilif N/A

<, 90 % pracujicich pro Il. pilif a

Svedsko 50 ;, gro |||J. pili¥ e 66%

Velka Britanie 43 % pro Il. pilif a 13 % pro lll. pilif 30%

Pozn.: VSechny uvedené hodnoty jsou pfiblizné.
Zdroj: Social Protection Committee, 2008; vlastni Gpravy
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Tieti pilif byl v Ceské republice zaveden penzijni reformou v roce 1994, kdy byla
zakonem ¢. 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojisténi se statnim prispévkem vytvorena
samostatna pravni kategorie penzijnich fondu. I kdyZ pokryti 40 % populace je uspokojivé,
vyse primérnych pfispévkl je velmi nizkd a vyznam penzijniho pfipojisténi je stale
zanedbatelny.

VétSina zemi EU usilovala o podpofeni tietiho pilife fiskalnimi motivy. Zatimco
danové odpoCty mohou byt jednoznatné vyznamnym faktorem podnécujicim tvorbu
dlouhodobych tuspor pomoci konkrétnich produktl, jejich celkovy vyznam na Uroven
tvorby uspor je nejasny. Jejich vétSinovy piimy efekt pfipada na presun prostiedki mezi
jednotlivymi typy produkti. Co vice, jedna se o pomérné nakladny systém, ze kterého maji
pfinos zejména bohatsi spotiebitelé, kteti jsou v§ak nejméné ohroZenou skupinou. Zaroven
je zde minimalni jednota v podminkach danovych vyhod mezi jednotlivymi ¢lenskymi
staty a vliv danovych podnétti je nékdy také rozmélnén komplexnosti a proménlivosti

danovych pravidel v prubéhu Casu.

Investice do nemovitosti se stala vyznamnym prvkem ovlivilujicim tvorbu
dlouhodobych tUspor. Spotiebitel¢ vnimaji nakup nemovitosti jako formu dlouhodobého

sporeni a tudiz vytvari pomyslny ¢tvrty pilif penzijnich systémd.

2.5 Zaveér kapitoly

Vyvoj ekonomické teorie alokace osobnich portfolii nebyl ptfimocary a jeho
pocatky se nachazeji v ostatnich védnich disciplinach. Zaklady lezi v makroekonomické
teorii zabyvajici se rozhodnutim mezi spotifebou a tvorbou uspor. Ve stejné dob¢ vznikala 1
teorie portfolia a jeji rané modely. Zavedenim rozhodnuti o alokaci, které umoznovalo
spotiebiteli investovat penize nejen do dluhopist, ale i do akcii, doslo k ptechodu z teorie
zabyvajici se spotfebou a tvorbou uspor do literatury zabyvajici se oceniovanim aktiv. Toto
byl prvni krok Kk rozvinuti bohaté teorie portfolia, ktera zahrnuje realistické dopady
zivotniho cyklu spotiebitele, agregované a svérazné Soky v piijmech, obdobi
nezaméstnanosti, portfoliova omezeni, omezeni na vypiijcovani, transakéni néklady, stejné
jako subjektivni volbu mezi rizikovymi a nejméné rizikovym aktivy. Tyto modely nebylo

J1Z v8ak mozné tesit analyticky, a proto se pfeslo k numerickému feSeni.
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Siroké spektrum empirickych poznatkil pfispélo k pochopeni kli¢ovych faktori
ovliviiyjicich volbu portfolia. Stale vSak jesté nebyl sestaven ptizpisobivy model, jenz by
popisoval komplexni investicni problémy, kterym celi typickd domécnost. Prekvapive
pouze u velmi mala studiich byly explicitné zahrnuty systémy socialniho zabezpeceni a
zamé&stnanecké systémy penzijniho pfipojisténi ¢i danové systémy. Rovnéz jen zlomek
prizkumi zahrnuje implicitni hodnotu statnich davek, jako jsou starobni dichody a
zdravotni pojisténi, pii¢emz pro vétSinu domacnosti ve vyspélych zemich tvofi tyto davky
velky podil jejich bohatstvi. Budouci vyzkum by se proto mohl zaméfit na privatizaci
penzijnich systémul, nové typy penzijnich ucti a jejich danové oSetieni, stejné jako

na implementaci téchto systému do celkového portfolia.

Agregovana data odhalila, Ze i pies stale vétsi integraci a koordinaci finan¢nich trha
EU existuji zna¢né a pretrvavajici rozdily ve struktufe osobnich portfolii v jednotlivych
Clenskych statech. Velké rozdily nejsou vSak pouze mezi zemémi EU-15 a tranzitivnimi
staty, které vstoupily do EU pozdéji. Spektrum je opravdu $iroké a kazdy ¢lensky stat EU

ma své jedinecné sloZeni finan¢nich aktiv a zdvazkli domacnosti.

Slozeni portfolii ¢eskych domacnosti se od ostatnich zemi EU zejména odliSuje
V téchto tfech znacich:
1. finanénim portfoliim stale dominuji relativné bezpecna aktiva, a to zejména
beézné a spofici Ucty €1 vkladové produkty,
2. spotiebitelské uvéry jsou vyuzivany jen ziidka,
3. mira Uspor je stale vysoka v porovnani s mezinarodnimi standardy, a to i pies

Stédry systém socidlniho zabezpeceni.

Klicovou hnaci silou, jez bude ovliviiovat slozeni osobnich portfolii je stdrnouci
populace a sni spojené reformy penzijnich systémil. Soudé na zakladé minulosti, smér
budoucich zmén bude silné ovlivnén regulaci i danovou a piispévkovou politikou
jednotlivych Clenskych stat. Zajisténi schopnosti osobnich portfolii splnit tyto rostouci
naroky v prostifedi dynamicky se vyvijejicich se trhtt maloobchodnich finanénich sluzeb

zlstava hlavni vyzvou.
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3 TRH MALOOBCHODNICH FINANCNICH SLUZEB

Maloobchodni finan¢ni sluzby zahrnuji bézné ucty, platby, osobni pujcky,
hypotéky, uspory, penzijni pfipojisténi, investicni a pojistné produkty, které jsou
poskytovany jednotlivym spotiebitelim, vcetné¢ investorti z fad soukromych osob. Jsou
nezbytnou soucasti kazdodenniho zivota ob¢anti EU, jelikoz usnadnuji jejich plnou ucast
na hospodafstvi, umoziiuji jim dlouhodobé planovat a chrani je pied nepfedvidanymi
okolnostmi. Zahrnuji také vyznamné finanéni zavazky. Uvéry na bydleni jsou pro vétsinu
obcanli EU nejvétSim financnim rizikem, jemuz jsou v zivoté vystaveni. Maloobchodni
finanéni sluzby jsou dilezité i z makroekonomického hlediska. Retailové bankovnictvi
tvoii vice nez polovinu veskeré ¢innosti v bankovnictvi a kazdoro¢né vytvari 2 % HDP EU

v hrubém p¥ijmu (KOM(2007) 226).

V minulych letech bylo dosazeno vyznamného pokroku pfi vytvafeni jednotného
trhu EU. Byl zaveden ramec, ktery ma zajistit dobrou finan¢ni situaci a integritu
poskytovatelt maloobchodnich finan¢nich sluzeb v oblasti bankovnictvi, pojistovnictvi a
cennych papird. Stabilita dohledu a hospodatska soutéz jsou zédkladem pro vysokou uroven

ochrany spotiebiteli a investort.

I pfes tento pokrok integrace maloobchodnich financ¢nich sluzeb jesté nedosahla
sveho potencidlu, a to zejména v oblastech jako jsou platby a retailové bankovnictvi, coz
dokladaji nasledujici ukazatele:

e Mala preshrani¢ni aktivita - Z prizkumu Eurobarometr 203 uskute¢néného

v roce 2005 vyplynulo, Ze finan¢ni sluzby na dalku (napf. prostfednictvim telefonu

nebo internetu) si v soucasnosti pofizuje 26 % spotiebitelti ve své domovské zemi,

avSak pouze 1 % tak ¢ini vjiném Cclenském staté. Pfeshraniéni obchod je

s vyjimkou UCITS omezeny.

Ze zpravy Evropského pojiStovaciho vyboru je zfejmé, Ze v oblasti pojisténi,

ke konsolidaci odvétvi doslo spiSe spojovanim a zfizovanim podnikd, nez

oteviranim pobocek a poskytovanim preshrani¢nich sluZzeb. Na vétSiné trhi ptipada
na tuzemské pojistovny vice nez 90 % celkového piijatého pojistného. Polovina
obchodu pfipada na 20 nejvétsich evropskych pojistovacich skupin, které jsou

Vv mnoha ptipadech pfitomny v celé¢ Evropé a dokonce na celém svété.
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Velké kolisani cen - Odvétvové Setfeni v oblasti retailového bankovnictvi z roku
2007 ukazalo, ze 1 kdyz v nékterych oblastech (napf. u uvéri na bydleni) doslo
v disledku obecné makroekonomické konvergence a zavedeni eura ke sblizeni
urokovych sazeb, vyznamné rozdily pretrvavaji u platebnich sluzeb,
spottebitelskych uvéri a béznych ucti. Pfevody v eurech jsou napt. v nékterych
Clenskych statech zdarma, zatimco v jinych stoji vice nez 10 EUR. Proto EK
zahgjila v roce 2008 Setfeni kolisani cen v hlavnich maloobchodnich sluzbach.
V urcitych odvétvich, jako napf. pojisténi motorovych vozidel nebo pojisténi
domaécnosti, je porovnani ceny pojistného produktu obtiznéjsi, jelikoz pojistné kryti
a mistni podminky rizika se velmi lisi.

Omezena rozmanitost produktii a vybér - V nékterych Clenskych statech miize
byt obtizné ziskat hypotéku s dlouhodobou fixaci a nckteré novéjsi produkty,
napf. ivery jisténé nemovitosti, coz mize omezit spotiebitelskou poptavku a rist
trhu. Ve ctyfech Clenskych statech ma vice nez Ctvrtina vSech spoficich uctl
danové pobidky, zatimco Vv jinych zemich EU jsou tyto produkty vzacné. V oblasti
Zivotniho pojisténi a penzijniho pfipojisténi se problémy spojené s danovou
odcitatelnosti ukazaly byt pfekazkou pro preshrani¢ni prodej nékterych produkti.
Velké rozdily ve vykonnosti trhu - Ziskovost poskytovateli maloobchodnich
finan¢nich sluzeb zna¢né kolisd. Nadprimérna ziskovost retailového bankovnictvi
byla ve skandinavskych zemich, Spanélsku a Irsku, zatimco v Némecku, Rakousku,

Nizozemsku a Belgii byla podprimérna (KOM(2007) 226).

Z téchto prikladt vyplyva, ze bez dalsiho usili zistanou evropské maloobchodni

finanéni trhy pravdépodobné i nadale rozttisténé. Rozdilné pravni ramce a radmce ochrany
spotiebitele, danové politiky a roztfisténé infrastruktury vytvareji pravni 1 hospodaiske
prekazky vstupu na trh. Tyto prekdzky odrazuji nové ucCastniky trhu, omezuji

hospodéiskou soutéz, potlacuji inovace, snizuji vybeér a zvysuji spotiebitelské ceny.

Integrace trhu je rovnéz omezovana chovanim a preferencemi spotiebitelt. Jak

vyplynulo z prizkumu Eurobarometr 230, v roce 2005 vétSina spotiebiteld stale volila
produkty distribuované v misté prostfednictvim pobocek, dcefinych spolec¢nosti a
zprostifedkovateld, a to 1 navzdory vysS§i mobilit¢ obyvatel a rustu pieshrani¢niho

poskytovani maloobchodnich finan¢nich sluzeb (KOM(2007) 226).
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I kdyz vétSina spotiebiteld maloobchodnich finan¢nich sluzeb zlstane
pravdépodobné zaméiena na tuzemské sluzby, spotiebitelé musi mit moznost vybrat si
zahrani¢ni produkt nebo sluzbu, pokud je upiednostituji. EK usiluje o odstranéni prekazek
na trzich maloobchodnich finan¢nich sluzeb, pokud to povede ke konkrétnim piinostim
pro spotiebitele v podobé vétsiho vybéru produktl, odpovidajicim jejich potfebam a
za vyhodnéjsi ceny. To vyzaduje cilend a uvdzena opatieni navazujici na to, ¢eho jiz bylo
dosazeno. Opatfeni by vSak meéla byt zavadéna pouze tehdy, existuji-li diakazy
jednoznac¢nych a konkrétnich pfinosti pro obCany a jasné hospodarské odiivodnéni. Vhodna
feSeni musi byt posuzovéna individualngé, a to v zavislosti na zvlaStnostech trhu a
zjisténych problémech. Jestlize opatfeni nefunguji, EK nebude vahat a navrhne jejich
stazeni (KOM(2007) 226).

EK zastava nazor, ze integraci trhi finan¢nich sluzeb v EU lze déle rozvijet:

1. dosazenim konkrétnich pifinost pro spotiebitele pomoci patii¢éné regulovanych
otevienych trhii a silné hospodaiské soutéze, které zajisti poskytovani takovych
produkttl, jeZ odpovidaji potiebam spotiebiteld a zajistuji hodnotu a kvalitu,

2. zvySenim davéry spotiebiteli prostfednictvim zajiSténi finanéné¢ zdravych a
daveéryhodnych poskytovateli sluzeb, vcetné odpovidajictho zptisobu ochrany
pro spotiebitele,

3. posilenim postaveni spotiebiteltt rozvijenim finanéni gramotnosti, poskytovanim
jednoznacénych, pottebnych a vcasnych informaci, vysoce kvalitniho poradenstvi a
rovnych podminek u produktd, které jsou vnimany jako produkty s obdobnymi
vlastnostmi. Sebevédomé;jsi spotiebitelé se silnym postavenim si mohou byt jisté;si
pti vyhledavani nejlepsich produkti odpovidajicich jejich potfebam bez ohledu
na sidlo poskytovatele finan¢nich sluzeb (KOM(2007) 226).

Tyto cile jsou definovany v Zelené knize o maloobchodnich finanénich sluzbach
na jednotném trhu - KOM (2007) 226, ktera stanovuje harmonogram, v¢etné podrobného
popisu nezbytnych opatifeni K zajisténi piinost integrovaného finan¢niho trhu EU
pro spotiebitele. Zelend kniha mé zlepsit a prohloubit pochopeni problémt, s nimiz se
potykaji spotiebitelé a cely sektor v oblasti maloobchodnich finan¢nich sluzeb, a zaroven

ma vytvofit prostor pro dalsi iniciativy v této oblasti.
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Zelend kniha vznikla v ndvaznosti na Bilou knihu o politice finan¢nich sluZeb
2005-2010 - KOM (2005) 629, jejimz hlavnim cilem byla konsolidace existujicich
pravnich norem, zajisténi efektivni transpozice smérnic do narodniho prava a lepsi
vymahani novych opatieni regulacnimi organy. Podkladem pro zpracovani Zelené knihy
byla také Pribézna zprava o odvétvovém Setfeni v oblasti pojisténi podniki z roku
2007 a vysledky Odvétvového Setieni Komise v oblasti retailového bankovnictvi -
KOM (2007) 33. Toto Setieni bylo zahajeno 13. ¢ervna 2005 s cilem ziskat detailni obraz
o fungovéni hospodaiské soutéze na trhu financnich sluzeb, na jehoz zakladé bude mozné

vypracovat odpovidajici legislativu ¢i zah4jit fizeni proti konkrétnim subjektim.

Jako dalsi krok k vytvofeni jednotného trhu finanénich sluzeb byla v prosinci 2007
vydéna Bila kniha o integraci trhi EU s hypote¢nimi avéry - KOM (2007) 807, kterd je
vysledkem konzultaci Zelené knihy — Hypote¢ni avér v EU zroku 2005. Na zakladé
107 odpovédi byla vypracovana studie o nakladech a vyhodach dal$i integrace trhi
hypote¢nich uvérti. Dle odhadl této studie by méla zvySena integrace v pristich deseti
letech pfinést hospodaisky uzitek ve vySi 94,6 miliard EUR a snizit Grok splatny
Z hypote¢niho tvéru ve vysi 100 000 EUR o 470 EUR ro¢né. Studie dale ukézala, ze
0 integraci je skute¢ny zajem. Vice nez 50 % spotiebitelli by vyuzilo moznosti hypotecniho
uvéru od zahrani¢niho zprostiedkovatele a vice nez 70 % spolec¢nosti nabizejicich Gvéry
projevilo zajem oteviit své pobocky nebo dcefiné spolecnosti v ostatnich ¢lenskych zemich

(EK, 2008a).

Vysledky vSech Setfeni a konzultaci v oblasti maloobchodnich finanénich sluzeb
byly zahrnuty do Zavérec¢né zpravy o prezkumu jednotného trhu, jez se stala
podkladem pro vypracovani strategické vize jednotného trhu do dalSich let. V listopadu
2007 bylo vydano sdéleni Jednotny trh pro Evropu ve 21. stoleti - KOM (2007) 724,
ve kterém je uvedeno, Ze EK povaZzuje vnitini trh v zdsad€ za dokonceny a chce se dale
zam¢fit na zkvalitnéni jeho fungovéni, zejména na odstranéni pietrvavajicich bariér a
bariér novych, které vznikaji napt. v disledku dynamického technologického pokroku ¢i

postupného rozsifovani EU.
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3.1 Zlepseni fungovani trhii maloobchodnich financnich sluZeb

Cilem EK je otevfit jednotny trh v maloobchodnich finan¢nich sluzbach v EU,
zvysit efektivnost a spolehlivost finan¢nich systémii v ¢lenskych zemich, posilit bilateralni

dohled ¢lenskych statt a prispét k pfedchazeni krizi finan¢nich systému.

K dosazeni tohoto komplexniho cile vytvofila EK v kvétnu 1999 Akéni plan
financ¢nich sluzeb (FSAP) - COM (1999)0232, ktery prostiednictvim 42 opatieni navrhuje
priority a casovy rozvrh pro provedeni opatieni k dosazeni tii strategickych cilt:

1. dokonceni jednotného velkoobchodniho trhu finanénich sluzeb,
2. tvorba otevienych a bezpecnych trhii pro maloobchodni finanéni sluzby,

3. zabezpeceni a posileni peclivého dozoru nad finan¢nimi institucemi.

Proceduralnim zakladem legislativy FSAP se stal ,,Lamfalussyho proces®, ktery
byl vytvoten v ¢ervenci 2000 za Gcelem urychleni pokroku v zavadéni evropské legislativy
a zaroven umoznéni Siroké konzultace se vSemi hraci na trhu. V zavérené zprave expertni
skupiny z tnora 2001 byla navrzena reforma regulatorniho procesu v oblasti cennych
papirli, kterd spocivala v zavedeni Ctyfstupniové regulace a vytvoreni dvou poradnich
vyborid. Vlednu 2005 Rada EU k ekonomickym a finanénim zaleZitostem (Ecofin)
rozhodla 0 rozsifeni Lamfalussyho procesu i do oblasti regulace bankovnictvi,
pojistovnictvi a penzijnich fondl a to z divodu jeho pozitivnich pfinost pro nalezitou a
bezproblémovou implementaci obecnych principli do narodnich legislativ. Byly vytvofeny
dalsi 4 poradni organy, tj. celkem nyni funguje 6 poradnich orgéni na dvou urovnich:

o Urovei 2:
- Evropsky vybor pro cenné papiry (ESC),
- Evropsky bankovni vybor (EBC),
- Evropsky vybor pro pojistovny a zaméstnanecké penzijni fondy (EIOPC),
o Urovei 3:
- Vybor evropskych dozorovych organi nad kapitdlovym trhem (CESR),
- Vybor evropskych organti bankovniho dohledu (CEBS),
- Vybor evropskych dohledl v pojistovnictvi a zaméstnaneckém penzijnim pojisténi

(CEIOPS) (KOM(2007) 226).

Fungovani sou¢asného Lamfalussyho procesu je znazornéno ve schématu ¢. 3.1
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Schéma 3.1: Sou¢asna podoba Lamfalussyho procesu
Urovei 1

Evropska komise pfijme formalni navrh smérnice / natizeni po konzultaci

U U

Evropsky parlament <:> Rada ministrt

Dohoda o z&kladnich principech a definovani provadécich pravomoci ve smérnici/regulaci
(spolecné rozhodnuti)

Uroven 2

Evropska komise si po konzultaci s vybory 2. trovné (ESC, EBC, EIOPC) vyzada radu
od vyboru 3. urovné (CESR, CEBS, CEIOPS) ohledné technickych opatieni

I

Vybory 3. trovné pfipravuji doporuceni pro
Evropskou komisi na zakladé konzultaci
S ucastniky trhu, kone¢nymi uzivateli a spotiebiteli.

i

Evropska komise pfezkouma doporudeni a vytvori Evropsky parlament
navrh pro vybory 2. Girovng ma pravo kontrolovat
obsah provadécich
ﬂ opatreni

Vybory 2. trovné hlasuji o navrhu v maximalni
1hité 3 mésich

{

Evropska komise ptijme provadéci opatieni

Uroveri 3

Vybory 3. trovné (CESR, CEBS, CEIOPS) radi ohledné interpretace evropskych norem,
vytvaii spolecna pravidla v oblastech, které nejsou obsazeny v evropské legislative, a
porovnavaiji narodni regulaéni mechanismy s cilem zajistit jejich konzistentnost.

Uroveii 4

Posileni prosazovani prava Spolecenstvi (Evropska komise)

Zdroj: KOM(2007) 226; vlastni zpracovani
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K zajisténi otevienych a bezpecnych trhli maloobchodnich finanénich sluzeb byly

v ramci FSAP pfijaty a implementovany nasledujici smérnice:

- smérnice o kapitalovych pozadavcich 2006/49/ES (CRD - the Capital Requirements
Directive),

- smérnice o harmonizaci pozadavku na prahlednost tykajicich se informaci
0 emitentech, jejichZz cenné papiry jsou piijaty k obchodovéani na regulovaném trhu
2004/109/ES (the Transparency Directive),

- smérnice o trzich finan¢nich instrumentd 2004/39/ES (MIFID - the Markets in
Financial Instruments Directive) ,

- smérnice o prospektu 2003/71/ES (PD - the Prospectus Directive) jejimz cilem je
usnadnit spole¢nostem ziskavani finan¢nich prostfedkti prostfednictvim emisi akcii
na kapitalovych trzich EU. Zavadi tzv. jednotny pas emitenta, ktery zarucuje

uznatelnost v jakémkoliv ¢lenském staté¢ EU.

Od cervence 2005 je EK zvetejiiovana tabulka, ktera ukazuje uspésnost ¢lenskych
statd v plnéni termind pro ptejimani smérnic v rdmci FSAP. K 25. 8. 2010 bylo jiz vSech

27 smérnic zavedeno V kazdém ¢lenském staté EU (Evropska komise, 2010).

V oblasti maloobchodnich finan¢nich sluzeb klicovymi oblastmi pro zlepseni
konkurenceschopnosti na maloobchodnich trzich EU jsou:

1. podpora zdravych maloobchodnich instituct,

2. zlepSeni zakaznikovi volby a mobility,

3. posileni postaveni zdkaznika a zvySeni jeho duvery.

3.1.1 Podpora zdravych maloobchodnich instituci

vvvvvv

o0 kapitdlové pfimétenosti bank (CRD), smérnice o solventnostnich pozadavcich
pro pojisStovny a zajiStovny (Solventnost II), smérnice o trzich finan¢nich néstrojl
(MiFID), smérnice o kapitalovych investi¢nich fondech (UCITS), smérnice o platebnim

styku (PSD) a smérnice o spotiebitelském tvéru.
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Smérnice o kapitalovych pozadavcich

V Cervenci 2005 navrhla EK novy ramec kapitalovych pozadavkd pro banky a
investi¢ni firmy, ktery sloucil pravidla EU s pozadavky BASEL II, jez nastavuje standardy
pro vSechny mezinarodn¢ operujici banky. V ¢ervnu 2006 byla vydana Smérnice
2006/48/ES o ptistupu k c¢innosti Gverovych instituci a o jejim vykonu a Smérnice
2006/49/ES o kapitalové piimétenosti investi¢nich podnika a avérovych instituci (CRD) a
nasledné byla vydana smérnice 2009/83/ES, kterou se méni nékteré piilohy smérnice

2006/49/ES, pokud jde o technicka ustanoveni o fizeni rizik v ptilohéch I, IT a VII.

Basel 11

Vyvoj ke kone¢né verzi Basel II byl pomérn¢ dlouhy, prvni verze byla vydana jiz
v roce 1999 a byla nékolikrat zrevidovana, az byla po zpracovani vysledkil a pfipominek
paté kvantitativni dopadové studie v roce 2006 vydana konecna verze. Nova basilejska
dohoda klade diiraz na individudlni postupy meétfeni a fizeni rizik a na posuzovani

rizikového profilu bank, neboli uplatiiuje tzv. risk based approach (CNB, 2008).

Oproti Basel | z roku 1988 piedstavuje Basel 11 komplexné&jsi pojeti fizeni rizik.
Nestanovuje pouze minimalni hranice kapitdlové piimétenosti, ale je zaloZena na tech

pilifich, které jsou zndzornény ve schématu ¢. 3.2.

Schéma 3.2: Rizeni rizik dle Basel Il

Basel Il
Minimalni Proces Posileni
kapitalové ovéfeni trzni
pozadavky regulatorem discipliny

Zdroj: vlastni zpracovani

Prvni pilif vymezuje minimalni kapitadlové pozadavky na uvérové, trzni a operacni
riziko, které jsou navic pfizpisobeny aktudlnimu riziku vzniku ptipadné ztraty, tj. dochazi
k pfiblizeni ekonomického a regula¢niho kapitalu.

Druhy pili¥ definuje zakladni principy pro vykonavani bankovniho dohledu a risk

managementu s ohledem na bankovni rizika, ¢imZ zaroven stimuluje banky k vyuzivani

lepSich technik fizeni rizik a jejich monitoringu.
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Treti pilif méd za cil zvySeni transparentnosti bank prostfednictvim zvySenych
narokll na zvetejiiovani informaci. Banky jsou povinny zvefejiiovat nejen vSechny zékladni

charakteristiky kapitalu, ale i rizika kterym jsou vystavena.

Celkovy kapitadlovy pozadavek by meél zohlednit vSechna rizika postupovana
bankou a je souc¢tem pozadavkil na uverové, trzni a operacni riziko. Modely pro vypocet
rizika podléhaji dohledu regulatora, pifi¢emz Basel II pfedpoklada pouziti daleko
sofistikovanéjSich metod a postupti v porovnani s Basel I, ¢imZ rostou nejen naroky
na kvalifikaci regulatora, ale i na jeho odpovédnost pii schvalovani téchto pokrocilych
metod a postupt (CNB, 2008).

Zavedeni Basel II sebou piinasi fadu pfinost, avsSak jsou s nim spojeny i urcité

nevyhody:

Ptinosy Basel II:
- zavedeni kapitalového pozadavku vici stale vyznamnéjSimu opera¢nimu riziku,
- umoznéni diferenciace rizikovosti bank,
- pouziti pokro€ilych metod fizeni rizik, které mohou zvysit efektivitu kapitalu,

- zajisteni lepsi transparentnosti fizeni rizik,

Nevyhody Basel II:

- Vysoké ndklady na implementaci, jeZ jsou spojeny se zavadénim novych
informacnich systému, sbérem dat pro modelovani kapitalovych pozadavki a
néaklady na odborniky,

- niz8i srozumitelnost konceptu Basel IT (251 str.) v porovnani s Basel 1 (30 str.),

- zpozdéna implementace z diivodu zdlouhavého legislativniho procesu - v CR byl
Basel II zaveden az od 1. 8. 2008,

- procykli¢nost opatieni vyplyvajici ze skute¢nosti, Ze vétSina metod fizeni rizik byla
nastavena Vv dobé nizkych urokovych sazeb a silného globalniho rdstu, coZ se
negativné projevi v dobé¢ recese, kdy nesplacenim dluhti vznikaji bankam ztraty,

- zvySené naroky na regulatory a jejich vzajemnou spolupraci.

Z tohoto prehledu vyplyva, ze zavedeni Basel II pfinese potize zejména malym a
nové vzniklym finan¢nim institucim a naopak pfinese konkurenéni vyhodu velkym

subjektiim s vyspélym systémem fizeni rizik.
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Smérnice o pristupu k pojist’ovaci a zajiSt’ovaci ¢innosti a jejimu vykonu

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES o pftistupu k pojistovaci a
zajistovaci Cinnosti a jejim vykonu (Solventnost II) je souhrnnym textem, ktery
V maximalni mozné miie harmonizuje pravidla pro provozovani pojistovaci a zajiStovaci
¢innosti v ramci vnitfniho trhu EU. Solventnost II je prvni smérnici, kterd je kompletné
tvofena Lamfalussyho procesem® a jeji piedpokladanad implementace do narodnich
predpisui se ocekava do fijna 2012. Prvofadym cilem Solventnosti Il je ochrana
spottebitele, coz je uvedeno piimo v textu smérnice (¢l. 27). DalSim cilem je prohloubeni

vnitiniho trhu EU v oblasti pojistovnictvi a zvySeni jeho konkurenceschopnosti.

Solventnost II pfichazi snovym systémem (je-li pominut Svycarsky test
solventnosti zavedeny jiz v roce 2006), ve kterém jsou pozadavky na platebni schopnost
zalozeny na hospodaiském riziku, coz umoznuje pokryti skute¢nych rizik, jimz jsou
pojistovny vystaveny. Tento systém se muze stat celosvétovym standardem pro kalkulaci
solventnosti pojistoven, a proto je smérnice peclivé sledovana jak v USA, tak na pad¢
Mezinarodni asociace organi dohledu v pojistovnictvi (IAIS), kde se objevuji prvni

dokumenty slouzici jako zdklad pro budouci celosvétové standardy.

Koncepce Solventnosti II je, obdobné jako Basel II, postavena na tfech pilifich,

které jsou zndzornény ve schématu ¢. 3.3.

Schéma 3.3: Rizeni rizik dle Solventnost II

Solventnost |l

Implementace

Kapitalové kontrolnich P?Svilgni
7 procesu rzni
e + discipliny

dohled

Zdroj: vlastni zpracovani
Prvni pilif je nejtechnictéjsi a obsahuje zejména pravidla pro vypocet technickych
rezerv, kalkulaci kapitalovych pozadavka (bud” pomoci standardniho vzorce nebo pomoci

vnitinich modeli) a pravidla pro ptipustnost jednotlivych kapitalovych nastrojii pro kryti

! Lamfalussyho proces byl ustaven jiz za stavu projednavani Basel II v Radé a Evropském
parlamentu a u smérnice MiFID byly v ramci Lamfalussyho procesu tvoieny pouze provadéci piedpisy
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pozadavku. Kapitalové pozadavky jsou dva — minimalni kapitalovy pozadavek (Minimum
Capital Requirement — MCR) a solventnostni kapitalovy pozadavek (Solvency Capital
Requirement — SCR). Tyto pozadavky se od sebe 1i§i zejména hladinou spolehlivosti a
riziky, ktera zahrnuji. SCR zahrnuje vSechna rizika, jimz je pojiStovna vystavena a je
kalkulovan ve vysi 99,5% VaR (Value at Risk) v horizontu jednoho roku, neboli jinymi
slovy pojistovna tak bude muset drzet kapital ve vysi, ktera pokryje v 99,5% pripadi ro¢ni

ztratu pojistovny.

Druhy piliF je oznacovan jako ,,supervisity review proces™ a definuje pravomoci
organii dohledu pii hodnoceni pojistoven vcetné piipadnych napravnych opatieni.
Pojistovny na jeho zakladé budou muset zavést dostate¢né robustni a spolehlivé systémy
vnitini kontroly a risk managementu a systémy pro vyhodnocovani vlastnich rizik a potieb
kapitalu. Spadaji sem také poZzadavky na osoby ve vedeni pojistovny, u nichZz je

dohledovymi organy vyhodnocovana jejich vhodnost a zptisobilost k fizeni pojistovny.

Treti pilif se zaméfuje na posileni transparentnosti a trzni discipliny v sektoru
pojistovnictvi. Upravuje pozadavky na zvetejiiovani informaci o pojiStovné vetejnosti a
vykazovani pojiStoven dohledovym orgdniim. Vzhledem k té€sné provédzanosti tfetiho pilite
s ucetnictvim, nelze v této souvislosti opomenout vyvoj mezinarodnich ucetnich standardi.
V poloviné roku 2012 by mél byt dokoncen standard o pojistnych smlouvach (IFRS 4),

ktery definuje kone¢ny standard pro ocenéni technickych rezerv pojistoven.

Dilezitou soucasti smérnice Solventnost Il je také nova Uprava dohledu
nad pojistovacimi skupinami, ktera ma zefektivnit dohled nad skupinami a ¢astecné také
posilit pravomoci hlavnich dohledovych organi. Odvétvi pojistovnictvi je vysoce
koncentrovdno a soucasny systém je pro tyto velké hrace nevyhovujici a nadmérné
zatézujici. Novy pfistup umozni vypocist kapitalové pozadavky na urovni celé skupiny a
pomoci tzv. diverzifikac¢nich efekti dojde ke sniZeni skupinového SCR v porovnani s jeho

stanovenim jako prostého sou¢tu SCR jednotlivych entit.

Solventnost II pfedstavuje moderni pojeti regulace finan¢nich instituci. Je zalozena
na principech, nikoli striktnich pravidlech. Novy systém kromé lepsiho fizeni vSech rizik
umozni pojistovnam postupovat pruznéji pii vypoctu jejich kapitdlovych pozadavkl a
ponechat o néco vice kapitalu na zahéjeni podnikdni v nové oblasti. To nepochybné posili

hospodarskou soutéz na evropském pojistném trhu. ZvySena hospodarska soutéz ptispéje
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ke snizovani cen, zejména u masovych retailovych pojistovacich produktt, jako je
pojisténi motorového vozidla a pojisténi domacnosti. Vyssi inovace produktii poskytne
spotfebitelim vétsi vybér. Zaroven dojde k sniZzeni pravdépodobnosti ztraty z diivodu, ze
se pojistovna dostane do finan¢nich potizi. Tim solventnost Il zajisti jednotnou a zesilenou

ochranu pojistnikil v celé EU a pfinese prospéch celému odvétvi.

Jak vyplyvd ze Zpravy o posouzeni dopada v projektu Solventnost Il -
SEK(2007) 870, tento zna¢ny piinos, ktery ma kompenzovat i pocateéni naklady
na zavedeni Solventnosti Il v celém odvétvi pojistovnictvi v EU ve vysi 2 az 3 miliard
EUR, nastane vsak jen za ptedpokladu, Ze Solventnost II zajisti, aby od pojistiteld bylo
pozadovano drzeni kapitalu v souladu sekonomickymi naklady podstupovanych rizik.
V opacném piipadé¢ by naopak mohlo dojit ke zvySeni pravdépodobnosti a zavaznosti
nekterych potencidlnich kratkodobych Uc€inkd, jako jsou napf. sniZzeni kryti u nékterych
druhii pojisténi, omezeni kiizovych dotaci mezi pojistnymi odvétvi a nasledné zvyseni cen,
prevazeni aktiv s pevnym vynosem na uUkor akcii a ztoho plynouci kratkodoby vliv
na akciové trhy, ¢i dalsi zvySeni konsolidace plynouci z vyhody diverzifikace. Z tohoto
divodu je celkova architektura systému, vcetné obecné konstrukce kapitdlovych

pozadavk, kliCovou casti smérnice.

Smérnice o trzich s finanénimi nastroji

Smérnici 2004/39/ES, o trzich s finan¢nimi néstroji (MiFID) byl zaveden spolecny
trzni a regulatorni rezim pro poskytovani investi¢nich sluzeb ve vsech 30 ¢lenskych statech
Evropského hospodatského prostoru. MiFID aktualizuje a rozSifuje rozsah a pusobnost
star§i smérnice o investicnich sluzbach (ISD), rozSifuje seznam investi¢nich sluzeb,
finan¢nich instrumentii a regulovanych trhii, upfesiiuje povinnosti dohledu nad finan¢nim
trhem, stanovuje specifické pozadavky tykajici se provozovani finan¢nich sluzeb a usiluje
0 konzistentné&;j$i uplatinovani téchto pozadavkil v riznych zemich Evropské unie.

Smérnice ma zajistit dosazeni té€chto tii cili:

1. dokondit proces vytvaieni jednotného evropského trhu investi¢nich sluzeb,
2. reagovat na zmény a inovace, které se objevily na kapitalovém trhu,
3. zabezpecit ochranu investort, diky vytvoreni silngjSich, konkurenceschopnéjsich a

robustnéjsich finan¢nich trha.

44



Provozné ekonomicka
fakulta

Vyvoj osobnich financi v CR a jejich perspektivy
Diserta¢ni prace

Smérnice zavadi dva hlavni mechanismy na ochranu spotiebitele:

1.  poskytovatelé¢ sluzeb museji spotfebitelim poskytovat udaje o sobé,
0 poskytovanych sluzbach a o finan¢nich nastrojich, které nabizeji,

2.  poskytovatelé sluzeb museji spliiovat urcité svérenecké povinnosti, to znamena,
ze museji jednat v zajmu spotiebitele. Ve skuteCnosti musi dle ¢l 21
poskytovatel provadét prikazy spotiebitele za co nejlepSich podminek. Rovnéz
musi shromazd’ovat udaje dostacujici k zajisténi toho, ze poskytované produkty
a sluzby budou pro konkrétniho spottebitele ,,vhodné“ ¢i ,,nélezité* (podle
jejich zkuSenosti, finan¢ni situace a investicnich cili) a musi zajistit, aby
pozadavky spotiebitele byly fadné vyfizeny. To v§e méd sméfovat k tomu, aby
spottebitel obdrzel dostatek informaci, které mu umozni se poucen¢ rozhodnout

pro urcity investi¢ni produkt (EK, 2007).

Finan¢ni analytici se vSeobecné shoduji, ze MiFID piredstavuje velmi dulezity
meznik v odvétvi finanénich sluzeb. MiFID ucinila obrovsky krok smérem k podpoteni
vys§i konkurence a umoznila internacionalizaci evropskych financ¢nich trhl. Zajistila
investorim pfistup k alternativnim mistim obchodovani se stejnymi cennymi papiry,
dostacujici informace o firemnich vykonnych praktikach a odpovidajici po-obchodni
informace k méfeni vykonnosti a jistoty, Ze jejich pfikazy budou nasledné zpracovany

s nejlepsim moznym vypoiadanim (Ferrarini a Wymeersch, 2006).

PoZadavek na realizaci pokynu zdkaznika za nejlepSich podminek se miize stat
standardem pro trh a poptavku zakaznikl. Vyss§i konkurence mezi vypotfadacimi misty a
pozadavky regulatori na odivodnéni vykonanych rozhodnuti nabidnou pfilezitost tém
firmam, které mohou poskytnout a demonstrovat nejvétsi kapitdlovou vykonnost. Stejné
tak vzroste 1 zatiZeni spojené s analyzami trznich cen, ndkladl, veSkerou potifebnou
dokumentaci, coz se miZe negativné promitnout do ceny produkti a sluZzeb. Plny dopad
tohoto pozadavku bude mozné vyhodnotit az v pribéhu casu, ale jiz nyni je zfejmé, Ze
MIFID neni pouze o regulaci, je i o kvalité sluzeb, ktera mize byt vyznamnym zdrojem

konkurené¢ni vyhody (Payne, 2007).
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Smérnice o jednotkach kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych
papiru

Zakladem integrovan¢ho trhu EU v oblasti fondG kolektivniho investovani je
Smérnice 85/611/EEC o jednotkach kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych
papirt (UCITS). Smérnice byla v zavislosti na ménici se struktufe odvétvi fondu od jejiho
piijeti pred vice nez 20 lety nékolikrat modernizovéna. Z divodu ménicich se potieb
investord a novych vyzev v konkuren¢nim boji odhalila EK v Zelené knize nové a zavazné
nedostatky tohoto legislativniho rdmce. Vize nové Upravy smérnice, jeZ je nazyvana
UCITS 1V, byla definovana v Bilé knize o zlepSeni jednotného trzniho ramce
pro investi¢ni fondy - KOM (2006) 686. V lednu 2009 doslo ke schvaleni UCITS IV a to

s o¢ekavanou implementaci ¢lenskymi staty v cervnu 2012.

Smérnice UCITS IV navazuje na smérnici UCITS III (2001/107/EC a
2001/108/EC) z roku 2002, ktera dosahla harmonizace oblasti kolektivniho investovani
sjednocenim rozdilnych piistupti v jednotlivych statech EU (jako byly napi. SICAV,
Investiéni fondy, Unit Trust?), a zaroveii uleh¢ila schvalovaci a povolovaci procesy.
UCITS I1I je zalozena na:

1. piedchazeni konfliktu zajmdi mezi manaZery fondi a investory pomoci
nastaveni takovych pravidel, jez zajisti, aby manazefi fondl nestavéli svoje vlastni
cile pted z4jmy investorl. Investor musi byt vzdy na prvnim misté,

2. uréeni rozsahu zavazka prostfednictvim sjednoceni rozdilnych povinnosti a
rozsahti ruéeni za zavazky investi¢nich spole¢nosti v jednotlivych statech s cilem
zaruceni dostatecné ochrany investort,

3. sjednoceni kontrolnich systémii a mechanismii,

4. zvySeni transparentnosti fondi a zlepSeni informovanosti investori pomoci
zprihlednéni nakladové struktury fondd, kdy legislativa pifinasi standardizovany
zpusob vypoctu celkovych nakladi fondu (TER = Total Expensive Ratio), ktery

museji fondy povinné zvetejnovat.

Timto bylo umoznéno investi¢énim spole¢nostem nabizet fondy, jez jsou schvaleny

v

a podléhaji smérnicim UCITS III do kiiZového prodeje mezi jednotlivymi staty EU.

2 Vechny uvedené produkty jsou v podstaté otevienymi podilovymi fondy, které se lii zejména
svym pivodem a z toho plynouci terminologii. SICAV (société d'investissement a cupital - investiéni
spolecénost s variabilnim kapitdlem) jsou bézné v z&padni Evropé, zejména v zemich jako Lucembursko,
Svycarsko, Italie, Spanélsko, Belgie a Francie. Unit trust jsou b&zné ve Velké Britanii, Australii, Irsku,
Novém Zélandu, Jizni Africe a Singapuru.
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UCITS IV upravuje nove instituty v regulaci fondi kolektivniho investovani a
pfinasi Sest kliCovych vylepSeni pro dosazeni vétsi efektivnosti tohoto odvétvi:

1. odstranéni administrativnich piekaZek preshrani¢niho uvadéni na trh a to
zejména zjednoduSeni a urychleni oznamovaciho fizeni, coz umozni rychlejsi
zavadéni novych produktli napfi¢ jednotnym trhem,

2. usnadnéni pieshrani¢nich fuzi fonda, Které piispéje k odstranéni soucasného
mnozeni malych neucinnych fondu, a tim dosazeni vyznamnych tspor z rozsahu.
Ze zpravy o posouzeni dopadid vyplyva, ze by timto opatienim mohlo dojit
ke snizeni naklada o 5 az 6 miliard EUR,

3. zavedeni nové strategie ,,subjektového sdruzovani“ a to v podob¢ struktury typu
,,Master Feeder®, ktera je nazorn¢ zobrazena ve schématu ¢. 3.4. Sdruzovani aktiv
umoziuje spravu aktiv shromézdénych riznymi fondy pii zachovéani pfitomnosti
mistniho fondu na jednotlivych cilovych trzich. Tim mohou byt dovednosti a

naklady uspésnych manazerskych tymi rozprostieny na rozsahlejsi soubor aktiv,

Schéma 3.4: Struktura ,,Master — Feeder

Master
(az) 100 % (az) 100 %
(az)
100 %
,Feeder A ,,Feeder B ,,Feeder C

Zdroj: SEK(2008) 226

4. zavedeni pasu spravcovské spolecnosti, ktery umozni volny pohyb poskytovani
sluzeb spravcovskych investi¢nich spolecnosti. Novy pas odstrani nedostatky pasu
zavedeného UCITS III a tim umozni opravnéné spravcovské spole¢nosti spravovat
korporéatni a smluvni fondy v jinych ¢lenskych statech,

5. vylepSeni prospektu informaci pro investora, ktery je v soucasné dobé piilis
dlouhy a tézko srozumitelny. Zavedeni zjednoduSeného prospektu (KII — Key
Investor Information) pfinese investorim struéné a srozumitelné informace
0 poplatcich, rizicich a ocekdvané vykonnosti a zaroven jeho standardizovana
podoba umozni lepsi porovnani fondu,

6. Posileni spolupréace v otazce dohledu a zptisnéni regulatornich pozadavki a to

zejména pro spravcovské spole¢nosti (SEK(2008) 2264).
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Tyto opatieni povedou ke znacnym usporam nakladi a k otevieni novych trhli
pro odvétvi. Je vSak zapotiebi, aby se tyto pfinosy dostaly ke koncovym investorim, coz je
podminéno piisnou poptavkovou kazni a tvrdou konkurenci napii¢ jednotnym trhem.
Zjednoduseny prospekt pfinese investorim informace, které jim umozni volit
z konkuren¢nich produkti ty pro né nejvhodnéjsi. A zaroven peclivy dohled
nad dodrzovanim smérnice MiFID zajisti, ze firmy a zprostfedkovatelé ktefi klientim
fondy prodavaji, dbaji na to, aby byl produkt pro dan¢ho klienta vhodny a zaroven aby si

byl klient plné védom piipadnych rizik s nim spojenym.

V souvislosti se smérnici UCITS nesmi byt opomenuta skutecnost, ze v soucasné
dobé se retailové investice na finan¢nich trzich uskute¢iiuji ve zna¢né mite prosttfednictvim
»strukturovanych retailovych investi¢nich produkti, jako jsou napf. investi¢ni fondy,
strukturované cenné papiry, investicni Zzivotni pojisténi a strukturované terminované
vklady. Tyto produkty mohou retailovym investorim piindset zvlastni vyhody, napiiklad
moznost rozlozit riziko, zaméfit se na urcity profil rizika a zhodnoceni, ¢i ziskat pfistup
k odbornému investi¢nimu fizeni, které by pti pfimém investovani byly nerealizovatelné
nebo nakladné. Mezi tviirci danych produktii a retailovymi investory vSak existuje zna¢na

413
1

nerovnovaha v informovanosti a ,,strukturovani investi¢nich produkti mtize tuto asymetrii
jesté zvysit, nebot’ produkt se naptiiklad stane tak slozity, ze jeho zdkladni investi¢ni
charakteristiky nejsou dostate¢né prihledné, nebo se ptipoji dal§i nakladové urovné, které

nejsou na prvni pohled ziejmé.

Strukturované produkty nabizeji spotfebitelim v podstaté srovnatelny funkéni
profil, avSak pravni pozadavky na transparentnost produktli, prodej a poradenstvi se
vyrazné li$i podle pravni formy produktu a formy distribuce, coz dokazuje tabulka ¢. 3.1.
Mezi dvéma hlavnimi predpisy prava Spolecenstvi v této oblasti — smérnici MiFID a
smérnici o zprostitedkovani pojisténi — existuji urcité rozdily. Smérnice MiFID zavadi
propracovany systém pro predchazeni, fizeni a sdélovani stfetli z4jmu a obsahuje podrobna
ustanoveni o hmotnych pobidkach pro  zprostredkovatele. Zatimco smérnice
0 zprostfedkovani pojiSténi srovnatelnd pravidla pro stfety zajml a pobidky neobsahuje.
Vyzaduje, aby zprostfedkovatel sdélil klientovi, zda radi na zéklad¢ nestranné analyzy
(analyzy dostatecné velkého poctu pojistnych smluv) a zda mé smluvni zdvazky s jednou

nebo vice pojistovnami (COM(2009) 204).

48



i fakulta

=1 Provozné ekonomicka

Vyvoj osobnich financi v CR a jejich perspektivy

Diserta¢ni prace

Tabulka 3.1: Poskytovani informaci a pravidla prodeje strukturovanych retailovych
investi¢nich produktl v pravu Spolecenstvi

. , Investi¢ni Strukturované | Strukturované
Neharmonizované - . ) . . .
UCITS . oy, Zivotni cenné papiry a | terminované
investi¢ni fondy cevex o Y
pojisténi uzavicené fondy vklady
ZjednodusSeny S;rils(r){[llllcireno Smeérnice o
prospekt dle pojisténi prospektu
. smérnice UCITS | MiFID (pii prodeii 2003/71/EC
e oo | ovaigyEe) | PHEES
poskytovani|  MIFID (pfi . ) Néktord MiFID (pfi
mforTaSI f procvjej,l h zprosttedkovatele | pozadavky na f pro?ej,l h Z4dna pravidla
pro tviree | nancnic ve smyslu MiFID | poskytovani jnancnic na Grovni EU
produkti, nastroji se na vatahuii piisné informaci o nastroji se na
emitenty zprostiedkovatele info rjmg ni roduktu podle zprostiedkovatele
nebo ve smyslu MiFID povinnosti) P Smémici o | Ve smyslu MiFID
zprostied- vztahuji pfisné sorostiedkovani vztahuji pfisné
kovatele informac¢ni p oristent informad¢ni
povinnosti) POl povinnosti)
Smérnice o elektronickém obchodu nebo smérnice o uvadéni finan¢nich sluzeb na trh na
dalku
MiFID Smérnice o 7adné pravidla
. MiFID zprosttedkovéni MiFID na pra U
Pravidla Smérnice UCITS pojisténi na urovni
prodeje

Smérnice o elektronickém obchodu nebo smérnice o uvadéni finanénich sluzeb na trh

na dalku

Zdroj: COM(2009) 204, vlastni zpracovani

Z tohoto diivodu v dubnu 2009 vydala EK sdéleni o strukturovanych retailovych

investi¢nich produktech - COM (2009) 204, ve kterém vysvétluje, jaké kroky podnikne,

aby sladila evropsky pravni rdmec pro informacni povinnosti a postupy pii prodeji

strukturovanych retailovych investi¢nich produktii se skute¢nym stavem trhu. Neexistence

jednotného pftistupu k regulaci na arovni EU se projevuje ve tfech problémech:

1. Udroven ochrany investord neni dostate¢né vysoka u vSech dotéenych produktt,

2. rozdily v pravidlech EU naruSuji hospodatskou soutéZ na trhu ve prospéch ,,méné

regulovanych® produkti a mohou vytvaret pobidky pro ,,regulatorni arbitraz®, a tim

zvySovat rizika poSkozeni investoru,

3. rozdilné vnitrostatni pfistupy ke zvetejniovani informaci a distribuci vyplyvajici

z nekoordinovanych reakci ¢lenskych stati na nedostatky a nejednotnost v pravu

Spolecenstvi vytvaii piekdzky pro pieshrani¢ni obchodovani a brani rozvoji

jednotného trhu se strukturovanymi retailovymi investiénimi produkty, coz ma

souvisejici dopady na efektivnost a velikost trhu.

Nejasné nebo nelplné sdéleni informaci ¢i finanéni poradenstvi nevychazejici

%

Z potteb klienta mize zapfiCinit volbu nevhodnych nebo nepochopenych produkta
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investorem a tim i 4jmu, at’ v podobé& piimych finan¢nich ztrat nebo ve form¢ oportunitnich
nakladii nevhodné investice. Tato negativni zkuSenost miize zna¢n¢ podlomit divéru
spotrebiteli ve strukturované retailové investicni produkty a vést az k neefektivnimu ¢i
nedostatecnému dlouhodobému spoieni, které je klicovym prvkem a tfetim pilifem

penzijnich systémi.

Zamérem je proto umoznéni kvalitniho rozhodovani investorti a to zejména pomoci
regulace v téchto dvou oblastech:

1. informacni povinnosti — cilem vtéto oblasti je standardizace piedsmluvnich
informaci, kdy je definovana forma a obsah dokumenti s kli¢ovymi informacemi
pro investory a souvisejicich marketingovych materiali poskytovanych investoraim
pied tim, nez ucini rozhodnuti o investici. Hlavnim meéfitkem pro standard
informacnich povinnosti pro cely trh se strukturovanymi retailovymi investicnimi
produkty se stal zjednoduseny prospekt (KII) definovany ve smérnici UCITS 1V,
jez je doplnény o urcité upravy, aby poskytované informace odrazely specifické
vlastnosti a pravni formu raznych produktd,

2.  pravidla prodeje — ustanoveni pravnich ptfedpisu v této oblasti usiluje nejen o to,
aby distributofi jednali profesionalné, poctivé a se zaméfenim na potieby investora,
ale také o predchazeni stfetd zdjml vcetné jejich uc¢inného fizeni a sd€lovani.
Kvalitativnim meéftitkem pro tyto pozadavky jsou ustanoveni smérnice MiFID
tykajici se vykonu ¢innosti a stietd zajmu, kdy by platnost téchto opatfeni mohla
byt rozSifena na vSechny strukturované retailové investicni produkty. Jednad se
0 véc zasadniho vyznamu. Retailové investice jsou typicky uskutechiovany pies
zprostiedkovatele a mnoho drobnych investori na né spoléhd pii tvorbé svych
investi¢nich rozhodnuti. Podle prizkumu CFA Institute z roku 2009 se 72 %
21029 dotazanych investicnich poradcii domniva, Ze zplsoby strukturovani
prodejnich provizi mohou ovlivnit, jaké produkty jsou investorim prodavany
(COM(2009) 204).

Z analyzy néakladl a pfinost jednotlivych moznosti feSeni souc¢asného rozttisténého
zpusobu regulace v oblasti strukturovanych retailovych investi¢nich produkti vyplynulo,
ze nejvhodnéjSim zplisobem je horizontalni opatieni v podobé pravnich piedpist
piijatych Lamfalussyho procesem. Tento postup umozni sdruzit jednotné zasady a klicové

pozadavky spole¢né pro vSechny pfislusné produkty nebo ucastniky trhu a soucasné
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umoznit pfizpisobeni podrobného obsahu a formy pozadavkl specifickym vlastnostem
jednotlivych produkt. Naklady na poskytovani predsmluvnich informaci byly odhadnuty
podle nakladii na zavedeni smérnice o prospektu a naklady spojené s ustanovenim pravidel
prodeje byly stanoveny dle odhadovanych nédkladi spojenych se zavedenim smeérnice
MiFID. Celkové by naklady mély byt v praiméru 0,62 % operativnich vydaju pro banky,
resp. 0,85 % proinvesticni spolecnosti. Samoziejmé¢ skutecnd vysSe ndkladt zévisi
na mnoha faktorech a pro mensi firmy budou relativni ndklady az o 70 % vyssi. Lze také

ocekavat, ze Cast téchto dodatecnych nakladt bude ptrenesena na koncové zakazniky

(SEC(2009) 556).

K dosazeni tspésného zavedeni horizontalniho pfistupu bude zapotiebi:
e obecnd definice strukturovanych retailovych produktd, jez by pfesné
vymezovala, které produkty pod ni spadaji,
e ucelné zruseni a nahrazeni vSech relevantnich existujicich opatfeni
zabranujici prekryvani pozadavkd,
e piiprava podrobnych navrhtt dokumenti pro poskytovani predsmluvnich

informaci.

Zavedeni lepSich pravnich piedpisti samo o sobé neni dostacujici podminkou
k dosazeni vysoké pruhlednosti produkti a profesionality ve finanénim odvétvi. Zasadni
roli bude hrat G¢inna spoluprace mezi vnitrostatnimi organy dohledu a jejich disledny a
ucinny dohled nad plnénim pozadavkld. Neméné dilezitd bude i jednoznacnéd orientace
odvétvi na potfeby investorti a zvySovani finanéni gramotnosti retailovych investord. Jen
tak bude mozné dosahnout toho, aby evropsky regulacni rdmec pro strukturované retailové
investiéni produkty odraZel realitu modernich financnich trhii a aby nedostate¢na
soudrznost vyplyvajici ze zastaralé regulace nebranila zajisténi vysoké trovné ochrany

investorl a rovnych podminek pro investi¢ni produkty v celé EU (SEC(2009) 556).

Smérnice o platebnich sluzbach na vnitfnim trhu

Pro vytvoteni jednotného evropského vnitiniho trhu je nezbytné fadné fungovani
jednotného evropského trhu platebnich sluzeb. Smérnice 2007/64/ES o platebnich sluzbach
na vnitinim trhu (PSD), jez byla ¢lenskymi staty implementovana do listopadu 2009,
stanovuje jednotny pravni ramec pro platebni sluzby na trovni EU, ktery ma zajistit rovné

podminky pro vSechny platebni systémy s cilem zachovat moznost volby spotiebitele.
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Smérnice se vztahuje pouze na poskytovatele platebnich sluzeb (PPS), jejichz hlavni
¢innost spociva v poskytovani platebnich sluzeb uzivateliim platebnich sluzeb (UPS). Jsou
V ni stanoveny obezietnostni pozadavky, podminky pfistupu novych PPS na trh a
pozadavky na informace a prislusna prava a povinnosti UPS a PPS. K harmonizaci tak
dochazi nejen v oblasti vefejnopravni regulace, ale i v oblasti soukromopravnich vztahd,
které pii poskytovani platebnich sluzeb vznikaji.

wewr

Smérnice stanovuje tyto nejvyznamnéjsi prava a povinnosti:

- povinnost PPS poskytovat relevantni, srozumitelné a standardizované informace
UPS,

- pravo ukoncit bezplatné ramcovou smlouvu po uplynuti jednoho roku ze strany
UPS, kdy dohodnutd vypovédni lhiita by nemé&la byt u UPS delsi nez jeden mé&sic a
u PPS kratsi nez dva mésice,

- pravo na vraceni prostfedkil spotiebiteli, v ptipadé ze provedena platebni transakce
prekracuje rozumné ocekavanou castku,

- povinnost PPS provést vSechny platebni piikazy z podnétu platce v maximalni
jednodenni Thuté, a to pokud neexistuje vyslovna dohoda mezi PPS a platcem
0 delsi 1haté, ¢i nenastaly neobvyklé a nepiedvidatelné okolnosti. Tato lhiita mize
byt prodlouzena o jeden pracovni den, pokud byl platebni pfikaz podan na papite,

- povinnost Clenskych statli zajistit snadno ptistupné a nenakladné mimosoudniho

feSeni sport mezi PPS a UPS.

Vysledkem smérnice je odstranéni pravnich piekézek pro vytvofeni jednotného
platebniho prostoru, adekvatni ochrana uzivatelti platebnich sluzeb, bezpe¢nost plateb,
zvySeni efektivity platebnich systémli a garance pravni jistoty v platebnim procesu.
Smérnice je tak prvnim krokem k vytvofeni Jednotné eurové platebni zony (SEPA),
jejimz cilem je zajistit, aby elektronické platby v celé eurozoné byly stejné snadné a
jednoduché jako doméci platby.

Proces vytvafeni SEPA je fizen Evropskou radou pro platebni styk (EPC).
Bankovni sektor (komer¢ni banky, spofitelny, druZstevni banky a jejich evropské sdruzeni
a federace) pievzal v EU rozhodujici roli a pod zastitou EPC vyvijel pravidla pro néstroje,
kterd byla pouzita jako zéklad pro fungovani SEPA. Podstatou SEPA je sjednoceni

postupil pro jednotlivé jeho pilite, které jsou znazornény ve schématu €. 3.5.
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Schéma 3.5: Pilife systému SEPA

SEPA
Bezhotovostni Inkasni Platebni
platby platby karty

Zdroj: vlastni zpracovani

Prvni a druhy pilif - Bezhotovostni pievody a inkasa v SEPA se budou fidit
soubory pravidel (SEPA Rulebooks), které stanovuji provozni postupy, technické normy,
definuji lhiity a upravuji dalsi povinnosti. Pravidla budou zavazna pro ty finan¢ni instituce,

které se do dan¢ho systému SEPA smluvné zapoji.

Treti pilif - Pro platebni karty je stanoven soubor zdsad a pozadavkl, kterym se
vydavatelé, ptijemci, kartové systémy a provozovatelé budou muset pfizptsobit — tzv.
rdmec SEPA pro platebni karty (SEPA Cards Framework). Rovnéz byly stanoveny
jednotné ramce pro infrastrukturu zictovani a vyporadani a vyvinuty nezbytné normy a

specifikace bezpecnostnich pozadavki (ECB, 2006).

Hloubkova studie provedena EK ukézala, ze by mozné piinosy SEPA jen
na samotnych platebnich trzich mohly v obdobi 6 let piekro¢it 123 mld. EUR.
Standardizace produkti a zjednoduseni pfevodnich kandlii pfinese Uspory bankam a
posileni konkurence povede ke snizeni nédkladl platebniho styku. AvSak zejména
V pocatecni fazi investice do zavadéni SEPA nemusi nutné piinést takové vynosy, jaké EK

ocekava (EK a ECB, 2008).
Smérnice o spotiebitelském tvéru

Smérnici 2008/48/ES o smlouvach o spotiebitelském tuvéru a o zruseni smérnice
Rady 87/102/EHS z dubna 2008, jez byla implementovdna do kvétna 2010, doslo
k zasadnim zménam na trhu spotiebitelskych Gveérd. Smérnice je zalozena na principu
maximalni harmonizace, kdy ¢lenskym statiim neni dovoleno zachovavat ani zavadeét jina
vnitrostatni ustanoveni, neZ kterd jsou stanovena v této smérnici. Spotiebiteli je tak

zajisténa vysoka a rovnocenna ochrana ve vsech ¢lenskych statech EU (MPO, 2008).
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Smérnice jiz zahrnuje vSechny druhy spotiebitelského uvéru (kromé uvért

na bydleni) ve vysi 200 - 100 000 EUR a zaroven zajist'uje spotiebitelim tato prava:

obdrzet stejny standardni seznam zakladnich informaci v celé¢ EU, jestlize se uvér
inzeruje v reklamé a obsahuje ¢iselné hodnoty,

ziskat od véftitele podrobné informace o poplatcich, mésicnich splatkach a procentni
sazb¢ uvérové smlouvy a to v novém srovnatelném formulafi ,,standardni evropské
informace o spotiebitelském uvéru® (¢l 5),

odstoupit od smlouvy do 14 dni — bezplatné a bez udani divodu (¢l. 14),

definovanim vazaného uvéru (¢l. 3) - pokud spotiebitel na zadkladé prava Spolecenstvi
uplatnil pravo na odstoupeni od kupni smlouvy nebo od smlouvy o poskytnuti sluzby,
neni nadale vazan smlouvou o vazaném tvéru (Cl. 15),

kdykoliv pted¢asné splatit uvér a harmonizuje narok na spravedlivé a objektivné
odiivodnéné odskodnéni veétitele, kdy maximalni vySe odskodnéni nesmi piesahnout
1% nesplacené vysSe uvéru, presahuje-li doba mezi predCasnym splacenim a
sjednanym koncem uvérové smlouvy jeden rok. Neni-li tato doba del$i neZ jeden rok,
nesmi vysSe odSkodnéni piesahnout 0,5 % predcasné splacené vyse uvéru (€l. 16),

na zajisténi, ze véfitelé (i nebankovni subjekty) podléhaji dohledu vykondvanému
organem nezavislym na finan¢nich institucich, nebo jsou regulovani (¢l. 20),

na vhodné a uc¢inné postupy pro mimosoudni feSeni spotiebitelskych sport

V souvislosti s ivérovymi smlouvami (¢l. 24).

Akeni plan pro finanéni sluZzby pfispél k zaplnéni mnoha mezer v pravni upravé

finan¢nich sluzeb a nové pravni piedpisy by mély zajistit spravedlivé a konkuren¢ni

prostiedi. Pro vyuziti plného potencidlu bude avsak zapotiebi koordinace pfi prosazovani

pravidel a podpora hospodaiské soutéze.

3.1.2 ZlepSeni zakaznikovi volby a mobility

Trh s dobfe informovanymi a mobilnimi spotiebiteli nuti finan¢ni instituce

vzajemn¢ souteézit, coz vede ke snizovani cen pii zachovéni kvality nabizenych produkta.

Pro dosazeni tohoto stavu je zapotiebi, aby pravni ramec EU podporoval rozvijeni

hospodaiské soutéze a vedl k odstraniovani piekazek mobility spotiebitelti. V odvétvovych

Setfenich EK byly zjistény zasadni piekazky hospodarské soutéze v oblasti platebnich

karet, bankovnich uctl a poskytovani uvérovych udaji.
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Platebni karty

Sttedem zajmu prvni etapy odvétvového Setieni EK — KOM(2007)33 byla
predevsim oblast platebnich karet. Z vysledka Setfeni, jez zahrnovalo ptes 200 finan¢nich
instituci, vyplynulo, ze v oblasti platebnich karet existuji systémy, jez uméle zvySuji
naklady spotiebiteld. Jednou z oblasti, na nichz se pracuje, jsou vicestranné mezibankovni
poplatky®, které obvykle hradi banka obchodnika bance drZitele karty. Jen mald &ast
spottebiteld vi o téchto ,,neviditelnych* poplatcich, které¢ navysSuji cenu zbozi a v nékterych
pfipadech jsou rovnéz vyuzivany k dotovani slev a bonust. AvsSak nékteré evropské
systémy platebnich karet, jako napt. Bancontact/Mr. Cash v Belgii, PIN v Nizozemsku,
Pankkikortti ve Finsku, Dankort v Dansku, Bancomat v Lucembursku a BAX v Norsku
funguji bez mezibankovnich poplatkl. I kdyz toto se pravdépodobné zméni zavedenim

systému SEPA, kdy budou tyto domaci systémy nahrazeni kartami Visa nebo MasterCard.

Kontrole hospodaiské souté¢ze budou podrobeny i postupy, které oslabuji
hospodaiskou soutdZ mezi sitémi. Jedn4 se o tzv. jednotné poplatky (blending)* nebo zakaz
dodate¢nych poplatkii, které brani obchodniklim pozadovat dalsi poplatky za vyuzivani

drazsich platebnich nastroji (KOM(2007) 226).

Zména a otevieni bankovniho uctu

Spotiebitelé a uzivatelé Casto upozoriiuji na obtize souvisejici s béznymi ucty.
V roce 2006 EK zfidila skupinu odborniku v oblasti mobility zakaznika v souvislosti
s bankovnimi ucty. Jejim ukolem je urcit prekazky branici klientim zménit poskytovatele
bankovnich sluZeb ¢i si oteviit bankovni ucet v jiné zemi. Vysledky odvétvového Setfeni
ukazaly, ze pfiblizn€ jen 5 % spotiebitelt méni bankovni ucet kazdy rok, piestoze podil
nespokojenych zakaznikd je mnohem vyss§i. Diivodem je nedostatecna transparentnost cen,

bankovni praxe svazovani produkti, poplatky za zruSeni G¢tu a administrativni zatézovani

zakaznikt a informovani tietich stran o zméné (SEC(2007) 1520).

S cilem zjednodusit proces zmény uctu a otevieni u¢tu v zahrani¢i vyzvala EK
evropsky bankovni sektor, aby vypracoval kodex chovéani, ktery obsahuje spole¢né

postupy pro usnadnéni procesu prechodu k jiné bance v témze ¢lenském staté. Kodex

% Mezibankovni poplatky — na nich se spole¢n& domlouvaji &lenové organizace platebnich karet a vyse téchto
poplatki jsou vétSinou tajné. Za kazdy nakup kartou Visa nebo MasterCard Uctuji banky obchodnikim
spole¢né dohodnuty mezibankovni poplatek, ktery funguje jako ,,dani z prodeje.

* Praxe zi¢tovacich bank ugtovat podnikiim jednotnou cenu za pfijimani riznych druhi karet a/nebo karet

vydanych jinymi sitémi
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zajistuje provedeni piechodu v urcité lhaté, poskytnuti ndlezitych informaci zadkaznikovi a
zabezpecuje piiméfenou spolupraci mezi bankami napi. pfi pievadéni pfimého inkasa a
trvalych piikazii na novy bankovni ucet. Tato sluzba by méla byt dostupnd v kazdém
Clenském staté a zaroven nediskriminovat zakazniky na zdklad¢ nérodnosti nebo bydlisté

pfi otvirani bankovniho Gétu v zahrani¢i (EK, 2008b).

ZjednoduSeni zmény poskytovatele bankovniho uctu avSak neni jediny zadouci cil.
Hospodarska soutéz muze byt podpoifena i rozmanitymi bankovni vztahy, kde mezi sebou

soutézi jak univerzalni tak i specializované banky (FIN-USE, 2007).

Svazovani produkti

Svazovanim produktli se nazyva proces, kdy jsou dva nebo vice finan¢nich
produktii prodavany spole¢né v tzv. ,bali¢ku®, pficemz alespon jeden z téchto produktt
nelze zakoupit samostatné. Svazovani produktti omezuje zékaznika pii vybéru, protoze jej
prostfednictvim omezené cenové transparentnosti a vysokych nakladi na ptechod vaze
K uré¢itému poskytovateli finan¢nich sluzeb. Svazovani produkti proto mize omezovat

konkurenci a odrazovat vstup novych hra¢u na trh.

K odstranéni tohoto problému byl EK zaveden dvoufazovy ptistup, ktery nejprve
zajistil zmapovani soucasnych praktik svazovani produkti a dalsich neférovych postupt
ve vSech oblastech finanénich sluzeb, véetné zméteni jejich vlivu na mobilitu zakaznikt a
porozuméni dtivodi pro¢ je poskytovatelé sluzeb vytvareji. Ve druhém kroku budou

posouzeny podstaty regulaéniho piistupu ke zjisténym praktikdm (SEC(2007) 1520).

Odvétvové Setfeni odhalilo zna¢nou miru svazanosti béZzného uctu na evropskych
uvérovych trzich a to zejména u hypotecnich avéri. EK pracuje na identifikovani dalsich
oblasti, jakymi jsou napft. platby a pojisténi, kde by svazovani rovnéz mohlo omezovat
hospodaiskou soutéz. Na zéklad¢ piezkoumani praxe svazovani produktti v EU posoudi
EK vyhody regulaé¢niho postupu a zvazi dalsi opatieni (SEC(2007) 1520).

Uvérové udaje

Dostupnost avérovych udaji piedstavuje vyznamny faktor pro rozvoj
konkurenéniho prostiedi. Soucasné pieshraniéni toky Uvérovych tudaji v EU nejsou zcela
efektivni, coz vede k rozttiSténosti uv€rového trhu, omezeni zakaznikovi volby a sniZeni
konkurenceschopnosti novych poskytovatelti uvéria. Cilem EK je proto zajisténi hladkého

pfistupu véfiteld k Gvérovym datim a =zajisténi piesnosti dostupnych dat. Bylo
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prezkoumano nékolik aspekt uchovani a piistupti K tvérovym datim (pieshrani¢ni ptistup
poskytovatelt finanénich sluzeb k Gvérovym datlim na nediskrimina¢nim zaklad¢; vymeéna
dat mezi poskytovateli; a moznost jednotliveli mit pfistup k vlastnim datim) a vSechny
maji vliv na mobilitu zakazniktu. V roce 2008 byla vytvofena expertni skupina zastupujici
vSechny z4jmové skupiny, aby asistovala EK pfi definici a analyze vhodnych norem

k zajisténi hladkého ob&hu tivérovych dat (SEC(2007) 1520).

3.1.3 Posileni postaveni zakaznika a zvySeni jeho duvéry

Nezbytnou soucasti efektivné fungujiciho trhu maloobchodnich finan¢nich sluzeb
jsou dobie vzdélani spotiebitelé se silnym postavenim, ktefi jsou sebejisti pfi vyhledavani
nejlepsich cen a sluzeb. Schopnost spotiebiteld prijimat odpovédna rozhodnuti na zakladé
informaci ma rovnéz dlouhodoby kladny dopad na celou spole¢nost a hospodafstvi.

Finanéni vzdélavani

Finanéni vzdélavani umoziuje jednotliveim 1épe chapat finanéni produkty a jejich
koncepce a rozvijet schopnosti nezbytné ke zlepSeni finanéni gramotnosti, tj. uvédomovat

si finan¢ni rizika a prilezitosti a Cinit pouc¢ena rozhodnuti pti volb¢ financnich sluzeb.

Vyznam finanéniho vzdélavani byl potvrzen na celosvétové trovni. EK vydala
sdéleni o finanénim vzdélavani - KOM(2007) 808, kde jsou uvedeny vSechny divody
urcujici vyznamnost finanéniho vzdélavani a definovany zakladni zéasady poskytovani
kvalitnich programt finan¢niho vzdélavani véetné planovanych iniciativ v této oblasti.
Tento dokument je prvnim krokem od debat vysvétlujicich vyznam finan¢niho vzdélavani

k ¢inim pro dosazeni pozadované Grovn¢ finan¢ni gramotnosti v ¢lenskych statech EU.

Sdéleni EK vychazi z vysledku studie spolec¢nosti Evers & Jung (2007), ktera
zahrnuje 154 systému finan¢niho vzdélavani ve vSech 27 zemich EU. Studie odhalila velke
rozdily mezi ¢lenskymi staty, kdy nejaktivnéjSimi zemémi jsou: Velka Britanie, Némecko,
Rakousko, Nizozemi a Francie. Systémy finan¢niho vzdélavani jsou pievazné poskytovany
pres zprosttedkovatele a kazdy Sesty program je provozovan soukromou financ¢ni instituci.
V poloving pfipadl je vyuzivano vice nastroji a komunikacnich kanali, pficemz internet je

obzvlasté vyznamny. V soucasnosti jsou hlavni cilovou skupinou déti a mladez.

Studie Evers & Jung (2007) uvadi i rizika plynouci z finan¢ni negramotnosti, Viz

schéma ¢. 3.6. Zng je zfejmé, Ze finanni negramotnost a chudoba jsou spolecné
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provazané. Domacnosti s niz§imi pfijmy a hufe finanéné vzdélané zpravidla vyuzivaji
pouze standardizované produkty, které neodpovidaji jejich poticbam a vedou
k neoptimalnimu sloZeni portfolia. Spatna alokace aktiv na individualni Grovni miize vést

k poklesu socialni trovné, zvySeni vefejnych vydaji a nevyuziti plného potencialu

finan¢nich instituci, coz ma ve vysledku negativni vliv na celou ekonomiku.

Schéma 3.6: Rizika plynouci z finanéni negramotnosti

Znevyhodnéni
v 0sobnim
ekonomickém rozvoii
Finanéni Dl‘]slleg-ky ——
negra- Omezeny Spatna e e Sglc_:lalr'n s%sltuvp/ .
motnost pFistup ankac,e prilisne zadluzeni
k finan- ~ _,, osobni-
q ¢nim ho bo- Suboptimalni trzni
Prislus- sluzbam hatstvi Struktura
nost ffinanéni :
k nizko- vvlouceni DU SH
e 3 ro . , s o
pFijmové/ E Wy Suboptimalni rist
socialni ospodarstvi
tridé —
|, Dodatecna zatéz pro

systém socialniho
zabezpeceni
Zdroj: Evers & Jung, 2007

EK proto usiluje o to, aby programy pro zvyseni finan¢ni gramotnosti byly
dostupné ve vsech etapach Zivota obyvatel EU a byly ptizpisobeny potiebam riznych
socialnich skupin. Pravé nezaméfenost programi finanéniho vzdélavani na cilové skupiny,
jejich neschopnost zaujmout spotiebitele a mnohdy i nizkd vzdélanost samotnych ucitelti
ptredstavuji hlavni nedostatky. Pro vyvinuti opravdu efektivnich programui je potieba
dosahnout vétsi spoluprace a sdileni zkuSenosti mezi vladami, finan¢nimi regulétory,

spotiebitelskymi asociacemi a finanénimi institucemi (FIN-USE, 2008).

Jednim z nastroji pro vzdélavani dospélych je i projekt Dolceta.eu. Tento
internetovy systém je upraveny podle potieb a specifik jednotlivych statt a nabizi potiebné
informace pro spravné rozhodovani spottebiteli. Kromé toho obsahuje i modul urceny
pro usnadnéni zafazeni finan¢niho vzdélavani do Skolnich osnov. Pravé vyuka na skolach
je efektivnim nastrojem, ktery umozni rozvinuti sprdvnych postoji a finan¢nich navykt
udsti a mladeze. V CR byl vroce 2005 vydan dokument Systém budovani finanéni
gramotnosti na zakladnich a stfednich S$kolach, na jehoz zékladé bylo v roce 2007

finan¢ni vzdélavani zahrnuto do vSeobecnych Skolnich osnov a od zaii 2009 je vyucovano.
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Dostupnost informaci je vychozim piedpokladem stilého zvySovani finanéni
gramotnosti a informovanosti obyvatel. Dulezit¢ ovSem je, aby informace byly
poskytovany zpiisobem, ktery je pro spotiebitele uzitecny. Efektivni komunikace se

spotiebitelem je hlavnim problémem, kterému ¢eli vétSina systéma finanéniho vzdélavani.

Vyzvou také zistdva urcit, jaky stupeil financni gramotnosti pramérného
spotiebitele je potfeba pro racionalni rozhodovani na komplexnich trzich. Financni
produkty budou i nadéle pfinejmensim stejn¢ komplexni a znalost vSech produktl je
nemoznd. Spotiebitelé avSak nepotiebuji rozumét vsSem technickym parametrim
finan¢nich produktd a trhi, potfebuji pouze védét, kdy je vhodné vyhledat finan¢ni radu.
Proto z tohoto pohledu dostupnost kvalitniho a nezavislého poradenstvi hraje doplikovou

roli v systému finan¢niho vzdélavani (FIN-USE, 2008).

Mimosoudni FeSeni sporii

Pro posileni postaveni spotiebitele je dulezité zavedeni efektivnich nastroji
pro feseni pravnich spord s finan¢nimi institucemi. Jednim znich je i systém
mimosoudniho vyrovnani, ktery umozituje vyhnout se ndkladné a zpravidla tézkopadné

soudni cesté feSeni sportl.

V unoru 2001 zalozila EK systtm FIN-NET pro mimosoudni feSeni stiznosti
na subjekty ze sektoru financnich sluzeb s umyslem rychle a efektivné¢ pomoct v feSeni
spori ve vnitinim trhu EU. Spory se v tomto systému fesi specialné tehdy, kdy
poskytovatel sluzeb je v jiné ¢lenské zemi, nez ve které Zije spotiebitel. Systém pokryva
vice nez 35 riznych narodnich schémat. FIN-NET ma pfedstavovat jednoduchou, efektivni
a finan¢né nenaro¢nou alternativu k soudnimu projednavani a je podstatnym prvkem

pro sektor finan¢nich sluzeb na integrovaném vnitinim trhu EU (SEC(2007) 1520).

V roce 2002 byl v CR zikonem ¢&. 229/2002 Sb., o finanénim arbitrovi zfizen
institut finan¢niho arbitra, ktery umoznil zajiSténi rychlého a efektivniho vyfizovani sport
klientd s institucemi v oblasti platebniho styku mimosoudni cestou. Novelou zékona
0 financnim arbitrovi €. 180/2011 Sb., byla od 1.7.2011 pftisluSnost arbitra rozSifena 1

do oblasti spotiebitelskych uveért, investicnich fondt a fondl kolektivniho investovani.

Finanéni vylouceni
V mnoha ¢lenskych statech obfané nemaji garantovany ptistup k zakladnimu

béznému uctu. Toto jim obvykle brani v piistupu k dalSim finan¢nim sluzbam, coz
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predstavuje vyznamny faktor socidlniho vylouceni. Evropsky parlament usiluje o to, aby
dobte fungujici zékladni sluzby zlstaly ptistupné a cenové dostupné vSem obaniim EU.
EK byla vyzvana, aby zpracovala studii zkoumajici dostupnost sluzeb, jako jsou bankovni
ucty, bankomaty, platebni karty, a podpofila osvédcené postupy a zkuSenosti vypracované

finan¢nimi institucemi pti poskytovani té€chto zakladnich sluzeb (2006/2270(INI)).

3.2 Zaveér kapitoly

Finanéni trhy jsou kli¢ovym prvkem fungovani modernich ekonomik. Cim jsou
trhy integrovanéj$i, tim ucinngjs$i je prerozd€lovani hospodaiskych zdroju a vyssi
dlouhodoba vykonnost hospodafstvi. Hlavnim cilem EK v oblasti finan¢nich sluzeb je
nastavit podminky, které usnadni rozvoj konkurenceschopnosti a umozni vybudovat
integrovany a efektivni evropsky finan¢ni trh — trh kde obchodnici mohou obchodovat a
vyporadavat cenné papiry ostatnich evropskych zemi stejné¢ jednoduse jako tuzemské, kde
emitenti mohou snadnéji zvysit kapital na evropském trhu nez na trhu domacim a kde jsou

spotiebitelé schopni efektivné prosazovat a chranit své zajmy.

Integrace finan¢nich trhit vyvolava i potfebu harmonizace regulatornich pfistup.
Cilem je vytvofit takové regulacni prostiedi, jeZ neni pfili§ normativni a je dostate¢né
flexibilni, aby se rychle pfizplsobilo zméndm i podporovalo inovace, a zaroven
poskytovalo pfiméfenou uroven ochrany investord a minimalizovalo systematické riziko.
V minulych letech bylo dosazeno vyznamného pokroku. Byl zaveden ramec, ktery ma
zajistit dobrou finan¢ni situaci a integritu poskytovatelit maloobchodnich finan¢nich sluzeb
v oblasti bankovnictvi, pojistovnictvi a cennych papird. Vytvoteni kvalitnich smérnic je
vychozim predpokladem, nasledna implementace ¢lenskymi staty a dohled nad jejich

dodrZzovanim determinuji uspéSnost vSech aktivit.

Pro zajisténi efektivniho zavadéni smérnic je zasadni dobré porozuméni
rozhodovacimu procesu domacnosti pii tvorb&é a spravé osobnich portfolii. Vysledky
z empirickych studii provedenych v USA, Velké Britanii, Italii, Némecku a Nizozemi
pomohly identifikovat hlavni determinanty sloZeni osobnich portfolii v téchto zemich a
nalézt nekteré pticiny neschopnosti osobnich portfolii plnit stale rostouci naroky. Velké a
pretrvavajici rozdily ve slozeni osobnich portfolii mezi Clenskymi staty a zejména pak
mezi zemémi EU-15 a tranzitivnimi ekonomikami avSak neumoziuji tyto vysledky

zobecnit a ukazuji na potiebu podobnych studii i v ostatnich ¢lenskych statech.
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4 CIL DISERTACNI PRACE

Cilem disertacni prace je, na zaklad¢ deskriptivni analyzy osobnich financi c¢eskych

domanosti, sestavit model rozhodovaciho procesu spotiebitele pii tvorbé a sprave

finan¢niho portfolia a nésledné navrhnout opatfeni, ktera pfispéji k zajisténi dobie

fungujicich osobnich portfolii obyvatel Ceské republiky v podminkach jednotného trhu

Evropskeé Unie.

Hlavni cil prace bude naplnén prostfednictvim nasledujicich dil¢ich cilt:

e specifikovat analyticky nastroj obsahujici vliv dainového systému a systému
socialniho zabezpeceni v modelu rozhodovani spotiebitele pfitvorbé a
spraveé osobniho portfolia,

e urCit a kvantifikovat hlavni determinanty procesu rozhodovani ¢eského
spotiebitele o zatfazeni finan¢niho produktu do portfolia,

e urCit a kvantifikovat hlavni determinanty rozhodovaciho procesu
spotiebitele o vysi platby na zvolené finan¢ni produkty,

e zhodnotit stavajici stav osobnich financi v CR a identifikovat hlavni
nedostatky vcetn¢ jejich pficin,

e vymezit ocekavany dopad implementace evropskych smérnic na trh
maloobchodnich finanénich sluzeb v CR,

e navrhnout opatfeni pro zlepSeni fungovani osobnich financi, jez budou
realizovatelna a odpovidajici prostfedi trhu maloobchodnich finan¢nich

sluzeb v CR.

Pro vyse definované cile byly dale formulovany nasledujici pracovni hypotézy:

Hi:

H2:

H3:

Pravdépodobnost vyuzivani produkti dlouhodobého spofeni je u spotiebitelti
S prumérnymi piijmy vyssi nez u spotiebiteld s podprimérnymi piijmy.
Pravdépodobnost vyuzivani produktii dlouhodobého spoieni je u spotiebitelti
S nadprimérnymi piijmy vyS$i neZ u spotiebitelli s primérnymi piijmy.
Pravdépodobnost potfizeni alesponi jednoho produktu kratkodobého spoieni je

niz$i u spotiebiteld, jejichZ rozpocet je zatizen splatkou uvéru.

: Vyuzivani penzijniho pfipojiSténi snizuje pravdépodobnost poftizeni

dlouhodobého zivotniho pojisténi.
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Hs: Vyuzivani dlouhodobého Zivotniho pojisténi snizuje pravdépodobnost potizeni
penzijniho pfipojisténi.

Hs: Penzijni piipojisténi je vyuzivano predevsim spotiebiteli star§imi 50 let.

H7: Pravdépodobnost vyuziti rizikového zivotniho pojiSténi je vyssi u domacnosti,
jez vyuzivaji ivér na bydleni.

Hs: Pravdépodobnost vyuziti rizikového Zivotniho pojisténi je vyssi u spotiebitelti
S nadprimérnymi piijmy.

Hq: Pravdépodobnost vyuziti rizikového zivotniho pojisténi je vyssi u spotiebitela
Zijicich v domécnosti s alespon jednim ditétem.

Hio:Pravdépodobnost vyuziti uvéru na bydleni je vy$§i u spotiebitel
S nadpriimérnymi piijmy.

Hi1: Vyse platby na stitem podporované produkty dlouhodobého spofeni je vyssi
U spotitebiteld s nadprimérnymi piijmy.

Hi,: Vyse platby na staitem podporované produkty dlouhodobého spofeni je nizsi
U spotiebitell Zijicich v doméacnosti s alespoil jednim ditétem.

Hi3: Vztah mezi vysi platby na penzijni pfipojiSténi a na dlouhodobé kapitdlové
zivotni pojisténi je negativni.

Hi4:Pravdépodobnost pofizeni stitem podporovanych produkti dlouhodobého
spofeni se zvySuje srostouci vysi potencidlniho dodate¢ného vynosu
plynouciho z dafiového zvyhodnéni.

His: VySe platby na statem podporované produkty dlouhodobého spoteni se zvySuje
s rostouci vysi potencidlniho dodate¢ného vynosu plynouciho z danového

zvyhodnéni.
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5 METODICKE PRISTUPY

Postup zpracovani disertacni prace vychédzel ze stanovenych cild, které svoji
povahou determinuji pouziti systémového piistupu, jez se diva na predmét zajmut jako
na systém, ktery je vymezen prvky a vazbami mezi nimi. Ke studiu systému osobnich
portfolii, jez je ndzorné zobrazen ve schématu ¢. 2.2, bylo sestaveno Sestnact

ekonometrickych modeld, které predstavuji ii¢elové a zjednodusené zobrazeni skutecnosti.

Cilem modelu bylo poznat chovani systému za ucelem jeho zlepseni, a proto byly
vyuzity matematicko-logické modely, které umoznily sledovat zmény jednotlivych prvki i
jejich vazeb, zkoumat souvislosti a pii¢iny. K dosazeni tohoto cile byla vyuzita abstrakce,
ktera umoznila ucelovou redukcei vedlejsich aspektl a tim snizeni komplexnosti. Model byl
redukovan co do poctu proménnych, poctu vzajemnych vztahd, metrik proménnych a to i
véetné redukce populace natcelovy vzorek. Soucasné byl systém strukturalizovan
do subsystémt — jednotlivych finanénich produkti — které byly zkoumany samostatné.
Po prozkoumani jednotlivych prvki byla pozornost vénovana vzajemnym vazbdm mezi
témito subsystémy a jejich vazbdm na okoli. Déle bylo vyuzito analogie, pro odvozeni
zavéra na zaklad¢ podobnosti s jinymi systémy — osobnimi portfolii v ostatnich zemich
EU. Analogie umoznila najit obecné podobnosti ¢i odliSnosti ve struktuie a chovani
osobnich portfoliich v jednotlivych zemich a tim zhodnotit dopad vytvateni jednotného
finan¢niho trhu EU na ceskd osobni portfolia. Porozuméni rozhodovacimu procesu
Ceskych domdacnosti pii sprave jejich finanénich portfolii v prostredi jednotného trhu bylo

vyuzito k navrzeni efektivnich opatfeni pro u¢inné zlepSovani osobnich financi v CR.

5.1 Modelovani osobnich financnich portfolii

Odhadovani modeli portfoliové volby skryva nékolik metodologicky dulezitych
otazek. Prvni z nich je stupen agregace finan¢nich aktiv a pasiv. Nabidka jednotlivych
finanénich produkti je velmi bohata, a proto je pii modelovani osobnich portfolii vhodné
slou¢it finanéni produkty s obdobnymi vlastnostmi do jednotlivych t¥id. Druhou otazkou je
zvoleni vybérové jednotky, kterd urcuje, zda bude finan¢ni portfolio modelovano na Grovni
jedince ¢i na urovni domadcnosti. Tteti otdzkou je rozhodnuti o zatfazeni jednotlivych
proménnych do redukované formy modelu, pficemz spornym bodem zustava zejména

zatazeni proménnych zachycujicich vliv dani a statem vyplacenych davek socialniho
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zabezpedeni. Ctvrtou otazkou je pak samotné modelovani portfoliové volby. Proces tvorby
a spravy osobniho portfolia je kontinudlnim procesem, ktery se skladd ze dvou druht
rozhodnuti — rozhodnuti o zafazeni/vytazeni aktiva z portfolia a rozhodnuti o jeho podilu

v portfoliu.

Stupern agregace financnich produkti

Stupeni agregace finan¢nich produkti by mél vychazet zejména z cili studie.
VétSina studii osobnich portfolii, napt. Hubbard, Skinner a Zeldes (1995), Haliassos a
Bertaut (1995), Bertaut (1998), Chiteji a Stafford (1999), Bank a Tanner (1999), Guiso a
Jappelli (2000), Alesssie a Hochguertel a Soest (2000), Bertaut a Starr-McCluer (2000),
Eymann a Borsch-Supan (2000) a Vissing-Jgrgensen (2002), se zabyvala otazkou vyvoje
osobnich portfolii v prubé&hu zivotniho cyklu spotiebitele ¢i nalezenim odpovédi na otazku,
pro¢ stale tak malo domécnosti drzi rizikové aktiva. Z toho ditvodu byly vyuzivany Siroce
definované tiidy aktiv, kde byla finan¢ni aktiva zpravidla rozdélena do tii skupin —
bezpecna, pomérné bezpecna a pomérné rizikova aktiva — a nasledné bylo modelovano
rozhodovani spotiebitele mezi témito téidami. Cilem této studie je nalézt hlavni
determinanty rozhodovani spotiebitele pii vybéru jednotlivych finan¢nich produkti, a

proto by vysoky stupen agregace vedl ke snizeni interpretovatelnosti vysledka.

Zvoleni daného pristupu odrazi i predpoklad o procesu rozhodovani spotiebitele.
Pokud je predpokladano, ze se spotiebitel o svém portfoliu komplexné, poté je pro néj
klicové rozhodnuti o zastoupeni a podilu jednotlivych tfid aktiv v portfoliu a vybér
konkrétnich produktt, které tuto strategii naplni, je az druhofady. Naopak pokud je
pfedpokladano, Ze se spotiebitel rozhoduje o zatazeni aktiva do portfolia spiSe na zakladé
nabidek jednotlivych produktii, poté je vhodnéj$i zaméfit se na nalezeni determinant
pofizeni jednotlivych finan¢nich produkti pii soufasném vyuZziti ostatnich produktl

Vv portfoliu jako vysvétlujicich proménnych.

Dalsim aspektem rozhodnuti o stupni agregace je zvolena forma ekonometrického
modelu. Pti vyuziti vysoce agregovanych tfid aktiv je mozné odhadovat jednotlivé rovnice
ekonometrického modelu soucasné, coz eliminuje problém korelace ndhodnych slozek
mezi rovnicemi a i vice odpovida predpokladu, Ze rozhodnuti o potizeni danych finan¢nich

produktii jsou navzajem korelovdna. Naopak pii vyuziti detailnich tfid aktiv je celkovy
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pocet rovnic vysoky. Miniaci a Weber (2002) uvadi, ze v tomto pfipadé je narocné

N 24

Uréeni vybérové jednotky

V empirickych studiich byla modelovana osobni portfolia jak na urovni jedince, tak
i na urovni domdcnosti, pfiCemz vybér byl zpravidla dan strukturou dat z oficialnich
pruzkumu. Pokud datova zakladna umoziuje vyuziti obou pfistupd, poté je vhodné zvolit
takovy postup, ktery nejlépe zachycuje proces rozhodovani spotiebitele o slozeni
finan¢niho portfolia. Modelovani finan¢nich portfolii na trovni jedince pfinasi vyhodu
jasné identifikovatelnosti, kdy finan¢ni produkty jsou uzavirany na jméno, a proto je
mozné presné urcit, které jsou danym jedincem vyuzivany. Naopak pfi slouceni jedincii
na urovni domacnosti vyvstava kli¢ova otazka, na zaklad¢ jakého pravidla tak bude
uéinéno. V oficidlnich prizkumech v zemich EU je nejcastéji vyuzivana tato definice
domécnosti: ,,Hospodafici domacnost je soubor osob spole¢né bydlicich, které se spole¢né
podileji na uhradé zakladnich vydaji (na vyzivu, provoz domacnosti, udrzbu bytu apod.).

Jadrem téchto doméacnosti je zpravidla rodina, ale miZe to byt i jednotlivec (CSU, 2009a).

Reseni vtomto piipadd neni jednoznaéné, protoZe je tézké uréit, zda jedinci
V hospodatici domacnosti jsou velmi uzce spjati a sdili spolecné finan¢ni portfolio, nebo
zda se pfi rozhodovani o vybéru finan¢nich produkti #idi zejména svymi potiebami a cili.
Pravé tato vysoka rozdilnost v ptistupu jednotlivych hospodaficich domacnosti by mohla
vést k vnitini heterogenité¢ mezi jednotlivymi domacnostmi a tim i ke snizeni vypovidaci
schopnosti odhadnutych modeli. RovnéZz slozeni doméacnosti je v Case proménlivé a
spottebitel se v pribéhu svého Zivota stavd ¢lenem nékolika domdécnosti, pfi¢emz si své
dlouhodobé finan¢éni produkty zpravidla sebou piinasi. Z téchto diavodi bylo zvoleno

modelovani na drovni jedince.

Vybér proménnych

Vybér proménnych piesné odrazi rozhodovaci proces spotiebitele pii spravé
portfolia, ktery je zobrazen ve schématu ¢. 2.2, kdy do rozhodovaciho procesu vstupuji jak
demografické charakteristiky jedince, tak i soucasné portfolio. Spornou otazkou zlstava
zafazeni proménnych zachycujicich vliv dani a stdtem vyplacenych davek socialniho

zabezpecCeni. Jejich opomenuti by mohlo vyustit v chybné odhady skute¢nych efektt
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jednotlivych proménnych na volbu osobnich portfolii, zaroven vsak tyto proménné neni

mozné presné kvantifikovat.

Danovy systém

Vyznamnost zhodnoceni vlivu danového systému na osobni portfolia vyrazné
vzrostla v poslednich letech, kdy se vlady snazi aktivné podporovat tvorbu dlouhodobych
uspor danovymi stimuly vazanymi na konkrétni produkty. Pochopeni vztahu mezi
zdanénim a volbou portfolia tak mize pomoci vysvétlit nékteré vypozorované vzory
chovani objevujici ve studiich osobnich portfolii, zhodnotit, zda danovy systém ma
ptinosny ¢i naopak deformacni vliv na akumulovani bohatstvi v pribéhu Zivotniho cyklu a
zjistit, jak domacnosti vyuzivaji pfilezitosti dafové zvyhodnénych produktd.
Avsak na rozdil od oc¢ekdvani, Ze zdanéni vyznamné ovliviiuje slozeni finanéniho portfolia,

jen relativné malo studii potvrdilo jasny vztah mezi zdanénim a chovani investort.

Nejednotnost vysledkii provedenych studii je dana nejen pouzitim ruznych
analytickych pfistupt, ale také zna¢nou komplexnosti danovych systémi v jednotlivych
zemich, kdy jsou zdanény nejen piijmy z jednotlivych finan¢nich produktd, ale i urcité
produkty jsou spojené s danovymi odpocty, které se promitaji do konkrétni Uspory
pfes mezni sazbu dané z piijma. Zahrnuti mezni sazby dané z piijma, kterd vyjadiuje,
jakou sazbou bude zdanéna posledni jednotka piijma spotiebitele, neumoznuje zachytit
vliv komplexniho danového systému na osobni portfolia. Situace je komplikovana i
korelaci mezni dafové sazby s proménnymi vyjadiujicimi celkové bohatstvi a pi{jmy
domacnosti, coz vede k multikolinearité. Poterba a Samwick (2003) jako feSeni tohoto
problému ve své studii vyuzili sestaveni algoritmu, ktery umoznil vypo¢ist mezni dafiovou
sazbu jako nelinearni funkci hrubého piijmu domacnosti a nékolika demografickych

charakteristik domacnosti.

Datiovy systém v CR zahrnuje celou fadu piimych a nepiimych dani, a proto je
nejprve nutné¢ presné vymezit, jak jednotliva danova pravidla ovliviiuji rozhodovani
spotiebitelll a az poté se zaméFit na jejich kombinovany efekt. Z pohledu osobnich portfolii
jsou nejvyznamnéjsi dané spojené s jednotlivymi aktivy a dan z piijmt FO. Model se
zaméfuje pouze na finan¢ni produkty, proto je abstrahovano od dani spojenych

s nefinan¢nimi aktivy.
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Zdanéni ptijmil z cennych papirt

Zéakon ¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijmu rozdéluje zdanéni ziskd vyplyvajicich
z drzby nebo prodeje cennych papirt na dvé zakladni kategorie - pfijmy z titulu prava
ztélesnéného cennym papirem (dividenda, urok) a kapitalové zisky spocivajici v rozdilu

mezi prodejni a pofizovaci cenou, pficemz kazdy z nich je zdanovan odliSnym zpisobem:

e Piijmy plynouci z drzby cennych papirti spadaji pod §8 Ptijmy z kapitdlového
majetku a jednd se o tzv. samostatny zaklad dané dle §36. V nejcastéjSich
ptipadech (dividendy, uroky) jsou danény u zdroje, tj. poplatnikovi je vyplacena jiz
¢ista hodnota. Srazkova dan z dividend stejné€ jako z urok je 15 %.

e Zdanéni kapitalovych ziski FO - nepodnikatele se fidi ustanovenimi §10 Ostatni
pfijmy, podle kterych poplatnik ptfiznava ptijmy z prodeje cennych papirit snizené
0 pfimo souvisejici vydaje (kupni cena pfisluSnych cennych papirG navySena
0 poplatky hrazené zprostiedkovateli za nakupni a prodejni transakce), tj. dan je
odvadéna pouze z realizovaného zisku. Pokud doba mezi pofizenim a prodejem
cennych papirt piekroc¢i Casovy test Sesti mesict a drobny investor nezahrnul cenné
papiry do obchodniho majetku, poté je ptijem z prodeje od dan€ osvobozen. Oproti
realizovanému zisku je mozné zapocist i realizovanou ztratu, avSak doba mezi

pofizenim a prodejem cennych papirti nesmi prekrocit Sest méesicu.

Z tohoto vyplyva, ze zatimco piijmy z drzby cennych papirii jsou zdanovany stejné
pro vSechny FO, zdanéni kapitalovych ziskll zavisi na sazbé dan¢ z piijma FO.
Dan z ptijmt
Dan z piijmi FO je stanovena dle zdkona ¢. 586/1992 Sb., o danich z piijmu.
V roce 2007 se dan vypocetla ze zakladu dané z piijmt snizeného o nezdanitelné Casti
zakladu dané a zaokrouhleného na celé stokoruny dold. Takto upraveny zéklad dané€ byl
zdanovan 0 — 32 % sazbou dané z pfijmi, pii¢emz vypocet byl konstruovan tak, ze se
danové zatizeni zvySovalo plynule a ne skokové. Vypoctend dan byla nasledné sniZzena
oslevy nadani. Dale bylo mozné dle §13a vyuzit spoletné zdanéni manzeli a to
za podminky, Ze manzelé¢ vyZzivovali alesponn jedno dité, které s nimi Zilo ve spole¢né
domacnosti, a ani jeden z manzeli nemé¢l povinnost stanovit minimalni zaklad dané ¢i dan
nestanovoval pausalni ¢astkou. V tomto piipadé byl vypocten spole¢ny zaklad dané jako

soucet dil¢ich zakladi dan€ obou manzelli snizeny o nezdanitelné ¢asti zakladu dané
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za oba manzele, ¢imz je mohl uplatiovat i ten z manzeli, ktery nemél zadné zdanitelné
pfijmy. Nasledn€ si polovinu tohoto spole¢ného zékladu uvedl kazdy z manzelti ve svém

danovém pfiznani a po uplatnéni slev na dani vypocetl vyslednou dan.

Polozky od¢itatelné od zakladu dané dle § 34 byly v roce 2007 nasledujici:

e hodnota daru na vefejné prospésné tcely a dary politickym stranam a hnutim,
pokud thrnnd hodnota darti za rok pifesahla 2 % ze zékladu dan¢ anebo Ccinila
alespoil 1 000 K¢ - v tthrnu bylo mozn¢ odecist maximalné 10 % ze zakladu dané,

o zaplacené uroky z uvéri ze stavebniho spoifeni a hypote¢nich avéra, pokud byly
uvery pouzity na bytové potieby - Uhrnna ¢astka troku ze vSech vért u poplatnika
téze domacnosti nesméla prekrocit 300 000 K¢ rocné,

e piispévky placené poplatnikem na penzijni pfipojiSténi se statni piispévkem
snizené o 6 000 K¢ - maximalné vSak 12 000 K¢ ro¢né,

e pojistné na soukromé zivotni pojisténi - maximaln¢ vsak 12 000 K¢ ro¢né.

Slevy na dani dle § 35 byly v roce 2007 v nasledujici vysi:

« sleva na poplatnika — 7 200 K¢,

e sleva na vyzivovaného partnera zijiciho ve stejné domacnosti, jehoz ro¢ni piijem
nepiekrocil 38 040 K¢ —4 200 K¢ (8 400 K¢ v ptipadé partnera ZTP/P),

e sleva pro poplatnika, ktery studuje denni formou studia a je mladsi 26 let, nebo
studuje v dennim doktorském programu a je mladsi 28 let — 2 400 K¢,

e sleva na vyzivované dit€¢ a to do véku 18 let, nebo do véku 26 let pokud se
soustavn¢ pripravuje na budouci povolani — 6 000 K¢ (12 000 K¢ v pripadée ditéte
ZTP/P),

o sleva na dani pro osobu v ¢astecném invalidnim dichodu — 1 500 K¢,

e sleva pro osobu, kterd pobira plny invalidni diichod — 3 000KZ¢,
e sleva pro drzitele prukazu ZTP/P — 9 600 K&.

Dan z aroku

Dle § 36 zakona o dani z piijmi jsou ptijmy FO plynouci z trokt, vyher a jinych
vynost, z vkladi na vkladnich knizkach, z Grokt z penéznich prostiedki na vkladovych
uctech nebo z urokii z vkladt na béznych uctech, které¢ podle podminek banky nejsou

uréeny k podnikéni, danény srdzkovou sazbou dané ve vysi 15 %.
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Zahrnuti vSech téchto polozek danového systému do jednoho ¢isla vyjadiujiciho
mezni dafiovou sazbu by vedlo k velmi nizké interpretovatelnosti tohoto souhrnného
ukazatele. Cilem studie neni vyjadrit celkovou ¢astku, kterou spotiebitel odvedl na danich,
ale urcit smér pisobeni dafiového systému na rozhodovaci proces spotiebitele pii tvorbé a
spravé portfolia. Z tohoto davodu byl peclivé zhodnocen vliv jednotlivych dani

na rozhodovani spotiebitele a nasledné vybrany jen ty, které jej vyznamnéji ovliviuji.

Abstrahovano bylo zdanéni pfijmi zcennych papiri, protoze jeho vliv
na rozhodovani spotiebitele je zanedbatelny. Investice do cennych papiri jsou realizovany
zejména pres podilové fondy, kdy je investorim doporu¢en minimalni investi¢ni horizont
presahujici dobu ¢asového testu 6 mésict. Pfimé investice do cennych papirti v roce 2007
¢inily méné nez 1 % celkové primérné hodnoty uspor domacnosti. Abstrahovana byla i
dait z arokl. Pfestoze zdanéni urokt dopadd na vétSinu spotiebiteld, jeho plsobeni
na rozhodovaci proces spotiebitele je velmi omezené. Vkladové produkty jsou spotiebiteli
vyuzivany zejména pro jejich bezpecnost, jednoduchost a u vkladi na vidénou i jejich
likviditu. I kdyz existuji alternativni moZnosti, jako napf. investice do fondi penézniho
trhu, kdy by vynosy po 6 mésicich drzby nebyly zdanovéany, nejsou tyto produkty

spotiebiteli vnimany jako substituty vzhledem k jejich volatilité a vstupnim poplatkim.

Moznost zahrnuti plateb na urcité produkty do polozek snizujici zadklad dané
predstavuje pro spotiebitele nutnost se rozhodnout, zda tyto produkty do svého portfolia
zatadi, anebo zda je pro n¢j vyhodnéjsi vyuZivat alternativnich produkti. Danova otdzka
byva spotiebiteli u téchto produktl i silngji vnimana diky medialnim kampanim, jez se
snazi motivovat spotiebitele spofit Si na stafi ¢i si pofidit vlastni bydleni. AvSak moznost
odpoctu plateb od zakladu dan€¢ znamend, ze dafiova uspora bude pro jednotlivé obyvatele
odlina a to v zavislosti na vysi jejich danového zdkladu a nésledné vypoctené dani
pfi zohlednéni slev nadani. Nejen, Ze se bude uspora odliSovat u spotiebitel
s rozdilnymi piijmy a ostatnimi charakteristikami uréujicimi moznost vyuziti od¢itatelnych
polozek a slev na dani, ale vySe daiiové Uspory, kterou lze vnimat jako dodatecny vynos,

nebude linearni, tj. nebude stejnd pro kazdou korunu investovanou do produktu.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze konstrukce algoritmu, ktery umozni co nejlépe
zachytit vliv danového systému, vychazela z pravidel pro moznost vyuziti dafovych

odpoctl na vybrané financni produkty. Vzhledem k nelinearité tohoto vztahu, byl vypocet
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sestaven tak, ze v prvnim kroku byla vypoctena celkova dan, kterou by jedinec zaplatil,
kdyby neuplatiioval od¢itatelné polozky od zakladu dané z titulu penzijniho pfipojisténi,
zivotniho pojisténi ¢i urokti na bydleni. U manzell spliujicich podminky pro spole¢né
zdanéni manzeli bylo pfedpokladano, ze jej vyuzili, pokud to pro né¢ bylo vyhodné.
Nasledné ve druhém kroku byla vypoctena dan stejnym postupem, avsak jedinec uplatnil
ro¢ni odc¢itatelnou polozku ve vysi 24 000 K¢. Takto vypoctené danové povinnosti byly
od sebe odecteny a vysledna hodnota piedstavuje vypocétenou dafiovou usporu jedince,
ktery by maximalné vyuzil danové odpoéty statem podporovanych dlouhodobych spoticich
produkti, ¢i jedince, ktery by v této vysi uplatnil daniovou odg¢itatelnost urokt z bydleni.
Algoritmus tedy vychéazel z pfesného postupu, jaky by dany jedinec uplatiioval pii
vyplhovani dafiového pfiznani a pro jeho sestaveni byly vyuzity udaje o hrubé mzdé,
0 zaméstnaneckém  statutu  (zaméstnanec/OSVC/osoba pobirajici statem vyplacené
davky/student), rodinném stavu, po¢tu a véku déti, hrubych piijma ostatnich ¢lend
domacnosti a jejich zaméstnaneckém statutu. Ve vzorku nebyli Zadni jedinci, ktefi by

pobirali invalidni diichod ¢i byli ZTP/P, proto tato informace nebyla do vypoctu zahrnuta.

Systém socialniho zabezpeceni

Rozhodnuti o zahrnuti systému socidlniho zabezpeceni do modelu portfoliové
volby rovnéZ vychazelo z podoby tohoto systému v roce 2007, kdy byl detailné zhodnocen
vliv jeho jednotlivych slozek a nasledné ucinén zavér o jeho celkovém piisobeni

na rozhodovaci proces spotiebitele pii tvorbé a spravé finan¢niho portfolia.

Jak vyplyva ze statistik Ministerstva prace a socialnich véci podil jednotlivych
slozek socialniho zabezpeceni byl v roce 2007 nésledujici: dichodové pojisténi (43,6 %),
zdravotni pojisténi (36,9 %), statni socialni podpora (7,5 %), nemocenské pojisténi
(5,4 %), socialni péce (4,3 %) a politika zaméstnanosti (2,3 %) (MPSV, 2008).

Z pohledu osobnich financi nejvyznamnéjsimi slozkami socialniho zabezpeceni
byly: dtchodové pojisténi, nemocenské pojisténi a statni socialni podpora. Ptistup
ke zdravotni péci je pro spotiebitele nepochybné vysoce dilezity, avsak systém statniho
zdravotniho pojisténi je v CR velice solidarni, a proto vyznamnéji neovlivituje rozhodovaci
proces spotiebitele pti tvorbé a spravné finanéniho portfolia. Rovnéz je mozné abstrahovat
vliv statni politiky zaméstnanosti a davek socialni péce, jez se vdZou na konkrétni

okolnosti spotiebitele a jejich vliv je tak zachycen ostatnimi proménnymi v modelu.
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Dtichodové pojisténi

Vyse budoucich stitem vyplacenych dichodi neni piesné znama a
do rozhodovaciho procesu tak vstupuji ofekavani spotiebitele. Reforma dichodového
systtmu byla od roku 2004 zmifiovana v médiich a byly zalozeny webové stranky
www.duchodovareforma.cz, které pravidelné informovaly o vSech pokrocich v navrzich
pfipravované¢ reformy. V roce 2005 byla publikovéana zavérecnd zprava Bezd¢kovy
komise, kterd predstavuje robustni studii o zhodnoceni jednotlivych alternativ diichodové
reformy navrzenych politickymi stranami a nabizi tak detailni pfedstavu o podobé
budouciho dichodového systému. Na jejim zékladé je mozné sestavit algoritmus, kterym
se stanovi ocekavany nahradovy pomér pro jednotlivé skupiny obyvatel a tak vypocist

oéekavanou vysi budouciho dichodu pro kazdého jedince zahrnutého v datové zakladné.

Otazkou ovSem ziistava, jak blizko bude tento vypocet skutenému ocekavani
jedinct o vysi jejich dichodt. Prizkum uskute¢nény Ministerstvem prace a socialnich véci
v prosinci 2005 na vzorku 1 060 obyvatel starsich 15 let ukézal, ze 92 % obyvatel CR,
ktefi jeSté¢ dichod nepobiraji, nemé piedstavu o tom, jaky dichod bude ze statniho
diuchodového pojisténi podle soucasnych pravidel pobirat. Lidé ptedev§im postradaji
vSeobecné informace o dichodovém systému a zakladni informace o vypoctu diichodu a
naroku na duchod. Z celkového vzorku pak pouze 18 % dotazanych se citi dostate¢né
informovanych o chystanych reformach dichodového systému, pfiCemz nejvice
informovani se citi obyvatelé ve véku nad 50 let a osoby s vysokoskolskym vzdélanim.
Ztoho vyplyva, Ze zahrnuti ofekavani 0 budouci vysi statem vyplacenych dichodi
zaloZen€ na vysledné zpravé Bezd€kovy komise by za situace, kdy drtiva vétSina obyvatel

neni informovana a nema predstavu o jejich vysi, bylo zna¢né spekulativni (MPSV, 2006).
Nemocenské pojisténi

Z nemocenského pojisténi jsou vyplaceny davky v ptipadé pracovni neschopnosti.
V roce 2007 byla jeho vySe za prvni tfi dny pracovni neschopnosti vypoctena jako 25 %
denniho vymétovaciho zakladu, tj. maximalni vySe (pro spotiebitele s hrubym mési¢nim
pfijmem alespont 24 000 K<) ¢inila 160 K¢&/den, od 4. dne byla nemocenska ve vysi 69 %
vymétovaciho zékladu. Pficemz od 4.—14. dne se vymétovaci zaklad do ¢astky 550 K¢&
zapocitaval z 90 % a od 15. dne pak jiz v pIné vysi, tj. maximalni vySe od 4.—14. dne ¢inila

441 K& a od 15. dne 479 K¢ za kalendatni den pracovni neschopnosti (CSSZ, 2010).
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Rovnéz existuje moznost sjednani soukromého pojisténi denni davky pro piipad
nemoci, jez vak neni piili§ vyuzivana. Ze statistik CNB vyplyva, Ze v roce 2007 jej mélo
uzavieno pouze 1,6 % obyvatel a tak podobné jako u zdravotniho pojisténi vétSina
obyvatel spoléhd na zajisténi piijmu v dob€ pracovni neschopnosti na stat. Z tohoto diitvodu
lze ptedpokladat, Ze vySe nemocenského pojisténi vyznamnéji neovliviiuje proces

rozhodovéni spotiebitele o sloZeni finanéniho portfolia (CNB, 2010).
Statni socialni podpora

Systém statni socialni podpory je upraven zakonem ¢.117/1995 Sb., o statni
socidlni podpofe. Pojem statni socidlni podpory oznacuje davky poskytované osobam
ve spolecensky uznanych socidlnich situacich, kdy stat skrze jejich vyplaceni z Casti
ptebira spoluzodpovédnost za vzniklou socialni situaci. V rdmci systému statni socialni
podpory byly vroce 2007 poskytovany néasledujici davky: ptispévek na dité, socialni
priplatek, prispévek na bydleni, rodicovsky ptispévek, davky péstounské péce, porodné a
pohiebné. Celkova vyse statnich vydaju na tyto piispévky v roce 2007 ¢inila 48,5 mld. K¢,
pticemz 59 % $lo na rodiCovsky piispévek, 21 % na piispévek na dité, 9 % na socialni
piispévek a 4,3 % na porodné. Podil ostatnich ptispévkil byl nizky a tvofil zbylych 6,7 %.
Nérok na vétsinu piispévki je ddn nasobkem zivotniho minima, s nimz jsou porovnavany
Cisté prijmy domacnosti. Rodicovsky ptispévek byl v roce 2007 stanoven ve vysi 7 582 K¢
a narok na néj mél rodic, ktery cely kalendaini mésic celodennég, osobné a fadné pecoval

alespon o jedno dité ve véku do 4 let, nebo do 7 let §lo-li o dité zdravotné postizené.

Zahrnuti davek socialniho zabezpeceni jako vysvétlujici proménné do modelu miize
byt provedeno navySenim proménné piijmu ¢i jako samostatné proménné. Vyuziti
samostatné proménné umoziiuje sledovat, zda existuje statisticky vyznamnd odliSnost
osobnich finan¢nich portfolii osob pobirajicich tyto davky. Naopak zahrnuti jejich vyse
do proménné piijma odrazi predpoklad, ze tyto davky jsou spotiebiteli povazovany za dalsi

ptijem a tak vstupuji do rozhodovaciho procesu.

Jelinek a Schneider (2003) s vyuzitim analyzy rodinnych Géta potvrdili, Ze systém
socialniho zabezpeceni je v CR (s vyjimkou piispévku na dit&) velmi vyrazné zaméfen
na podporu 20 % nejchudsich domacnosti. Z tohoto divodu by existovala vysoka korelace
mezi promeénnou piijmli a promeénnou zachycujici vysi davek socialni pomoci, proto je

vhodnéjsi ptipocist jejich vysi k ¢istému mésicnimu piijmu.
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Modelovani portfoliove volby

Proces tvorby a spravy osobniho portfolia se skladd ze dvou druhli rozhodnuti —
rozhodnuti o zafazeni/vytazeni finan¢niho produktu z portfolia a rozhodnuti o jeho podilu
v portfoliu. Proces ovliviiujici rozhodovani o drzeni jednotlivych aktiv se zpravidla lisi
od toho, ktery determinuje jejich optimalni podil v portfoliu. Z tohoto divodu odborna
literatura, napf. Guiso et al. (2002) doporucuje modelovat rozhodnuti o zatazeni aktiva
do portfolia oddélené od rozhodnuti o jeho podilu v portfoliu. Empirické studie, napf.
Banks a Tanner (1999), Guiso a Jappelli (2000), Alessie, Hochguertel a Soest (2000),
Bertaut a Starr-McCluer (2000) a Eymann a Borsch-Supan (2000), prokazaly, ze je vhodné
nejprve odhadnout pravdépodobnost drzby finan¢niho produktu a poté odhadnout
odpovidajici systémy rovnic vyjadiujici jeho podil v portfoliu podminéné na jeho pozitivni
drzbé v portfoliu. Zkoumani druhé otazky osamocené by totiz mohlo vést k chybnym
vysledkim zplsobenym vybérovym zkreslenim vzorku, plynoucim ze skute¢nosti, ze
udaje o vysi platby na finanéni produkty v portfoliu jsou dostupné pouze pro doméacnosti,
které je tyto produkty vyuzivaji a tudiz ovlivnény faktory determinujici toto rozhodnuti.
Vyznamnost tohoto problému je podtrzena i skute¢nosti, ze vétSina domacnosti drzi jen

nékolik malo finan¢nich produkti.

5.1.1 Deskriptivni analyza vybérového souboru

Vybérovy soubor pouzity k odhadim nize uvedenych modelt byl charakterizovan
pomoci z&kladnich charakteristik polohy a variability. Jednotlivé proménné vstupujici
do modeltt byly popsany pomoci minimalnich a maximalnich hodnot, aritmetického

praméru (X) a vybérové smérodatné odchylky (o), jez byly vypocteny dle téchto vztaht:

1
x= - X (5.1.1)
1 _
o= \/(n_l) S (x — £)? (5.1.2)
i=12,....,n
[0 [ i-td hodnota proménné x
1| PR pocet pozorovani proménné x

Vyzivani finan¢nich produktd jednotlivymi skupinami obyvatel bylo popsano

pomoci relativnich Cetnosti, jeZ vyjadiuji procentudlni podil poctu jednotlivych absolutnich
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Cetnosti k celkovému rozsahu souboru. Hendl (2004) uvadi tento vztah pro vypocet

relativnich ¢etnosti:

n;
;= 513
pl Zi’czlni ( )
kde: pj..eeen... relativni ¢etnost
Nieeennnnn absolutni cetnost vyuzivani zkoumaného finan¢niho produktu

danou skupinou obyvatel

k_ n;...celkovy rozsah souboru.

Primérné vySe plateb na financni produkty byly ziskdny jak nepodminéné
(aritmeticky primér plateb celého vzorku) tak podminéné na pozitivni drzb€ produktu

(aritmeticky pramér plateb spotiebiteld, jez vyuzivaji dany produkt).

K ziskani potifebné konzistentnosti byly vyse jednorazovych investic do podilovych
fondil pfepocteny na vysi mésicni platby a to pomoci odhadu, ze primérnad doba investice
¢inila 36 mésica, tj. objem prostiedkil jednorazove investovany byl vydé€len timto poctem
mésict. Odhad primérné doby investice vychazel z doporuc¢eného investi¢niho horizontu

pro podilové fondy penézniho a dluhopisového trhu, které ve vzorku vyrazné pfevazovaly.

5.1.2 Modely s vybérovym zkreslenim

Piitomnost potencialniho vybérového zkresleni vymezila potiebu aplikace specialni
konstrukce modelu. Z poznatkti odborné literatury vyplyva, ze v piipad¢ jeho nezohlednéni
a vyuziti bézné metody nejmensich ¢tverci by mohly byt ziskané vysledky zkresleny.
Modely s vybérovym zkreslenim mohou byt odhadovany jak s vyuzitim tradi¢niho

parametrického pfistupu, tak i s vyuzitim semiparametrickych technik.
Parametricky pristup

K modelovani rozhodnuti o zarazeni finan¢niho produktu do portfolia jsou

v odborné literatuie nejéastéji vyuzivany tyto indexni modely binarni volby:

P(y; = 1lx;) = G(x;B) (5.1.4)
Xif = Bo + B1x1 + Baxy + -+ Prxy (5.1.5)
kde: y;......... i-td hodnota binarni vysvétlované proménné, piedstavujici

rozhodnuti dan¢ho jedince o vyuzivani zkoumaného produktu, jez
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nabyva hodnoty 1, pokud jedinec vlastni dany produkt a hodnoty 0
pokud ho nema.
Xi......... vektor skuteénych hodnot faktorti ovliviiujicich rozhodnuti i-tého
jedince 0 vyuzivani zkoumaného produktu o rozméru [1 X K]
B.........vektor regresnich koeficienti o rozméru [K X 1]

G(.)...... standardizovana kumulativni funkce rozdéleni (Wooldridge, 2002).

Indexni model (5.1.4) byva nejcastéji odhadovan v podobé probit nebo logit
modelu. Probit model je =zalozen na piedpokladu normdlniho rozd€leni hustoty

pravdépodobnosti vyskytu daného jevu a je zvlastnim piipadem (5.1.4) s:

G(2) = 0(2) = [° p)dv (5.1.6)
1 2
¢(z) = (2m) zexp (— 27) (5.1.7)
kde: G(2)........... standardizovana kumulativni funkce rozdéleni
o(z) ......... standardni normalni hustota pravdépodobnosti.

Odhad parametrt 8 je proveden metodou maximalni vérohodnosti.

Pravdépodobnostni funkce:

1(B) =TI (1 ~ G (~x:B)) " (G (~x:B))' (5.1.8)
ptejde po zlogaritmovani do tvaru:
L(B) = T (G (x:B)) + ZiLi(1 — y)In(1 — G(x:8)) (5.1.9)

Naslednou maximalizaci této funkce pres koeficient B je ziskan odhad g.
Odhadnuty koeficient § udava, o kolik se zméni hodnota latentni proménné, pokud se

vysvétlujici proménna zméni o jednotku (Wooldridge, 2002).

Model rozhodnuti o vy$i mési¢ni platby na zkoumany finan¢ni produkt mutize
byt odhadovan metodou nejmensich ¢tverct a to za piedpokladu, ze je ocekavana hodnota
rezidui rovna nule. Pokud je vSak rozhodovani o participaci v daném produktu korelovano
s rozhodnutim o jeho podilu v portfoliu, neni tento pfedpoklad naplnén. Jestlize napi. vyse
piijmi pozitivné ovliviiuje rozhodnuti o vyuzivani produktu stejné jako vysi mésicni
platby na n¢j, budou pravdépodobné koeficienty regrese nadhodnocovat vliv pifijmi

na podil aktiva v portfoliu. Wooldridge (2002) uvadi, ze zkresleni plynouci z nenahodné
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vybraného vzorku zpusobuje, ze odhady metodou nejmensich Etverct zpravidla vedou

k nekonzistentnim odhadtm regresnich koeficienti 3.

Pro odstranéni chyby zptsobené vybérovym zkreslenim jsou empirické literatute,
napft. Guiso et al. (2002), nejcastéji uplatiovany dva pfistupy navrzené J. J. Heckmanem.
Heckman (1979) piedstavil dvoustupfiovou metodu, ktera modeluje obé rozhodnuti
soucasné. V prvnim kroku je svyuzitim vSech pozorovani modelovano rozhodnuti
0 zafazeni aktiva do portfolia pomoci probit modelu. Nasledné jsou vypoc¢teny odhadnuté
korekéni konstanty (inverse Mill‘s ratios, 4;,), které vstupuji do druhého kroku, kde jsou
ziskany odhady regresnich parametri B,a;metodou nejmensich &tvercti na vyb&rovém

vzorku jedinct, jez vlastni dany produkt:

P(yi, = 1|X;5) = O(x;28,) @ = 1,2,...,N (5.1.10)

Aiz = A(%;25,) (5.1.11)

EWnlXi, Vi = 1) =x;41B1 + 1A(X28,) i =12,..N; (5.1.12)
kde: yj,.......I-t& hodnota bindrni vysvétlované proménné predstavujici

rozhodnuti jedince o vyuzivani zkoumaného produktu
Oguennn. vektor strukturalnich parametrti v prvnim kroku

Xigeenrnn vektor vysvétlujicich proménnych v prvnim kroku

®.........distribucni funkce normalniho rozdéleni (CDF)
[ N hustota normalniho rozdéleni (PDF)
Videeeeennn i-td hodnota vysvétlované proménné piedstavujici vysi mésicni

platby daného jedince na zkoumany produkt

[ vektor strukturalnich parametrti v druném kroku

Xiq.........vektor vysvétlujicich proménnych v 2. kroku (podmnozina X;,)

AQ) = i—g..korekéni konstanta z prvniho kroku (inverse Mills ratio)

E (.).... o¢ekavana hodnota.
Pro ziskéani konzistentnich odhadii musi byt splnény nasledujici predpoklady:
1. (X, y2) jsou vzdy pozorovatelné, y; je pozorovatelné jen pokud se y, = 1,
2. nahodné slozky modelu (u,, v,) jsou nezavislé na x, a x, a maji nulovou

stfedni hodnotu,

3. UZNN(O, 1),
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4. E (uy|vy) = yqv,.

Z modelu je patrné, ze vybérové zkresleni je v Heckmanové dvoustupiiové metode
vnimano jako problém chybéjici proménné, kdy by pii odhadovani parametri metodou

nejmensich ¢tverct byla vynechana proménna A(x;,0,).

Druhym moznym pfistupem je odhadnuti Heckmanova modelu metodou ¢aste¢né
maximalni vérohodnosti, pfi¢emz tato metoda vyzaduje silnéjsi predpoklady:
1. (X, y2) jsou vZdy pozorovatelné, y; je pozorovatelné jen pokud se y, = 1,
2. nahodné slozky modelt (uq,v,) jsou nezavislé na x; ax, a maji nulovou stiedni
hodnotu,
3. (ug,v,)~N(0,0,02, 02, pyy), dvourozmérné normalni rozdélen,

4. Var (vy) = o2 = 1.
Pfi splnéni téchto predpokladi je mozné ziskat [;(6) dle vztahu:
£i(6) = (1 — yiz) log[1 — @(x;6,)] +

Ulzafz(yil—xilﬁl)

(1-0%,072)

+ v, | log ® {202 +1og¢>[@] —log(oy) | (5.1.13)
1
Naslednym seétenim #;(6) pro vSechna pozorovani je ziskana ¢aste¢na hodnota
log-pravdépodobnosti, pficemz y;, = 1 zachyti, kde je y;; pozorovano, ¢imz je obsazena
informace pro odhad g, (Wooldridge, 2002).

Jak uvadi Martins (2001) nutné nezavislost obou ndhodnych slozek na vysvétlujicich
proménnych a zejména jejich normalni rozdéleni mize byt znacné problematické
u mikroekonomickych dat. Z tohoto divodu byla v odborné literatufe vénovana znacna
pozornost nalezeni semiparametrickych pfistupt, které by umoznily ziskani konzistentnich

odhadut bez nutnosti pfedpokladu o normalité rozd€leni nahodné slozky.

Semiparametricky pristup
V semiparametrickém indexnim modelu pfedmét zdjmu nezdvisi na vektoru x

pouze pies jednoduchou linearni kombinaci x'B, ale pies funkci g(x'B).
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Semiparametricky model je mozné zapsat ve tvaru:

P((y =Dlx) =EWIx) = g&'B) (5.1.14)

kde: g....... neznama distribuéni funkce zahrnujici jakoukoliv polohu a troven
posunuti

) SR vektor vysvétlujicich proménnych neobsahujici konstantu a

obsahujici alesponi jednu spojitou proménnou s nenulovym
parametrem

B...... vektor odhadovanych parametrii, kde je jeden nenulovy parametr
polozen rovny jedné (uroven S neni identifikovana, proto je potieba
ur¢ité normalizované kritérium. Jednou z moznosti je polozit
f'B =1, druhou moznosti je polozit jeden nenulovy parametr S

rovny jedné) (Hansen, 2009).

Semiparametrické odhady modelti s vybérovym zkreslenim vychézeji bud’ z vaZzené
metody nejmensich ¢tverci nebo z metody quasi-maximalni vérohodnosti, kterou navrhli
Klein a Spady (1993). Ob¢ metody vyuzivaji pro ndhodné slozky jadrové odhady
distribu¢ni funkce, které na rozdil od parametrického pfistupu nevyzaduji zadné predem
znamé informace o zkoumané funkci, pouze predpokladaji jistou hladkost této funkce
(Chang a Tauer, 2005).

Postup navrzeny Kleinem a Spadym (1993) byl prokézan jako vhodny i pro malé
vzorky, a proto Hansen (2009) doporucuje jeho vyuziti v téchto ptipadech. Dle Kleina a

Spadyho (1993) Ize nahradit nezndmou distribu¢ni funkci g nasledujicim estimatorem:

@j- )8
: EJ'*ik( e )yj

g-i(xip) = CrEny: (5.1.15)
f’:ik( S )
kde: g ()i “leave-one-out* estimator distribu¢ni funkce g
| I vyhlazovaci parametr (bandwidth) zvoleny pro jadrovou
funkci v intervalu (n=/¢ < h < n=1/8)
) SO vektor skuteénych hodnot faktort ovliviiujicich rozhodnuti

0 vyuzivani finan¢niho produktu.
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Na zakladé tohoto ptedpokladu a pfidanim ,.trimming® funkce je ziskana quasi-

pravdépodobnostni funkce ve tvaru:

L,(B) = XitilyiIn g_;(x':B) + (1 — ) In(1 — g_; (x';B)]11;(b) (5.2.16)
L(b) =1(fy5 (x'f) 2 b) (5.1.17)
kde: B.....ccoooo.... predbézny estimator S
f(x';B).......odhad hustoty (procento pozorovéni, kterd jsou blizko
hodnoty x ;).

Semiparametricky odhad f je ziskan maximalizaci quasi-pravdépodobnostni funkce
(5.1.16). Zni je ziejmé, ze estimator Kleina a Spadyho (1993) zobeciiuje parametricky
model. Za ptedpokladu normalniho rozdéleni nahodné slozky je rovnice (5.1.16)

pravdépodobnostni funkci pro Probit model (Chang a Tauer, 2005).

U semiparametrického odhadu neni mozné vzhledem k neznamé distribuéni funkci
pfimo vypocist korekéni konstantu. Newey, Powell a Walker (1990) proto navrhli sérii

ortogonalnich polynomickych funkci pro odhadnuti korekéni konstanty:
IMR = Yi_,di(y;p)F 1 (5.1.18)
kde: k....... parametr, ktery roste s velikosti vzorku a pIni podobnou funkci jako

vyhlazovaci parametr u jadrové funkce (Chang a Tauer, 2005).

Rozhodnuti o vhodnosti vyuziti parametrického a semiparametrického pfistupu
pro modelovani rozhodnuti o zafazeni aktiva do portfolia je mozné otestovat s vyuzitim

Horowitz a Hardle (1994) testu, ktery testuje nasledujici hypotézy:
Hy:E(R|Z) = ®(Zr)
H,:E(R|Z) = H(Zr)

kde: ®(.)...distribu¢ni funkce normalniho rozdéleni
H(.)....nezndm& hladkd funkce, kterd je alternativni specifikaci

pro semiparametricky indexni model (Chang a Tauer, 2005).
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Testovaci hodnotu HH testu kvantifikuji Horowitz a Hardle (1994) nasledovné:

HH = \/h >, w(Zr)(R—R)(R"? —R) (5.1.19)
kde: n................ pocet pozorovani
hooooo vyhlazovaci parametr pouzity v jadrove regresi
Weteeiaannnnnn index dosahujici hodnoty 0 nebo 1 pro ,trimming*
proménnych

(R — }?) ...... odchylka Probit odhadu od skute¢né hodnoty

(RN? — R)... vzdalenost mezi hodnotami ziskanymi dle nulové hypotézy a

semiparametrické alternativy.

Je-li HH-statistika vy33i nez kritickd hodnota y? na dané hladiné¢ vyznamnosti
(00 =5 %) a pii danych stupnich volnosti (k — 1), je nulovéa hypotéza zamitnuta a je vhodné

vyuzit semiparemetrické feseni.

I kdyz vysledky nékolika studii, napt. Martins (2001), Chang a Tauer (2005) a
Schafgans (2004) ukazuji, Ze parametry odhadnuté semiparametrickymi technikami se
mohou odliSovat od parametri ziskanych vyuzitim heckmanova ptistupu, Newey, Powell a
Walker (1990) empiricky dokézali, Ze odhady koeficientli s vyuzitim semiparametrického
ptistupu Kleina a Spadyho (1993) se jen velmi mélo odlisuji od koeficienti ziskanych
heckmanovou dvoustupiiovou metodou. Green (2003) uvadi, Zze semiparametrické piistupy
jsou vypocetné velmi naro¢né, proto mize byt problematické odhadnout modely s vyssim
poctem vysvétlujicich proménnych. Soucasné neexistuje zadnad zaruka, Ze takto ziskané
odhady budou lepsi, nez odhady ziskané s vyuzitim parametrického ptistupu. Kromé toho
hlavni ucelem modelu je zpravidla ziskat mezni vlivy nebo prvni diference, které jsou v§ak
u semiparametrickych odhadi nedostupné, coz vyrazné snizuje interpretovatelnost

odhadnutych koeficienta.

5.1.3 Aplikace modeli osobnich portfolii

Vysledky vyse uvedenych analyz vyustily v konstrukci modeld, které odhaduji
zékladni determinanty procesu tvorby a spravy osobniho portfolia.
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Proménné modelu

Specifikace modell pravdépodobnosti zatazeni finan¢niho produktu do portfolia a
jeho nasledném podilu v portfoliu byly zaloZeny na odlisnych piedpokladech, kdy nékteré
proménné ovliviuji pouze rozhodnuti o vyuzivani finan¢niho produktu, avsak jiz nepiisobi
na rozhodnuti o vysi mési¢ni platby na néj. Zvolené proménné vychazi z determinant
chovani spotiebitele, mezi néz patfi: soucasné portfolio, demografické a socidlné-

ekonomické charakteristiky a vliv danového systému.

Primarné byl uvazovan vliv sou¢asného portfolia, kdy byly finanéni produkty
rozdéleny dle jejich funkce v portfoliu do ¢tyt hlavnich t¥id: dlouhodobé spotici produkty,
kratkodobé spofici produkty, pojistné produkty a Gvéry. Toto rozdéleni umoznilo efektivné

zkoumat vztahy nejen mezi témito tfidami, ale i mezi produkty v ramci téchto tiid.

Vétsina financnich produkti pfevazné plni pouze jednu z téchto ctyf uvedenych
funkei, vyjimkou je vSak zivotni pojisténi, jez je kromé pojistné funkce vyuzivano i jako
nastroj dlouhodobého a kratkodobého spoieni. ZvySena obliba vyuzivani smluv zivotniho
pojisténi jako spoticiho nastroje je zna¢né dana i danovym zvyhodnénim, s jehoz pomoci
se stat snazi motivovat spotiebitele spofit si na penzi. RozliSeni mezi smlouvou jez je
prevazné urcena ke kryti rizika smrti pojisténého a smlouvou jez spotiebitel vyuziva jako

spofici ¢i investiéni nastroj, vychazi z vySe sjednané pojistné ¢astky pro piipad smrti.

Pro ucely modelu bylo proto predpokladano, ze smlouvy u nichZ je pojistna castka
pro ptipad smrti vy$si nez 200 000 K¢, jsou spotiebitelem pievazné uzavieny z divodu
pojistné ochrany, a naopak u smluv se sjednanou pojistnou ¢astkou 200 000 K¢ a nizsi
pievazuje snaha spotiebitele minimalizovat naklady spojené s krytim rizika smrti a
maximalizovat tak vysi platby, jeZ je vyuzita k tvorbé kapitalového hodnoty ¢i k nakupu
podilovych jednotek.

Dale bylo pfedpokladano, Ze ,,spofici smlouvy uzaviené alesponi do v€ku 50 let
pojisténého jsou pievazné vyuzivany pro tvorbu uspor nastdfi a naopak u smluv
uzavienych do véku niz§iho neZ 50 let budou finan¢ni prostfedky vyuzity k jinému ucelu.
Zvoleni hranice 50 let vychazelo ze skute¢nosti, ze jesté nedavno bylo za vékovou hranici
mozného odchodu do diichodu povazovano dosazeni véku 50 let, coz dokazuje i nastaveni

této hranice pro prvni smlouvy o penzijnim piipojisténi.
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RozliSeni smluv o Zivotnim pojisténi dle jejich funkce v portfoliu na dlouhodobé
spotici produkty, kratkodobé spofici produkty a pojistné produkty je jednoznaéné u smluv
0 investiénim zivotnim pojisténi. AvSak u kapitalového zivotniho pojisténi je pojistna
Castka sjedndna pro ptipad smrti a doziti, tj. udava garantovanou castku jez bude
pojisténému vyplacena v ptipadé doziti sjednané¢ho véku, popi. vyplacena obmyslenym
0sob&m v piipad¢ jeho smrti. Z toho vyplyva, Ze u mnoha dlouhodobych smluv, jez slouzi
pfevazné k tvorbé uspor na stafi, je sjednanad pojistna ¢astka vy$si nez 200 000 K¢&.
Z tohoto duvodu byla hranice pro rozliseni ,,pojistnych* a ,,dlouhodobych spoficich® smluv

u kapitalového zivotniho pojisténi navysena na 499 000 K¢&.

Rozdéleni finan¢nich produktd do jednotlivych tiid dle jejich funkce v portfoliu
umoznilo stanovit pfedpoklady o pisobeni soucasného portfolia na rozhodovaci proces
spotiebitele. Pfedpokladan byl negativni vliv substitu¢nich produktl (produktii ze stejné
ttidy) na zafazeni daného aktiva/pasiva do portfolia a naopak pozitivni vliv vyuzivani
komplementarnich produktii. Zatimco pii rozhodovani o potizeni finan¢niho produkti byl
ptedpokladan vliv vyuzivani ostatnich finan¢nich produktl, u rozhodnuti o vysi mési¢ni

platby bylo oc¢ekédvano plisobeni pouze vySe mésicni platby na tyto produkty.

Krom¢ soucasného portfolia byly do modelu zafazeny nasledujici proménné:
pohlavi a veék spotiebitele, struktura domdacnosti, vySe hrubého mési¢niho piijmu, druh
zameéstnani a vySe pripadné danové uspory. Hypotézy o vlivu téchto faktort se odliSovaly

pro jednotlivé tfidy finan¢nich produkti.

Vliv véku kopirujici kiivku zivotniho cyklu byl piedpokladan u kratkodobého
sporeni, pojisténi a uvért. Naopak u dlouhodobych spoticich produktii byl ocekavan ptimo
umérny nartst jejich vyuZivani srostoucim vékem spotiebitele. Dlvodem pro tato
oéekavani byla skuteénost, Ze statem podporované dlouhodobé spofici produkty nabizeji
daflové zvyhodnéni, nicméné konzervativni povaha nékterych z nich (napf. penzijniho
pripojisténi a kapitdlového Zivotniho pojisténi) je €ini mén¢ atraktivnimi pro mladsi
spotiebitele s del$im investi¢nim horizontem. Sjednéni pojistnych produkti (zejména pak
zivotniho pojisténi, pojisténi domacnosti a nemovitosti) odrazi potieby jedince v prabéhu

zivotniho cyklu spotiebitele a zohlediyje jejich vazbu vyuzivani Givéra na bydleni.
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Pozitivni vliv vy$e hrubého pFijmu byl pfedpokladan u vSech kategorii finan¢nich
produktl s vyjimkou spotiebitelského tvéru. U rozhodnuti o zatfazeni aktiva byl ocekavan
vliv kopirujici tvar logaritmické kiivky, kdy je ur€ujici nalezeni zlomového bodu zajisténi
dostate¢ného disponibilniho piijmu, ktery je vyuzit na financnim trhu. U rozhodnuti o vysi
mesicni platby na vybrané produkty byl o¢ekavan ptimo imérny vztah. Nejen ze vyssi
pfijem umoznuje vétsi tvorbu uspor, ale i vySe uvéru na bydleni je Casto vazana na vysi
piijmu, ¢i k zajisténi vyssiho pfijmu je zpravidla nutné drazsi pojisténi.

Piedpokladany vliv sloZzeni domacnosti vychazel zvyvoje potieb jedince
Vv pribéhu zivotniho cyklu a zejména pak procesu zalozeni vlastni rodiny. Jednoclenné
domacnosti jsou zpravidla tvofeny mladymi jedinci, u nichz bylo ptedpokladano vyssi
vyuzivani kratkodobych spoficich produkti. U partnerli bylo o¢ekavano Castéjsi vyuzivani
uvérll a ndvazného pojisténi, které odrazi potfebu zajisténi vlastniho bydleni a ptipravu
na ptichod rodiny. S prvnim narozenym ditétem vétSinou rostou naklady na zajisténi
domacnosti, proto bylo ptredpokladano Cerpani kratkodobych tspor a rostouci zajem
0 zivotni pojisténi. S druhym a dal§im ditétem byla ocekavana stabilizace, kdy starnouci
rodi¢e postupné zacinaji vyuzivat dlouhodobé spofici produkty, i kdyz platby na né jsou
zatim nizké.

Vliv zaméstnani v sobé dle predpokladu kombinuje tfi faktory: stabilitu piijmu,
vzdélani spotiebitele a piislusnost k socidlni skupiné. Vyssi nestabilita ptijmu a tim i riziko
spojené se samostatnou vydéleCnou Cinnosti vedlo k predpokladu, ze tito spotiebitelé
budou mit konzervativnéjsi portfolio, nezZ jedinci se stabilnim zamé&stnanim, jako jsou napf.
statni zaméstnanci ¢i odborné profese. Zaméstnani mize byt 1 dobrym ukazatelem vzdélani
spotiebitele a to vzhledem k vysoké korelaci téchto proménnych. U odbornych profesi,
osob samostatné vydéleéné ¢innych, u zaméstnani stfedni irovné a ve statni sféfe byla
pfedpokladdna vyssi informovanost spotfebiteld a tim 1 sofistikované&j$i vyuZzivani
finan¢nich produktd. S informovanosti spotiebitele Uzce souvisi i piisluSnost k socialni
skupingé, kde jsou informace sdileny a piipadné reference vstupuji do rozhodovaciho
procesu spotfebitele. Tyto tfi faktory jsou zpravidla vyznamnymi determinantami
pti rozhodovani o vyuzivani daného produktu, ne vSak jiz pii rozhodovani o vysi mésicni
platby na né¢j. Proto bylo pfedpokladano, Ze zaméstnani vyznamné determinuje rozhodnuti

0 zatazeni finan¢niho produktu do portfolia, ne vSak jiz vys$i mési¢ni platby na néj.

83



Provozné ekonomicka
fakulta

Vyvoj osobnich financi v CR a jejich perspektivy
Diserta¢ni prace

Proménné urcujici veék, vysi pfijmi, pocet Clenti v domacnosti a zaméstnanecky
status jedince byly navrzeny jako kategorialni vysvétlujici proménné neboli umélé nula-
jednickové proménné. Vzhledem kcili modelu bylo vhodné vyuziti kategorialnich
proménnych, protoZze umoziuji jednodussi interpretovatelnost vysledki modelit binarni
volby a zaroven snizuji multikolinearitu v modelu. Odhadnuté parametry kategorialni
proménné ndasledné predstavuji srovnani prumémé hodnoty vysvétlované veliciny
pro jednotlivé kategorie vysvétlujici proménné, kdy jsou vSechny ostatni kategorie

porovnavany s referen¢ni (nezahrnutou) kategorii pro niz je parametr roven nule.

Jednotlivé kategoridlni proménné byly vytvoreny nésledujicim zptisobem:

e Vvekové kategorie — rozsah intervalu je deset let, s vyjimkou prvni kategorie
(0-19 let),

e piijmové kategorie — rozsah intervalu odpovida ptl nasobku priamérné
hrubé mzdy v roce 2007,

e kategorie domécnosti — jednoclenna domacnost, dvojclenna domacnost
bez déti, domacnost s jednim ditétem a domacnost s vice détmi,

e Kkategorie zaméstnani — ekonomicky aktivni obyvatelé (délnicka a pomocna
povolani, povolani stiedni arovné, profese, zaméstnani ve statni sféfe, osoba
samostatné vydélecné ¢innd) a ekonomicky neaktivni obyvatelé (osoby

pobirajici statem vyplacené davky, déti a studenti).

Navrzené veékové a piijmové kategorie jsou v souladu sbézné vyuzivanymi
postupy. Naopak kategorizace domécnosti zpravidla vychéazi z po¢tu ¢lentt v doméacnosti.
Avsak zpohledu osobnich financi existuje velkd odliSnost dvojclenné domécnosti
skladajici se z dvou dospélych jedinct od dvojélenné domacnosti jednoho rodice a ditéte.
Rovnéz prvni dit€¢ miZze mit vétsi vliv na zménu osobnich finan¢nich portfolii, neZ druhé a

dalsi déti. Z tohoto diivodu bylo upfednostnéno vyse uvedené rozdéleni domécnosti.

Kategorizace zaméstnani vychéazela z klasifikace zaméstnani (KZAM) ceského
statistického uradu, ktera je vypracovana na podkladé mezinarodniho standardu ISCO-88,
jez pievzala i EU. Dle této klasifikace je rozliSovano 10 hlavnich tfid zaméstnani

zobrazenych v tabulce ¢. 5.1.
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Tabulka 5.1: Klasifikace zaméstnani v roce 2009

i Podil Primérna | Median mezd

Hlavni tridy KZAM zaméstnancl | mzda (v K¢) (v KS)
pfislusnici armady 0.75% 26 486 24 743
zakonodarci, vedouci a fidici pracovnici 7.22% 56 522 38708
védecti a odborni duSevni pracovnici 13.91% 36 347 29707
technicti, zdravotnicti, pedagogicti pracovnici 22.65% 28721 25705
nizsi administrativni pracovnici 7.28% 21084 19 542
provozni pracovnici ve sluzbach a obchodé 7.97 % 16 318 14 559
kvalifikovani délInici v zemédélstvi, lesnictvi a
v pfibuznych oborech ' 0.98 % 17587 16720
femeslnici, kvalifikovani vyrobci a zpracovatelé 16.34 % 21278 20 286
obsluha stroja a zatizeni 16.43 % 20 805 20094
pomocni a nekvalifikovani pracovnici 6.46 % 14 429 13222

Zdroj: CSU, 2010

Z tabulky €. 5.1 je zfejmé, Ze podil nékterych zaméstnani je ovSem velmi nizky, a
proto pro potfeby modelu byly tfidy agregovany. Agregace vychézela z vysledki
pruzkumu ,,Socialni distance 2007, jez na vzorku 1 197 dotazanych zjistoval vztahy
Kk povolani a vnimani socialnich tiid ve spole¢nosti. Safr a Hauberer (2009) s vyuzitim
shlukové analyzy identifikovali ¢tyfi subjektivné vnimané tiidy: vysoci odbornici; odborné
zenské profese (napt. zdravotni sestra, sekretdika); manudlné a rutinn€ nemanudlni
pracujici; a nekvalifikované manuélni povolani s nizkou prestizi. Tyto tiidy pfedstavuji

zakladni kontury subjektivné vnimaného stratifikaéniho uspotadani v ¢eské spolecnosti.

Pfi kategorizaci zaméstnani byly zohlednény i vysledky studii v jinych zemich.
Borsch-Supan a Eymann (2000) ve své studii zabyvajici se rozhodovanim némeckych
domaécnosti pti investovani do rizikovych aktiv potvrdili statisticky vyznamnou odli$nost
osobnich portfolii mezi témito kategoriemi povolani: osoba samostatné vydélecné Cinna,
staitni zamé&stnanec, farmaf, nezaméstnany, diichodce a nepracujici. Pficemz vyznam
odliseni osob pracujici ve statni sféfe je dan relativné vyssi stabilitou piijma.

Na zakladé vyse uvedenych informaci byly vytvofeny tyto kategorie zamé&stnani:

e délnické povolani — zahrnujici 3 tiidy KZAM (provozni pracovnici ve sluzbach

a obchodu; obsluha strojli a zatizeni; pomocni a nekvalifikovani pracovnici), jeZ
odpovidaji skupiné nekvalifikované manualni povolani s nizkou prestiZzi,

e zaméstnani stfedni urovné — zahrnujici 3 tfidy KZAM (niZ8i administrativni

pracovnici; kvalifikovani dé€lnici v zemédélstvi a lesnictvi; femeslnici a
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kvalifikovani vyrobci a zpracovatel€), jez odpovidaji skupin€é manuéln€ a rutinné
nemanualni pracujici,

e odborné profese — zahrnujici 2 tfidy KZAM (vedouci a ftidici pracovnici;
védecti a odborni dusevni pracovnici), odpovidajici tfidé vysoci odbornici,

e 0soby samostatné vydéleéné ¢inné — spotiebitelé, jejichz hlavni pfijem plyne
Z podnikani ¢i jiné samostatné vydelecné ¢innosti,

e statni zaméstnanci stiedni urovné — zahrnujici ufedniky, zdravotnické
pracovniky, pedagogické pracovniky, policisty a hasice,

e 0soby pobirajici stdtem vyplacené davky — nezaméstnani, rodi¢ pobirajici
rodiovsky ptispévek a osoby pobirajici starobni ¢i invalidni diichod,

e studenti — zahrnujici déti, zaky a studenty denni formy studia.

Zarazeni skupiny statnich zaméstnanci do modelu rozhodovani spotiebitele ma
nepochybny vyznam, ktery plyne ze subjektivniho vnimani této kategorie zaméstnanci
ve spolecnosti, povahy odménovani a z vétsi stability zaméstnani. Nevyhodou ovSem mize
byt znacnd riznorodost této skupiny. Z vySe uvedeného prizkumu ,,Socidlni distance
2007 vyplynulo, ze 1ékafi jsou vnimani jako soucast skupiny odbornik a toto vnimani se
vyrazné odliSuje od ostatnich povolani zahrnutych do kategorie statnich zaméstnanci.
Z tohoto duvodu byli 1ékatfi a védecti pracovnici zahrnuti do kategorie odborné profese,
¢imz bylo docileno vyssi stejnorodosti v kategorii statnich zaméstnanci. Ve vzorku nebyli

zadni jedincti, jeZ by byli pfisluSnici armady, proto tato tfida KZAM nebyla roztazena.

Formaln¢ 1ze modely rozhodovani spotiebitele o zatazeni finanéniho produktu resp.
rozhodovani o vysi mésicni platby na néj zapsat nasledujicim vztahem:
P=a+ p,SP+ [, KP + ;3 Platba na SP + [, Platba na KP + (5 Pohlavi +
+ BsVeék + [, Domacnost + fg Zaméstnani + o Piijem + B, Dann+e  (5.1.20)

kde: P......o.oll binarni zavisla proménna, ktera ma hodnotu 0, pokud jedinec
nevyuziva zkoumany produkt a hodnotu 1 pokud ho vyuZiva,
resp. vySe mésicni platby na zkoumany produkt v K¢
[ konstanta
N binarni vysvétlujici proménnd, kterd ma hodnotu 0, pokud
jedinec nema substituéni produkt a hodnotu 1 pokud ho ma

(pouze u modelu binarni volby)
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vyse mesicni platby v K¢ na substituéni produkt

bindrni vysvétlujici proménnd, kterda mé hodnotu 0, pokud
dany jedinec nevyuziva produkt ostatnich tfid a hodnotu 1
pokud ho vyuziva (pouze u modelu binarni volby)

vyse mesicni platby v K¢ na produkty ostatnich tiid

.bindri vysvétlujici proménna, ktera nabyva hodnoty O,

pokud je dany jedinec Zena, a hodnoty 1 pokud je muz
kategorialni proménna vyjadiujici veék jedince

kategorialni proménna vyjadiujici slozeni domécnosti
kategorialni proménna vyjadtujici zaméstnani jedince (pouze
u modelu binarni volby)

kategoridlni proménna vyjadiujici vysi hrubého meési¢niho

ptijmu jedince

... vySe danové tuspory v K¢ pii uplatnéni ro¢ni odcitatelné

polozky od zakladu dané ve vysi 24 000 K¢

B1, B2, ... Po.....regresni koeficienty

nahodnd slozka modelu s pfedpoklddanym normalnim

rozd&lenim e ~ N(0,6).

U urcitych produkti byl model lehce pozménén tak, aby 1épe zachycoval jedine¢né

vlastnosti jednotlivych finan¢nich produktu.

Vybér analytického nastroje

Zvoleni analytického nastroje pro odhad vySe popsanych modelti vychéazelo z cilt

disertacni prace pti peclivém zhodnoceni naplnéni predpokladii jednotlivych modela.

Kvalita odhadti parametri metodou nejmensich ¢tverci i metodou maximalni

vérohodnosti je zaloZena na téchto piedpokladech o vlastnostech nahodné slozky:

podminéna ofekavana hodnota nahodné slozky je nulova: E (u|xq, .....x;) = 0,

autokorelace ndhodnych slozek je nulova: cov (ui, uj) =0,

homoskedasticita nahodné slozky: Var (u|xy, .....x;) = 02,

normalita nahodné slozky: u ~ N(0,1) (Wooldridge, 2002).

Testovani naplnéni téchto pfedpokladii je zpravidla primérnim krokem pro zvoleni

spravného analytického nastroje. Z empirickych poznatkd, napf. Sam a Zheng (2009),
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Martins (2001) a Schafgans (2004), vyplyva, ze u prafezovych dat domacnosti neni
pfedpoklad o normalité¢ rozdéleni ndhodné slozky zpravidla naplnén. Tuto hypotézu je
mozné zamitnout s vyuzitim testovacich statistik, napi. Horowitz a Hérdle testu, kdy jsou
porovnany modely odhadnuté semiparametrickym ¢i neparametrickym postupem oproti
parametrické varianté¢. AvSak pfi rozhodovani o volbé analytického nastroje je neméné
dulezité vychazet z cile celkové studie a zamétit se na ekonomickou interpretovatelnost
ziskanych odhadii. Odhady koeficienti ziskané semiparametrickym pfistupem maji jen
velmi malou vypovidaci schopnost a neumoziuji kvantifikovat vliv vysvétlujicich
proménnych na pravdépodobnost vyuzivani jednotlivych finan¢nich produkti. Z tohoto
duvodu byl zvolen parametricky piistup, kdy byl model binarni volby odhadovan pomoci

probit modelu a ve druhém kroku byla uplatnéna Heckmanova metoda.

Rozhodnuti mezi vyuzitim Heckmanovy metody maximalni vérohodnosti a
Heckmanovy dvoustupniové metody vychazelo z posouzeni kvality odhadd kazdou z nich.
Hlavni nevyhodou dvoustupiiové metody je moznost silné korelace korekéni konstanty
s ostatnimi proménnymi v modelu, coz vede k multikolinearité. Dle Wooldridge (2002)
odhad modeli metodou maximalni vérohodnosti bude efektivnéjsi pokud nahodné slozky
(u; av,) maji normalni rozdéleni. AvSak pro malé vzorky je dvoustupniova metoda
robustnéjsi. Soucasné muze byt obtizné dosdhnout konvergence u metody maximalni

veérohodnosti.

Nawata (1994) uvadi, Ze dvoustupnova metoda je piijatelné¢ dobrou odhadovaci
technikou, pokud je stupent multikolinearity nizky, v opacném piipad¢ jsou takto ziskané
odhady slabé. Stanoveni urovné kolinearity vysvétlujicich proménnych v modelu bylo
proto hlavnim kritériem rozhodnuti. Dle Leung a Yu (2000) je vhodnym ukazatelem
kolinearity ,,condition number* navrzené Besley et al. (1980). Pokud je hodnota ,,condition
number* vétsi nez 30, poté je prokdzana piitomnost multikolinearity a je vhodnéjsi vyuzit
metody maximalni vérohodnosti, v opacném piipadé¢ dosahuji odhady ziskané

dvoustupniovou metodou lepsi kvality.

Ptitomnost multikolinearity byla zkoumana i s vyuzitim tradi¢niho VIF testu
(variance inflation factor test), ktery udava, o kolik se zvysi rozptyl odhadnutych
parametr z divodu piitomnosti kolinearity mezi vysvétlujicimi proménnymi. Dle Greena

(2003) pritomnost multikolinearity identifikuji hodnoty VIF vétsi nez dvacet. Pritomnost
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multikolinearity nebyla v modelu prokazand ani jednou z vySe uvedenych testovacich
statistik, proto byla pro modelovani rozhodovaciho procesu spotiebitele vyuZita

Heckmanova dvoustupiiova metoda.

Testovani statistické vyznamnosti ziskanych vysledki

Kvalita ziskanych odhadti modelt byla testovana standardnimi statistickymi
postupy. Statisticka vyznamnost odhadnutych parametra byla testovana t-testem. Nulova

hypotéza a testova statistika t-testu byly ziskany dle téchto vztahd:
HO: B] = 0
HA: ﬁ] * O

~

t-hodnota = 'Bj/sﬁj (5.1.21)

kde: sgj......... standardni chyba odhadu parametru proménné Xx;

Je-li t-hodnota vys$si nez kritickd hodnota na zvolené hladiné vyznamnosti (a=5%)
a s danym poctem stupiiti volnosti (n-j): t-hodnota =t,_« (n—j), poté lze nulovou
2
hypotézu H, zamitnout ve prospéch H,. Nebo-li odhadnuty parametr je statisticky
vyznamné odli$ny od nuly.

Statistickd vyznamnost modelu jako celku byla zkouména s vyuzitim Likelihood

ratio testu, ktery testuje nulovou hypotézu:
Hoy: By =P2="..B =0
LR = 2 (logLg — logLy) (5.1.22)

Kde: Ly.....hodnota log-pravdépodobnostni funkce (5.1.9) neomezeného modelu
Lg......hodnota log-pravdépodobnostni funkce (5.1.9) omezeného modelu,

tj. modelu obsahujiciho pouze konstantu, tj. 8; = B, = -+ = B4=0.

Vypo&tena LR statistika byla srovnana s kritickou hodnotou %° na zvolené hlading
vyznamnosti (a = 5%) a s k stupni volnosti. Nulova hypotéza je dle Wooldridge (2002)

zamitnuta, pfevysi-li LR statistika uvedenou kritickou hodnotu.
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Shoda odhadnutého modelu s empirickymi daty byva testovana pomoci pseudo-
koeficientu determinace, tzv. McFaddenova koeficientu. Green (2003) definuje

McFaddeniiv pravdépodobnostni index nasledujicim vztahem:

logL
RI%/IcFadden =1- lf)z_L: (5-1-23)

kde: Ly......nodnota log-pravdépodobnostni funkce (5.1.9)
Lg.....hodnota log-pravdépodobnostni funkce (5.1.9) pokud model

obsahuje pouze konstantu, tj. §; = B, = - = ,=0.

Green (2003) i Wooldridge (2002) uvadéji, ze tento koeficient ovsem nema velkou
vypovidaci schopnost, a proto doporucuji vyuzit ukazatele udavaciho procento pozorovani,
jez jsou spravné piedpovézeny. Otazkou vsak zistava, jak ohodnotit piedpovézené vystupy
na zaklad¢ predpovézenych pravdépodobnosti. Nejcastéji je vyuzivano zaokrouhleni, tj.
pokud ma pozorovani predpovézenou pravdépodobnost vétsi nebo rovnu 0,5 poté bude
Klasifikovano jako 1, v opa¢ném piipad¢é bude klasifikovano jako 0. Nedostatkem tohoto

ptistupu je stejné hodnoceni pozorovani s pravdépodobnosti napt. 0,51 a 0,99.

Tento nedostatek se snazil odstranit Herron (1999), ktery navrhl ocekévané

procento spravné predpovézenych pozorovani (ePCP), které je vypoéteno dle vztahu:

ePCP = ~ (Sy=1Bi + Syo(1 = ) (5.1.24)

Ani tato pokrocilej$i metoda nefesi skutecnost, Ze odhad koeficientu B je spojen
s neurcitosti, a proto by m¢l byt i ukazatel ePCP spojen s méfitkem neurcitosti. Golder

(2009) navrhuje vyuzit simulace k ziskani intervalu spolehlivosti ePCP (Golder, 2009).

Alternativni pfistupem je vyuziti ROC kiivky (Receiver Operating Characteristic
Curve), kterd vypovida o vztahu mezi senzitivitou a specificitou modelu. Senzitivita,
zachycena na ose y, udava relativni Cetnost spravné klasifikace hodnoty 1, naopak
specificita, méfena na ose x, udava aspésnost klasifikace hodnoty 0. Kazdy bod na kiivce
ROC udava pravdépodobnost spravné piedpovédi hodnoty 1 vyménou za pravdépodobnost
spravné predpoveédi hodnoty 0. Osa prvniho kvadrantu definuje vztah mezi senzitivitou a
1-specificitou pro model, jeZ neobsahuje zadné kovarianty. Cim je kiivka ROC vzdalen&;si

od této osy, tim model 1épe piedpovida hodnoty 1 a 0 (Golder, 2009).
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Statistikou zachycujici tento vztah je plocha pod kiivkou (AUC — Area Under
Curve). Hosmer a Lemeshow (2000) uvadi, ¢im vyssi je hodnota AUC, tim 1épe model
odpovidd empirickym pozorovanim. Pokud se AUC rovna jedné, model spravné predikuje

vSechny ptipady, pokud je:

AUC > 0.9 — vynikajici diskriminace,

AUC > 0.8 — velmi dobra diskriminace,

AUC > 0.7 — dobra diskriminace,

AUC = 0.5 — 7adna diskriminace (neboli odpovida hodu minci).

Shoda modelu sempirickymi pozorovanimi byla proto zkouména s vyuzitim

ukazatele AUC, jenz byl doplnén i pseudo-koeficientem determinace.

Interpretace odhadnutych koeficienti

Koeficienty odhadnuté modely binarni volby neni mozné interpretovat jako zménu
vysvétlované proménné v zavislosti na zméné vysvétlujici proménné o jednotku
pfi ponechani ostatnich vysvétlujicich proménnych fixnich. V modelech binarni volby se
totiz jednotkova zména vysvétlujici proménné promitne do vysvétlované proménné pies
latentni proménnou a odhadnuty koeficient tak udava, jak se zméni latentni proménna

Vv zavislosti na zmén¢ vysvétlujici proménné.

Cilem modelu je ovSem zjistit, jaky vliv ma zména vysvétlujici proménné
na vysvétlovanou proménnou, neboli jak se v zavislosti na zméné vysvétlujici proménné
zméni pravdépodobnost vyuZivani zkoumaného finan¢niho produktu. Z divodu
nelinedrniho vztahu mezi vysvétlujici a vysvétlovanou proménnou tento vliv zavisi nejen
na hodnoté koeficientu S, ale i na hodnoté ostatnich vysvétlujicich proménnych, coz je

ztejmé z prvni derivace této funkce:

9yi _ 9%P(xiB)
e = ox = P(xiB)Br (5.1.25)
kde: ¢ ....... standardni normalni hustota pravdépodobnosti.

Uréeni mezniho vlivu vysvétlujici proménné, udavajici vliv velmi malé zmény xy
naPr(Yi= 1), neni zpravidla pfedmétem zajmu. Jak uvadi Wooldridge (2002) jednou
z moznosti jak interpretovat odhadnuté parametry probit modelu je zaméfit se pouze

na jejich statistickou vyznamnost a znaménko udéavajici smér piisobeni.
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Druhou moznosti je vypocteni prvnich diferenci (first differences), jez udéavaji
zménu vysvétlované proménné, pokud se vysvétlujici proménna zvysi o jednotku (¢i urcity
pocet jednotek). Prvni diference lze ziskat porovnanim E(y| x) napt. prox =0 ax = 1,
pii ponechéani ostatnich proménnych fixnich. Neboli jinymi slovy ur¢enim rozdilu hodnot
predpovézenych pravdépodobnosti vysvétlované proménné pro rozdilné hodnoty

vysvétlujici proménné pii zachovani ostatnich proménnych fixnich.

Dle doporuceni Goldera (2009) je vhodné pro spojité promeénné stanovit hodnoty X,
tak aby co nejvice odpovidaly zkoumané otdzce a ponechat ostatni proménné na jejich
pramérnych hodnotach. Pro kategoridlni proménné je nejvhodnéjsi porovnat predpoveézené
pravdépodobnosti pro x = 0 a pro x = 1 pfi ponechdni ostatnich proménnych na jejich

prumérnych hodnotach, resp. rovnych nule pro ostatni téidy dané kategorie.

Koeficienty odhadnuté metodou nejmensich ¢tverct v druhém kroku Heckmanovy
metody nelze rovnéZ interpretovat jako vliv jednotkové zmény vysvétlujici proménné
na vysi mésiéni platby na finanéni produkt. Sigelman a Zeng (1999) uvadi, ze divodem
pro tuto mnohdy opomijenou skute¢nost je, ze mezni vliv vysvétlované proménné v sobé

zahrnuje tyto dva faktory:

PEQulYe=) o g — 5pa,A(A— 8'x;) (5.1.26)
k
kde: yi,.......I-td4 hodnota binarni vysvétlované proménné piedstavujici

rozhodnuti jedince o0 vyuzivani zkoumaného produktu

J..........vektor strukturalnich parametrit v prvnim kroku
Xigeennn. vektor vysvétlujicich proménnych v prvnim kroku
Viqeweenns i-t4 hodnota vysvétlované proménné predstavujici vySi mésicni

platby daného jedince na zkoumany produkt

Xiq........vektor vysvétlujicich proménnych v druhém kroku
B.........vektor strukturalnich parametrd v druhém kroku
Peeennnn korelace mezi ndhodnymi slozkami

A.........korekéni konstanta z prvniho kroku (inverse Mill‘s ratio)
Opevennn odchylka nahodné slozky v druhem kroku.

Z rovnice (5.1.26) je ziejmé, ze prvni ¢ast (B)) méfi vliv X, na vysi mésiéni platby

na zkoumany finanéni produkt, zatimco druha ¢ast (8, po,A(A — 8'x,)) piedstavuje vliv x;
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na pravdépodnost vyuzivani tohoto produktu. V pfipadé Ze neni pfitomno vybérové

zkresleni (p = 0), poté je prava strana rovnice redukovana pouze na ;.

Pro kategorialni proménné Ize mezni vlivy vypocist dle vztahu:

9 E(Yi1lxi1,yiz=1)
= = B poy (A — Ao) (51.27)
kde: A;....... hodnota korek¢ni konstanty pokud se hodnota kategorialni proménné
rovna jedné
Ag...... hodnota korekéni konstanty pokud se hodnota kategoridlni proménné

rovna nule (Hoffmann a Kassouf, 2005).

Dle vztaht 5.1.26 a 5.1.27 byly ziskany odhady pro kazdé pozorovani a jejich

nasledny praimér udava hodnotu mezniho vlivu.

Odhady vSech uvedenych modelt byly provedeny ekonometrickym softwarem

STATA, verze 11.

5.2 Datova zakladna

Pro sestaveni modeld je nutné vyuzit data na individudlni drovni a to z divodu
nerovnomérného rozloZeni bohatstvi ve spolecnosti, nestejnorodych preferencich i
ptedpokladu o nedokonalych finan¢nich trzich. Hlavnimi zdroji mikroekonomickych dat
jsou:

1. databaze bank ¢i finanénich zprostredkovatel

- vyhodou tohoto zdroje dat, je Ze poskytuje piesny obraz 0 pohybu kazdého
aktiva drzeného zdkaznikem,

- nevyhodou je nereprezentativni, endogenni povaha vzorku, kterou je pomoci
ekonometrickych technik zpravidla moZzné opravit, pokud jsou dostupné vhodné
informace o populaci. Tyto zdroje dat vétSinou také neobsahuji velké mnozstvi
informaci o dal$ich charakteristikach domacnosti, jako jsou napt. vek, piijem ¢i

vzdélani jednotlivych ¢lentt domécnosti.

2. Vvybérova Setfeni domécnosti
- vyhodou je bohatsi zdroj informaci,
- nevyhodou jsou chyby méfeni, které mohou vyvstat nejen z neochoty

dotazovaného odpoveédét na citlivé otazky tykajici se jeho finan¢nich aktiv a
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zavazku, ale Casto i z jeho neschopnosti na né presné odpovédét. Nelze

opomenout ani nendhodnou miru névratnosti dotaznikd.

Hlavni empirické studie osobnich financi v jednotlivych zemich, napi. v USA
Bertaut a Starr-McCluer (2000), ve Spojeném kralovstvi Banks a Tanner (1999), v Italii
Guiso a Jappelli (2000), v Némecku Borsch-Supan a Eymann (2000) a v Nizozemi Alessie,
Hochguertel a Soest (2000), vyuzivaly data 2z oficidlnich prizkumii domacnosti.
Ze seznamu zemi V nichz byly studie provedeny, viz pFiloha ¢. 1, je ziejmé, Ze se jedna
0 zemé, V nichZ jsou pravé tato data dostupna. Zdroj mikroekonomickych dat je v CR

chudy, a proto neni mozné vyuzit zadny oficialni prizkum domacnosti.

Po vyhodnoceni vyhod a nevyhod vSech moznosti sbéru dat (data z vlastniho
dotaznikového Setieni, data od financnich instituci, data od finan¢nich zprosttedkovatell)
byly jako nejlep$i zdroj dat zvoleny ptehledy soucasnych stavli od finan¢nich poradcii
spole¢nosti OVB Allfinanz, a.s. Tyto piehledy zachycuji seznam vSech produktu,
s vyjimkou béznych ¢i spoficich Gétt a vkladovych produktt, které klient vyuzival
pted tim, nez mu bylo poskytnuto finan¢ni poradenstvi. Piehledy vychazeji z analyzy
smluv, a proto jsou presné a obsahuji vSechny potfebné charakteristiky produktii vcetné
mesicni platby. Kromé toho obsahuji i idaje o pohlavi, véku, povolani, vysi mésicnich
piijmi a poctu ¢lent v doméacnosti. Data jsou dostupna jak na drovni jedince, tak na drovni
domacnosti. Z praxe provozovani finanéniho poradenstvi spole¢nosti OVB vyplyva, Ze
klient zpravidla nekontaktuje poradce sdm, ale je kontaktovdn poradcem na zakladé
ziskanych kontakttl od stavajicich klientl. Tim je zajisténo pokryti vétsinové populace, a to

zpravidla s vyjimkou nejbohatsich obyvatel, ktefi vyuzivaji nezavislého poradenstvi.

Pro studii byly zvoleny piehledy soucasnych stavi zroku 2007, které nebyly
zasazeny dopady finan¢ni krize a predstavuji tak nezkresleny pohled na osobni portfolia.
Analyzou anonymnich ptehledli soucasnych stavii byla ziskdna data o sloZeni osobnich
portfolii od 1 500 obyvatel z celé CR. Z nich byli vyfazeni lidé, ktefi neméli zadny jiny
produkt kromé& bézného Gctu, ¢imz byl vytvoren vzorek 1 358 jedinct. Z tohoto vzorku 629

spotiebitell souhlasilo s uvedenim udaji o jejich ptijmech a povolani.
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5.3 Mozné problémy ieSeni

Z empirickych studii (napt. Guiso et al., 2002) vyplyva, ze pifi ekonometrické
analyze mikroekonomickych dat osobnich portfolii vyvstavaji tyto hlavni probléemy:

1. chybgjici proménné - omezené zdroje detailnich mikroekonomickych dat bohuzel
vedou k tomu, ze Zadna studie neméla k dispozici data, ktera by ji umoznovala
odhadnout vliv vSech klicovych determinant struktury portfolia. V této studii
nebylo mozné odhadnout rozhodnuti o vyuzivani vkladovych produktd, vliv
finan¢ni gramotnosti, Vvlastnictvi obyvané nemovitosti, vzdélani a preferenci

spottebitele,

2. velikost vybérového souboru — omezend velikost vybérového souboru je
problematickd zejmeéna z dtivodu modelovani rozhodnuti o vyse platby na vybrané
finan¢ni produkty podminéné na jejich drzbé v portfoliu. Nékteré finanéni produkty
jsou vyuzivany spotiebiteli jen ziidka, ¢imz dochdzi k vyraznému sniZeni poctu
pozorovani v modelech a tim i knizsi vypovidaci schopnosti odhadnutych

parametrq,

3. true state dependence — n&které teoretické modely ukazuji, Ze diky transakénim
nakladim a akumulovani znalosti a informaci V prib¢hu zivotniho cyklu
spotiebitele, soucasné vyuzivani finan¢nich produktd zavisi na vyuZzivani
finan¢nich produktt v minulosti. V této studii jsou dostupna pouze prufezova data,

proto rozhodnuti o drzeni daného aktiva musi byt pfedpokladano jako statické.

Tyto mozné problémy feSeni je proto nutné zohlednit pii interpretaci ziskanych

vysledki a nasledném vyvozeni zavéra pro efektivni ptisobni na osobni finan¢ni portfolia.
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6 VYSLEDKY DISERTACNI PRACE

6.1 Deskriptivni analyza vybérového souboru

V roce 2007 byla makroekonomicka situace v CR piizniva. Hruby domaéci produkt
vzrostl 0 6,5 %, a to diky silné domaci poptavce tazené vydaji domacnosti na kone¢nou
spotiebu. Pramérna ro¢ni mira inflace dosahla 2,8 % a mira nezaméstnanosti klesla
na6,6 %, ¢imz dosahla minima za poslednich téméf 10 let. Pfizniva byla 1 situace
na finanénim trhu. Na konci roku 2007 mély finan¢ni instituce ptsobici na ¢eském trhu
k dispozici pro operace na finan¢nim trhu teoreticky ¢astku 3,2 bil. K¢, coz bylo o 13,86 %
vice nez v ptedchozim roce. Zvysilo se i tempo rastu o 2,8 %, kdy nejrychleji rostl objem
prostiedkil v penzijnim ptipojisténi (19,19 %) a na bankovnich uctech (16,74 %). Naopak
spofeni a kolektivniho investovani, kde se tempo snizilo o ¢tvrtinu, resp. pétinu. Z hlediska
objemu vloZenych prostfedkii zaznamenala absolutné nejvyssi meziro¢ni narist bankovni
depozita (302 mld. K<), a to i pies skute¢nost, Ze vynosy z vklada zpravidla nepokryly ani
inflaci (MF, 2009).

Celkové uspory domacnosti meziro¢né vzrostly o 10 % na 2,3 bil. K¢, avSak oproti
pfedchozimu roku doslo k mirnému zpomaleni tempa ristu uspor v dasledku ztraty
dynamiky u vétSiny slozek uspor domadcnosti. Struktura uspor se v roce 2007 témeét
nezmeénila, kdy pies 70 % svych uspor svéfily domacnosti bankdm a stavebnim
spofitelndm. Nartist nominalnich mezd a disponibilnich pfijmi domacnosti vedl ke zvySeni
objemu vkladi domécnosti 0 9,58 %. Ke konci roku 2007 vklady domécnosti doséhly vySe
1,23 bil. K¢, pticemz 45 % tvofily vklady terminovaneé a 55 % vklady neterminované.
Vyrazné vzrostl i objem uvéri poskytnutych domacnostem, ktery se mezirocné zvysil

0 25 % na 707 mld. K& (MF, 2009).

Zastoupeni jednotlivych finanénich produkti v osobnich portfoliich obyvatel CR
vroce 2007 piehledné zobrazuje tabulka ¢ 6.1. V ni je svyuzitim agregovanych dat
vypocteno, kolik procent obyvatel vyuzivalo jednotlivé finan¢ni produkty a jaka byla vyse
pramérné mesicni platby na né (u hypotec¢nich Gvéra je uvedena priimérna vyse uvéru).

Tyto hodnoty jsou nasledné porovnany s Udaji ziskanymi z vybérového souboru.
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Tabulka 6.1: Vyuzivani finan¢nich produkti v populaci a ve vybérovém souboru

Pokryti Prlimérna platba (v K¢)
Produkt

Populace | Vzorek Populace Vzorek
Penzijni pfipojisténi 37,92 % 33,55% 521 301
Stavebni spofeni 49,13 % 51,03 % 1174 1090
- staré podminky 68,90 % 65,73 % - 1003
- nové podminky 31,10 % 34,27 % - 1248
Zivotni pojisténi * 64,34 % 78,86 % 572 500
- kapitalové Zivotni pojisténi 83,09 % 82,57 % 412 450
- investicni Zivotni pojisténi 16,91 % 16,94 % 729 731
Urazové pojisténi 44,04 % 64,07 % 152 119
Hypotelni Gvér 3,27 % 3,50% | 1464 897** | 1070 286**

* Zahrnuje pojisténi pro ptipad smrti, doziti a obdobné; pojisténi diichodu; svatebni pojisténi nebo pojisténi
prostiedki na vyzivu déti
*x Prﬁmvérné vyS$e hypoteéniho uvéru
Zdroj: CNB, 2010; viastni vypocet

Z tabulky 6.1 je zfejmé, ze pokud je abstrahovano od vkladovych produkti, mezi
nejrozsitengjsi produkty patii zivotni pojisténi, které ma v priméru uzavieno 64 %
obyvatel, nasledované stavebnim spofenim (49 %) a Urazovym pojisténim (44 %).
Nejvyssi prumérna mési¢ni platba je na stavebni spofeni (1 174 K¢), kde stale jesté
prevladaji smlouvy uzaviené do 31. 12. 2003, na néz se vztahuje vys$i statni podpora.
V oblasti zivotniho pojisténi dominuje kapitdlové zivotni pojisténi, avSak vySe mési¢ni
platby na investi¢ni zivotni pojisténi je 0 vice nez 70 % vyssi. Do tabulky nebylo mozné
zahrnout pokryti podilovymi fondy, pojiSténim nemovitosti, pojiSt€énim domécnosti a
spotiebitelskymi Gvéry, pro néz nejsou dostupna data na agregované Urovni. Jejich podil
ve vzorku je avSak maly a ¢ini pouze 7 %, resp. 8 %, resp. 9 %, resp. 6 %. Pro vkladové

produkty a ostatni neZivotni pojisténi nebyla dostupnda data ve vybérovém souboru.

Mensi odlisnost mezi populaci a vybérovym souborem je dana jeho demografickou
strukturou, kdy do vzorku byly zatazeni pouze spotiebitelé mladsi 65 let. Detailni pichled
demografickych charakteristik je v tabulce 6.2. Z ni je zfejmé, Ze ve vzorku prevladaji
spotiebitelé s niz§imi piijmy, kdy v roce 2007 mélo v celkové populaci 60 % ekonomicky
aktivnich obyvatel hruby pfijem vyssi nez 20 000 K¢&, zatimco ve vybérovém souboru to
bylo pouze 47 %. Z téchto divodi je primérna platba na penzijni pojiSténi vyznamné
niz8i, 1 kdyZ pokryti je témét odpovidajici. Na rozdil od vySe mési¢ni platby klientem je
vySe primérného statniho ptispevku témét stejnd. V roce 2007 cinila 97 K¢/smlouvu

pro celou populaci, resp. 94 K¢/smlouvu ve vzorku. Z toho je ziejmé, Zze ve vybérovém
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souboru jsou podhodnoceni obyvatelé, ktefi si spofi na penzijni pfipojisténi vice nez

500 K¢&/meésic, kdy se na ¢astku piesahujici 500 K¢ nevztahuje statni piispévek.

Dalsi odlisnosti je vyse hypotecniho Gvéru, kterd je nizsi ve vybérovém souboru,
coz odrazi podhodnoceni obyvatel s nejvys§imi piijmy. Posledni vyznamnéjsi rozdil je
ve vysi mési¢ni platby na trazové pojisténi, kterd vychézi z obou faktorii. Vyse pojistného
roste s pribyvajicim vékem a rovnéz obyvatelé s vy$§imi piijmy maji zpravidla sjednano
vysSi kryti, které by Iépe pokrylo vypadek v pfijmech zpiisobeny nasledkem trazu.
Souhrnné je ovSem mozné konstatovat, Ze vyberovy soubor je reprezentativnim vybérem
populace obyvatel CR mladsich 65 let.

Tabulka 6.2: Demografické a socialné-ekonomické charakteristiky populace a vybérového
souboru

Charakteristika Populace Vzorek
Pohlavi
- muz 48,96 % 51,19 %
- Zena 51,04 % 48,81 %
Vvék
-0-14let 14,14 % 18,60 %
-15-64 let 70,99 % 81,40%
- 65 let a vice 14,87 % 0,00 %
Hruby mésicni prijem
- méné nez 10 000 K¢ 3,01% 4,63 %
-10001 az 12 000 K¢ 4,68 % 5,66 %
-12 001 az 14 000 K¢ 6,09 % 5,40 %
-14 001 az 16 000 K¢ 7,53 % 9,51 %
-16 001 az 18 000 K¢ 8,88 % 11,31 %
-18 001 az 20 000 K¢ 9,45 % 16,97 %
-20001 az 30 000 K¢ 36,78 % 31,11%
-30001 az 40 000 K¢ 13,24 % 9,25 %
- 40 001 K¢ a vice 10,25 % 6,17 %

Zdroj: CSU, 2009b; viastni vypocet,

Agregovana data a z nich vypoétené pramérné pokryti a vySe mési¢nich plateb
avSak nevypovidaji dostatetné o rozlozeni finanénich produktd mezi jednotlivymi
skupinami obyvatel. Cetnosti vyuzivani vybranych finan¢nich produktii pro dané vékové

kategorie obyvatel jsou zobrazeny v tabulce ¢. 6.3.
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Tabulka 6.3: Podil obyvatel vyuzivajicich finan¢ni produkty — ¢lenéni dle véku

Produkt Vék spotiebitele (v letech)
u
0-19 20-29 30-39 40 -49 50-64
Penzijni pripojisténi 0,0% 32,5% 50,0 % 44,7 % 69,8 %
Kapitalové Zivotni pojisténi 50,0 % 59,1 % 77,0 % 79,8 % 81,4 %
- kratkodobé 49,4% | 29,2% 13,5% 5,3% 2,3%
- dlouhodobé* 0,6 % 29,9 % 63,5% 74,5 % 79,1%
Investicni Zivotni pojisténi 10,6 % 14,9 % 15,2 % 14,9 % 7,0%
- kratkodobé 9,4 % 1,3% 0,0% 0,0% 0,0%
- dlouhodobé* 1,3% 13,6 % 15,2 % 149 % 7,0%
Urazové pojisténi 75,0 % 62,3 % 59,0 % 54,3 % 72,1%
Pojisténi domacnosti 0,0% 32% 10,7 % 19,1 % 233 %
PojiSténi nemovitosti 0,0% 1,9% 12,4 % 23,4 % 23,3%
Stavebni spotreni 45,6 % 58,4 % 47,8 % 48,9 % 62,8 %
Podilové fondy 0,6 % 0,6 % 3,4% 3,2% 9,3%
Uvér na bydleni 0,0% 11,7 % 17,4 % 13,8 % 4,7 %
Spotiebitelsky uvér 0,0% 7,8% 10,1 % 9,6 % 0,0%

*dlouhodobé — uzaviené alespoii do véku 50 let pojisténého
Zdroj: viastni vypocet

Z tabulky €. 6.3 je ziejmé, ze vyuzivani jednotlivych produkti se s vékem vyrazné
méni. Zatimco lidé mladsi 20 let nejcastéji vyuzivaji Girazové pojisténi (75 %), kapitaloveé
zivotni pojisténi (50 %) a stavebni spofeni (46 %), s pfibyvajicim vékem se osobni
portfolia rozsifuji a ptibyvaji dal$i produkty. Rostouci trend je znatelny zejména
u kapitalového zivotniho pojisténi, penzijniho piipojisténi, podilovych fondi, pojisténi
domacnosti a nemovitosti. U Gvérd na bydleni a spotiebitelskych Gvéri lze pozorovat
typicky prubéh odpovidajici kiivce Zivotniho cyklu, kdy vyuZivani téchto produkti roste
s vékem aZ do vrcholu ve stfednim véku a nasledné klesa. Piekvapivé je investicni Zivotni
pojisténi vyuzivano téméf rovnomérné napii¢ vSemi vékovymi kategoriemi, pfestoze Svoji
povahou a moznosti danovych odpo¢ti je vhodné zejména pro spoteni na dichod. Podobné
je tomu i ustavebniho spofeni, kde dochazi k malému poklesu ve stiednim véku a
opétovném narastu v pozdnim véku.

Pii rozliSeni kratkodobého a dlouhodobého zivotni pojisténi je ziejmé, ze
srostoucim vékem dochazi k vyraznému poklesu vyuzivani kratkodobych smluv
ve prospéch smluv uzavienych alespont do veéku 50 let pojisténého. AvsSak zatimco
u investi¢niho zivotniho pojiSténi je tento pfechod jasné definovan dosazenim véku 18 let,
u kapitdlového zivotniho pojiSténi je tento ptfechod postupny a i ve veékové kategorii

30-39 let ma stale 13 % obyvatel uzaviené kapitalové zivotni pojisténi do veéku nizsiho
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50 let. Tato skuteCnost je dana zejména pozdéjSim uvedenim investicniho Zivotniho
pojisténi na trh, kdy jiz byla uzakonéna moznost danovych odpoctii na smlouvy uzaviené
alespon do véku 60 let pojisténého. Naopak kapitalové Zivotni pojisténi bylo v minulosti
aktivné nabizeno pojiStovacimi agenty, kteti uzavirali smlouvy na dobu 5 ¢i 10 let a Casto

bez ohledu na celkovou zivotni situaci pojisténého.

Odlisnost ve vyuzivani finan¢nich produktt je dana nejen vékem spotiebitele, ale
zavisi i na vysi jeho prfijmu. RozSifenost finan¢nich produkti mezi jednotlivymi
pfijmovymi skupinami obyvatel je zachycena v tabulce ¢. 6.4. Piijmové skupiny jsou
definovany nasobkem primérné hrubé mzdy na ptepoctené pocty, jez vroce 2007
dle udaju ¢eského statistického uradu ¢inila 20 957 K¢. Do tabulky jsou zahrnuti i jedinci,
ktefi neméli Zadné pifijmy (napt. vyzivované déti), jez tvoii prvni piijmovou kategorii.
Z tohoto divodu tato piijmova kategorie téméf odpovida veékové kategorii 0-19 let popsané
V tabulce €. 6.3. V piijmové kategorii od 5 340 K¢ do 10 478 K¢ jsou vyznamné zastoupeni
spotiebitelé pobirajici davky socialniho zabezpeceni, z nich nejpocetnéjsi skupinu tvori

Zeny pobirajici rodicovsky prispévek.

Tabulka 6.4: Podil obyvatel vyuzivajici finan¢ni produkty — ¢lenéni dle vyse piijmu

Produkt Hruby mésiéni pfijem (nasobek primérné hrubé mzdy)

0-0,25 | 0,25-0,5 | 0,5-0,75 | 0,75-1 | 1-1,5 1,5-2 | 2avic

Penzijni pfipojisténi 1,0% | 439% 36,3% | 453% | 60,9% | 58,6 % | 45,5%
Kapitalové Zivotni pojisténi | 54,0% | 78,0 % 69,2% | 692% | 82,8% | 69,0% | 72,7 %
- kratkodobé 48,0% | 22,0% 11,0% | 12,0% | 13,8% | 10,3% | 18,2 %

- dlouhodobé* 59% | 56,1% 582% | 57,3% | 69,0% | 58,6 % | 54,5%
Investicni Zivotni pojisténi 8,9% 7,3 % 11,0% | 17,1% | 13,8% | 20,7% | 36,4 %
- kratkodobé 7,9% 0,0% 0,0% 00% | 00% | 0,0% | 0,0%

- dlouhodobé* 1,0% 7,3% 11,0% | 17,1% | 13,8% | 20,7% | 36,4 %
Urazové pojisténi 73,8% | 51,2% 57,1% | 57,3% | 69,0% | 55,2% | 68,2 %
Pojisténi domacnosti 0,5% 2,4% 8,8% 15,4% | 149% | 103% | 22,7 %
Pojisténi nemovitosti 0,0% 0,0 % 8,8 % 13,7% | 17,2% | 20,7% | 13,6 %
Stavebni sporeni 47,0% | 439% 538% | 58,1% | 47,1% | 483% | 68,2%
Podilové fondy 1,0% 49% 1,1% 6,8% | 23% | 34% | 0,0%
Uvér na bydleni 0,5% 17,1% 9,9 % 120% | 13,8% | 37,9% | 13,6 %
Spotfebitelsky Gvér 0,0% 0,0% 8,8% 85% | 12,6% | 172% | 0,0%

*dlouhodobé — uzaviené alespoti do véku 50 let pojisténého
Zdroj: vlastni vypocet

Z tabulky 6.4 je ziejmé, ze ptijem vyznamné determinuje Cetnost vyuzivani

jednotlivych produktd, avSak zavislost neni az tak silna, jak by bylo mozné predpokladat.
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Ptiblizn¢ vyvazené a vysoké Cetnosti napii¢ jednotlivymi pfijmovymi kategoriemi jsou
u tirazového pojisténi, stavebniho spofeni, kapitdlového Zivotniho pojisténi a penzijniho
pripojisténi. Tato skute¢nost je dana povahou danych produkti, kdy stavebni spoieni,
penzijni ptipojisténi i dlouhodobé Zivotni pojisténi jsou statem podporované produkty, coz
zvySuje jejich vynosnost pfi zachovani stejné miry rizika. Stavebni spofeni je zpravidla
vyuzivano jako prvni produkt pro tvorbu stiednédobych tspor a jeho podil se mirné
zvysuje u lidi s nejvyssimi ptijmy, jez dle oc¢ekavani maji vice disponibilnich prostiredk.
Penzijni pfipojisténi a dlouhodobé kapitalové zivotni pojisténi nabizi konzervativni
zpusob spofeni na dichod, jez je stditem podporovano formou piispévkid a danovych
odpoctl. Na rozdil vSak od stavebniho spofeni nejvyssi Cetnost je u jedinct s primérnymi
ptijmy, coz odrézi skutecnost, Ze jedinci s vys$Simi piijmy preferuji spiSe investi¢ni Zivotni
pojisténi. Pti vypocteni Cetnosti pro drzeni alespoii jednoho z téchto produktil je ziejmé, ze
u jedinct s nenulovymi piijmy je pokryti vyrovnané a pohybuje se okolo 85 %. Kapitalove
zivotni pojisténi a trazové pojisténi byva Casto uzavirano spole¢né a jedna se o produkty,
jez jsou aktivné prodavany spotiebitelim, coz vede k vysokému pokryti celé populace.
Piekvapiva je vysoka Cetnost kratkodobého Zivotniho pojisténi u jedinci s nulovymi
ptijmy ¢i velmi nizkymi pfijmy, jez tak neplni svoji prvotni pojistovaci funkci. Z toho
vyplyva, Ze tento produkt byva silné vyuzivan jako spofici produkt, a to i ptes jeho vyssi

nakladnost a konzervativni povahu.

Rovnéz uvéry na bydleni, spotiebitelské uveéry a pojisténi nemovitosti jsou
nejcastéji vyuzivany spotiebiteli s primémymi pfijmy a mirné nadprimérnymi piijmy.
Tento pribéh odpovida oc¢ekavani, kdy k moznosti vyuziti Gvért na bydleni je potieba
dosahovat urcit¢ vySe piijml a soucCasné je zpravidla nutné mit zastavenou nemovitost
pojisténu. Vyuzivani spotiebitelskych uvéra zejména jedinci s primémymi a mirné
nadprimérnymi piijmy vychazi zjejich ucelu. Pozitivni je jejich nevyuzivani jedinci
SnejvySSimi pifijmy a naopak mirné varujici mize byt jejich vyuzivani 1 jedinci
S podprimérnymi piijmy.

Dalsi determinantou struktury osobnich portfolii je slozeni doméacnosti. Z tabulky
¢. 6.5 je patrné, Ze u mnoha produktl (stavebni spofeni, pojisténi domécnosti, pojiSténi
nemovitosti, avér na bydleni, spotiebitelsky uvér a penzijni ptipojisténi) Cetnost jejich

vyuzivani vrcholi u dvoucélenné domacnosti bez déti, coz vyplyva z jejich spojitosti
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S pofizovanim bydleni v této fazi zivotniho cyklu. Vyssi vyuzivani penzijniho pfipojisténi
u domécnosti bez déti odrazi i skute¢nost, ze u domacnosti s détmi se sniZuje Cetnost
vyuzivani alespon jednoho stitem podporovaného produktu na spoifeni na staii ze 77 %
na59 % pro domacnost s jednim ditétem, resp. na 52 % pro domacnost s dvéma a vice
détmi. Investi¢ni zivotni pojisténi a podilové fondy jsou nejvice vyuzivany jednoclennymi
domécnostmi, naopak u kapitalového Zivotniho pojisténi a trazového pojisténi pocet ¢lent
domaécnosti neni piili§ vyznamny.

r

Tabulka 6.5: Podil obyvatel vyuzivajici finan¢ni produkty — c¢lenéni dle slozeni
domacnosti

Produkt Sam/sama | Partnefi | 1dité | 2 avice déti
Penzijni pfipojisténi 44,2 % 58,9 % 36,6 % 26,6 %
Kapitalové Zivotni pojisténi 63,6 % 58,9 % 64,8 % 68,9 %
- kratkodobé 16,9 % 179% | 27,6% 28,0 %
- dlouhodobé* 46,8 % 41,1% | 37,2% 43,0 %
Investicni Zivotni pojisténi 23,4 % 16,1 % 13,8 % 10,5 %
- kratkodobé 1,3% 0,0 % 1,4% 4,3%
- dlouhodobé* 22,1% 16,1% | 12,4% 6,3%
Urazové pojisténi 623% | 554% | 63,4% 68,8 %
Pojisténi domacnosti 52% 14,3 % 7,6 % 8,9%
Pojisténi nemovitosti 2,6 % 14,3 % 5,5% 11,5%
Stavebni spotreni 54,5 % 69,6 % 50,3 % 46,7 %
Podilové fondy 7,8% 1,8% 2,1% 1,7%
Uvér na bydleni 52 % 357% | 14,5% 5,3%
Spotiebitelsky uvér 7,8% 17,9 % 6,9 % 2,6 %

*dlouhodobé — uzaviené alespoii do véku 50 let pojisténého
Zdroj: vilastni vypocet

Posledni zkoumanou determinantou je druh zaméstnani, viz tabulka ¢. 6.6. Jeho
vliv na vyuzivani jednotlivych finan¢nich produkti neni pfili§ silny a u vétSiny produktt
jsou Cetnosti znaéné vyrovnané. Pomérné rovnomérné rozloZeni s mirné vyssi Cetnosti
pro OSVC je u kapitalového Zivotniho pojisténi, urazového pojisténi, stavebniho spofeni a
ivért na bydleni. Investi¢ni Zivotni pojiiténi je vyrazngji ¢astéji vyuzivano jak OSVC tak i
odborniky. Naopak penzijni pfipojisténi lehce pievlada u délnickych povolani a povolani
stiedni urovné. Velmi nizké zastoupeni pojisténi domacnosti a pojisténi nemovitosti u osob
pobirajicich davky socialniho zabezpeceni je dano vysokym zastoupenim Zen pobirajicich
rodicovsky piispévek v této kategorii, pficemz pojisténi domacnosti a nemovitosti byva

zpravidla uzavieno na muze v domécnosti. Spotiebitelské uvéry byvaji nejvice vyuzivany
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jedinci se zaméstnanim stfedni trovné nasledovanymi jedinci pobirajici davky socialniho
zabezpeCeni a délnickymi povolani, coz odrazi niz$i piijmy téchto skupin a snazsi

nedostatek financi pfi neo¢ekdvané udalosti.

Tabulka 6.6: Podil obyvatel vyuzivajici finan¢ni produkty — ¢lenéni dle druhu zamé&stnani

rs itz v 1. 8 . Statem .

Produkt Délnické S’trednvl Odborna Sta’tnl 0SVE | vyplacené Dité/
profese | uroven | profese sféra davky Student

Penzijni pripojisténi 53,4% | 54,1% | 42,0% 41,0% | 43,5% 43,5 % 0,5%
Kapitalové Zivotnipoj. | 74,4% | 649% | 72,0% 72,1% | 87,0% 69,6 % 53,8%
- kratkodobé 9,7% 149% | 14,0% 11,5% | 26,1% 21,7 % 48,2 %

- dlouhodobé* 64,8% | 50,0% | 58,0% 60,7 % | 60,9 % 47,8 % 5,5%

Investi¢ni Zivotni poj. 16,5% | 10,8% | 24,0% 98% |261% 10,9 % 9,0%

- kratkodobé 0,0% 0,0% 0,0% 1,6 % 0,0% 0,0% 8,0%

- dlouhodobé* 16,5% | 10,8% | 24,0% 82% |261% 10,9 % 1,0%
Urazové pojisténi 58,0% | 554% | 62,0% 63,9% | 783% 54,3 % 73,9%

Pojisténi domacnosti 9,7% 13,5% | 26,0% 16,4 % 4,3% 2,2% 0,0%

Pojisténi nemovitosti 10,8% | 23,0% | 22,0% 9,8% 13,0% 2,2% 0,0%
Stavebni sporeni 50,0% | 54,1% | 54,0% 60,7% | 65,2% 43,5 % 47,2 %

Podilové fondy 3,4% 0,0% 4,0% 6,6 % 0,0% 6,5 % 0,5%

Uvér na bydleni 125% | 135% | 14,0% 180% | 17,4% 19,6 % 0,5%

Spotrebitelsky uvér 9,7% 13,5% 6,0 % 49 % 4,3% 10,9 % 0,0%

*dlouhodobé — uzaviené alespoti do véku 50 let pojisténého
Zdroj: vilastni vypocet

Vyznamné odliSnosti nejsou pouze V rozhodnuti o vyuzivani finan¢nich produktt
jednotlivymi skupinami obyvatel, rozdilné jsou i primérné vySe plateb na tyto produkty.
Primérné vyse plateb lze vypocist jak pro cely vzorek, tak 1 jen pro vzorek spottebitelil, jez
dany produkt vyuZzivaji, tj. podminéné na jeho drzbé v portfoliu. Toto rozliSeni je obzvlasté
dulezité vzhledem ke skuteCnosti, ze n€které produkty vyuziva jen zlomek spotiebiteli.
Vyuziti podminéného pruméru umoziuje piesné identifikovat piasobeni jednotlivych
determinant na rozhodnuti spotfebitele o vySi mési¢ni platby na zkoumany produkt.
Nepodminéné primémé hodnoty totiz v sobé zahrnuji i faktory ovliviiujici vyuzivani
jednotlivych produktt, proto predstavuji souhrnny efekt obou rozhodnuti.

Tabulka €. 6.7 udava, jak se meéni vySe mesicni platby na vybrané finan¢ni produkty
dle véku spoticbitele. Na prvni pohled je zifejmé, Ze nejvys$si mési¢ni platby jsou
na avérové produkty a nasledné na stavebni spofeni a investi¢ni Zivotni pojisténi. AvSak

na rozdil od vyrovnanych plateb na uvéry a stavebni spofeni (hodnota 10 394 K¢ je
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zkreslena z diivodu velmi nizké Cetnosti vyuzivani uvérti na bydleni spotiebiteli starSimi
50 let) 1ze pozorovat vyznamné odlisnosti v platbach na investi¢ni zivotni pojisténi. Jejich
vyse velmi dobfe ilustruje objem disponibilnich prosttedki, jez jsou vyuzivany na spofeni
na dichod. Polovi¢ni platby u obyvatel ve véku 30-39 let jsou dany zejména vySSimi
naklady v této fazi zivotniho cyklu. Nasleduje vrchol u Etyficatnikl, pro néz se efektivni
spofeni na stafi stdva prioritou. S rostoucim vékem pak vySe platby klesa ve prospéch
konzervativnéjSich produktt. Piekvapivé tento trend neni patrny u ostatnich statem
podporovanych produktli spofeni na stafi. U penzijniho pfipojisténi a kapitalového zivotni
pojisténi vySe platby roste s vékem téméf linearné. To je d&no nejen nizsi flexibilitou

kapitalového zivotniho pojisténi, ale i celkové odlisSnym vnimanim téchto produktu.

Z tohoto pohledu jsou zajimavé i linearné rostouci ¢astky jednordzovych investic
do podilovych fondt (hodnota 167 K¢ je zkreslena). Nejen Ze jsou spotiebiteli starSimi
50 let nejvice vyuzivany, ale vzhledem k naakumulovanému majetku v pribéhu zivota
do nich v priméru nejvice investuji. Vyse plateb na tirazové produkty odpovida ocekavani,
kdy urazové pojisténi pro déti je vyrazné levnéjsi, zatimco pojiSténi nemovitosti odrazi
vy$§i hodnotu nemovitosti spotiebitelli ve sttednim véku.

Tabulka 6.7: VySe primémé mési¢ni platby (v K¢&) na finan¢éni produkty — ¢lenéni
dle véku spotiebitele (podminéné na vyuzivani daného produktu)

Vék spotrebitele (v letech)
Produkt
0-19 | 20-29 | 30-39 | 40-49 | 50-64
Penzijni pfipojisténi - 243 254 331 493
Kapitalové Zivotni pojisténi 305 370 470 590 652

- kratkodobé 305 353 394 344 -

- dlouhodobé* 301 401 494 629 580
Investicni Zivotni pojisténi 445 924 534 1157 642

- kratkodobé 465 549 - - -

- dlouhodobé* 300 960 534 1157 642
Urazové pojisténi 62 132 162 147 114
Pojisténi domacnosti - 107 98 81 69
Pojisténi nemovitosti - 118 168 207 145
Stavebni spoteni 695 1182 1290 | 1069 1219
Podilové fondy** 1192 167 2387 | 2262 3125
Uvér na bydleni - 3558 | 3813 | 4246 10394
Spotrebitelsky tvér - 2867 | 3389 | 2260 -

Pozn. * dlouhodobé = uzaviené alespon do véku 50 let pojisténého
** yySe jednorazové investice/36
Zdroj: vlastni vypocet
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Vyznamnym faktorem ovliviiujicim vysi mési¢ni platby na finan¢ni produkty je
vySe hrubého piijmu spotiebitele, jehoz vliv je detailné zobrazen v tabulce ¢. 6.8. Zni je
ziejmé, Ze prijem spotiebitele vyznamné ovliviiuje vysi plateb na spofici produkty, kdy
napf. platba na stavebni spofeni ¢i penzijni pfipojisténi je v praméru témét dvounasobna
U spotiebitelll, jejichz ptijem je vyssi nez 31 436 K&, oproti spotiebitelim jejich hruby
ptijem je v rozmezi 10 479 - 15 717 K&. Vyznamny nartst ve vysi mési¢ni platby je i
u kapitalového Zivotniho pojisténi, ktery je dan zejména povahou tohoto produktu, jenz
slouzi k zajisténi piijma domacnosti v piipadé vypadku piijmi hlavniho Zivitele.
Piekvapivé jsou naopak téméf vyrovnané vyse plateb na investi¢ni Zivotni pojisténi a
urazové pojisténi u spotiebiteltl s nenulovymi piijmy. VEtsi platby na pojisténi domacnosti
a nemovitosti odrazi vyssi pojistné ¢astky sjednané spotiebiteli s vy$§imi piijmy. Obdobné
je tomu i u hypote¢niho Gvéru, kdy je spotiebitelim S vy$§imi piijmy umoznéno vyuzit
vys§iho avéru. Piznivym ukazatelem je nevyuzivani spotiebitelskych aveéra domacnostmi
S nejnizSimi a nejvyssimi piijmy. Avsak i primérna mésicni splatka ve vysi 1 404 K¢ muze
byt pro spotiebitele, jehoz hruby mési¢ni piijem je mezi 10 479 - 15 717 K&, zatézujici.

Tabulka 6.8: Vyse primérmé mési¢ni platby (v K&) na finanéni produkty — ¢lenéni
dle vyse piijmu spotiebitele (podminéné na vyuzivani daného produktu)

Produkt Hruby mésicni pfijem (nasobek primérné hrubé mzdy)
0-0,25 | 0,25-0,5 | 0,5-0,75 | 0,75-1 | 1-1,5 1,5-2 | 2 avic
Penzijni pfipojisténi 200 211 261 285 269 371 450
Kapitalové Zivotni poj. 312 396 429 467 499 741 866

- kratkodobé 340 396 473 482 527 841 852

- dlouhodobé* 308 395 310 415 419 349 793
Investicni Zivotni poj. 454 870 829 859 789 562 854

- kratkodobé 473 - - - - - -

- dlouhodobé* 300 870 829 859 789 562 854
Urazové pojisténi 67 119 151 145 159 132 163
Pojisténi domacnosti 60 20 80 77 84 136 132
Pojisténi nemovitosti - - 164 153 224 181 191
Stavebni sporeni 789 1178 924 1084 | 1361 | 1104 | 1773
Podilové fondy** 3322 1762 167 2 256 2042 2 500 3322
Uvér na bydleni 4 800 2984 3515 4009 | 2624 | 5100 | 6658
Spotrebitelsky tvér - - 1404 2837 | 3083 | 3372 -

Pozn. * dlouhodobé = uzaviené alespon do veéku 50 let pojisténého
** yySe jednorazové investice/36
Zdroj: vilastni vypocet
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Vyse disponibilniho piijmu nezavisi pouze na vysi hrubého mési¢niho ptijmu
spotiebitele, ale i na poétu ¢lentt v domacnosti. Jak je patrné z tabulky ¢. 6.9, pfitomnost
déti vyznamné snizuje vysi plateb na investi¢ni zivotni pojisténi i1 stavebni spofeni. Rovnéz
vSak domaécnosti s détmi vyuzivaji vys$i ivéry na bydleni a s nimi souvisejici 1 drazsi
pojisténi nemovitosti. Piekvapivé vSak neni tato zavislost i u kapitalového Zzivotniho
pojisténi, kde naopak nejvyssi platby jsou jedinci, jeZ Ziji sami. A to nejen na dlouhodobé
smlouvy, jez slouzi jako forma spofeni na stafi, ale i na kratkodobé smlouvy, jejichz hlavni
funkce je pojistnd. Toto muze vyplyvat nejen znevhodného vyuzivani kapitdlového
zivotniho pojisténi, ale také ze skutecnosti, ze tento produkt casto uzavieli rodice pro své
déti a ti ho nasledné maji ve svém portfoliu i po pfechodu do samostatné domacnosti.
Dal$im vyznamny rozdil je ve vysi jednorazovych investic do podilovych fondd, jez jsou
vyrazné¢ vyS$i u jednoclennych domécnosti. Opomenout nelze ani vySs$i splatky
spotiebitelskych uvérd u domacnosti s dvéma dospélymi spotiebiteli.

Tabulka 6.9: VySe primémé mési¢ni platby (v K¢&) na finan¢éni produkty — ¢lenéni
dle slozeni domacnosti (podminéné na vyuzivani daného produktu)

Produkt sam/sama| partnefi 1dité |2 avice déti
Penzijni ptipojisténi 306 345 275 298
Kapitalové Zivotni pojisténi 525 460 401 455
- kratkodobé 401 362 392 316
- dlouhodobé* 606 517 413 523
Investicni Zivotni pojisténi 908 827 594 694
- kratkodobé 932 827 614 824
- dlouhodobé* 500 - 419 481
Urazové pojisténi 154 142 114 111
Pojisténi domacnosti 106 83 79 89
Pojisténi nemovitosti 109 147 162 189
Stavebni spoteni 1479 1215 1190 913
Podilové fondy** 3189 250 1538 1828
Uvér na bydleni 3507 3635 3792 4 835
Spotrebitelsky uvér 2707 4 000 2670 2524

Pozn. * dlouhodobé = uzaviené alespon do véku 50 let pojisténého
** yyse jednordzové investice/36
Zdroj: vlastni vypocet

Vliv zaméstnani na vysi mésicnich plateb na vybrané finan¢ni produkty je zobrazen
Vv tabulce ¢. 6.10. Na jejim zékladé je mozné identifikovat tfi hlavni vzorce pulisobeni.
Prvnim z nich je vyznamna odlignost osobnich portfolii u OSVC, kdy platby na penzijni

pfipojisténi, kratkodobé Zivotni pojiSténi a spotiebitelské uveéry jsou v priméru
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dvounasobné nez u ostatnich skupin obyvatel. Vyssi jsou i splatky avéra na bydleni a
platby na urazové pojisténi, naopak investice do podilovych fonda a platby na pojisténi
nemovitosti a domacnosti jsou vyrazné nizsi. Vyssi platby na kapitadlové Zivotni pojisténi a
penzijni piipojisténi jsou pravdépodobné dany jak vysSsi informovanosti o vyhodach
daniovych odpocti, tak i v ptipadé kratkodobého Zivotniho pojisténi a trazového pojisténi
zajisténim domacnosti v ptipadé vypadku piijmt. Vyssi pocatecni investice do podnikani a
mozna nestabilita piijmi poté mohou vést k potfebé vyuziti spotiebitelskych uvéra

s vyrazné vysSimi splatkami, nez je tomu u ostatnich spottebiteli.

Druhym rysem je piekvapivé velmi mala odlisnost vyse plateb na finan¢ni produkty
u spotiebitelli, jez pobiraji stitem vyplacené davky, kdy jediny vyznamnéjsi rozdil
ve srovndni se zaméstnanci stiedni Grovné je u spotiebitelského uvéru. Tretim znakem je
nepochybna odlisnost portfolii déti a studentll, jeZ nemaji zadné piijmy a jejich portfolio je
tak predev§im vytvafeno rodi¢i. V tomto piipad¢ je vidét vysokd oblibenost stitem
podporovaného stavebniho spofeni, kdy domdacnosti vyuzivaji moznosti uzaviit smlouvu
na kazdého clena a nasledné tak vyuzit i zvyhodnény Gvér. Druhym nejvyznamnéjSim
produktem je zivotni pojisténi, at’ jiz kapitalové ¢i investiéni.

Tabulka 6.10: Vyse mésicni platby (v K¢&) na finanéni produkty — ¢lenéni dle zamé&stnani
spotiebitele (podminéné na vyuzivani daného produktu)

Produkt Délnic’ké’ S’tFednvl' Sta’i’tni Odborna 0sVE | Davky Dité/
povolani | uroven sféra profese Student
Penzijni pfipojisténi 265 321 316 300 680 230 100
Kapitalové Zivotni poj. 432 508 521 639 826 405 310
- kratkodobé 333 413 444 289 723 401 308
- dlouhodobé™ 463 539 535 747 839 429 325
Investicni Zivotni poj. 783 837 929 733 688 1060 454
- kratkodobé - - 500 - - - 473
- dlouhodobé* 783 837 1014 733 688 1 060 300
Urazové pojisténi 153 172 135 134 177 122 67
Pojisténi domacnosti 90 61 75 110 54 146 -
Pojisténi nemovitosti 149 160 144 282 97 240 -
Stavebni sporeni 1098 1178 1331 1594 1247 | 1012 786
Podilové fondy** 2439 - 1854 3976 - 1258 1192
Uvér na bydleni 3588 5363 3953 2261 5739 | 4290 4800
Spotfebitelsky Gvér 2610 3618 3177 3924 7400 | 1302 -

Pozn. * dlouhodobé = uzaviené alespon do véku 50 let pojisténého
** yySe jednorazové investice/36
Zdroj: vlastni vypocet
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Kombinovany vliv obou rozhodnuti je velmi dobfe zachycen pomoci
nepodminénych pramérnych plateb na jednotlivé finanéni produkty. S jeho vyuzitim je
mozné vypocist 1 vysi celkové primérné platby na vSechny finan¢ni produkty a tak
zhodnatit, jak jednotlive skupiny obyvatel aktivné vyuZzivaji finanéni trh a jaka je primérna

struktura jejich osobnich portfolii.

Tabulka €. 6.11 zobrazuje, jak se 1isi primérné platby na vybrané produkty dle véku
spotfebitele. Zni je patrné, ze celkové vyuzivani finan¢nich produktii piesné kopiruje
kiivku zivotniho cyklu spotiebitele, coz je dano zejména potiebou vyuziti vérovych
produkti ve stfednim veku spotiebitele. Naopak vyuzivani dlouhodobych spoficich
produkti nasleduje pozitivni trend, kdy se s ptibyvajicim vékem soucasné zvySuje podil
konzervativngj$ich produkti na tkor rizikovéjsich. Jednim z nejvyznamnéjSich produkti je
stavebni spofenti, jeZ je vyuzivano vSemi v€kovymi skupinami obyvatel.

Tabulka 6.11: Vyse primérné mési¢ni platby (v K¢&) na finanéni produkty — ¢lenéni
dle veéku spotiebitele (nepodminéné na vyuzivani daného produktu)

Vék spotrebitele (v letech)
Produkt

0-19 | 20-29 | 30-39 | 40-49 | 50-64
Penzijni pfipojisténi 0 79 127 148 344
Kapitalové Zivotni pojisténi 152 209 327 421 515
Investi¢ni Zivotni pojisténi 47 138 81 172 45
Urazové pojisténi 47 82 96 80 82
Pojisténi domacnosti 0 3 10 15 16
Pojisténi nemovitosti 0 2 21 49 21
Stavebni spoteni 317 691 616 523 483
Podilové fondy 7 1 80 72 291
Uvér na bydleni 0 416 664 587 16
Spotrebitelsky uvér 0 223 343 216 34
Celkem 571 1845 2 365 2283 1847

Zdroj: vlastni vypocet

Vliv ktivky zivotniho cyklu neovliviiuje pouze absolutni vysi prostredkt
umisténych na finan¢nim trhu, ale vyrazné determinuje 1 podil jednotlivych finanénich
produktii v osobnim portfoliu. Strukturu osobnich portfolii dle véku spotiebitele prehledné
zobrazuje graf ¢. 6.1. Z n¢j je ziejmé, Ze spotiebitelé mladsi 20 let drzi velmi jednoducha
portfolia skladajici se z produkti kratkodobého spofeni a trazového pojisténi.
S pfibyvajicim vékem je portfolio postupné dopliiovano o uveérové produkty a produkty

dlouhodobého spofeni. S postupnym splacenim uvérovych produktii jsou disponibilni
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prostfedky umistovany do produkti dlouhodobého spofeni, jez u spotiebiteli starSich
50 let vyrazn¢ dominuji celému portfoliu. Portfolia spotiebiteld ve véku 50-64 let jsou
v prumeéru dobte diverzifikovana, kdy jsou nejen vyuzivany vSechny statem podporované

produkty, ale i podilové fondy.

Graf 6.1: Struktura osobnich portfolii — ¢lenéni dle véku spotiebitele
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Vék spotrebitele

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyznamnou determinantou slozeni osobnich portfolii je i vySe hrubého mési¢niho

prijmu spottebitele, coz dokazuje tabulka ¢. 6.12.

Tabulka 6.12: VySe primémé mési¢ni platby (v K¢&) na finanéni produkty — ¢lenéni
dle vyse pfijmt (nepodminéné na vyuzivani daného produktu)

Produkt Hruby mésicni pfijem (nasobek primérné hrubé mzdy)
0-0,25 | 0,25-0,5 | 0,5-0,75 | 0,75-1 | 1-1,5 | 1,5-2 | 2 a vice

Penzijni ptipojisténi 2 93 95 129 184 250 205
Kapitalové Zivotni poj. 168 299 273 303 319 | 540 551
Investicni Zivotni poj. 40 64 91 147 124 94 311
Urazové pojisténi 50 61 86 83 105 82 111
Pojisténi domacnosti 0 0 7 12 10 17 30
Pojisténi nemovitosti 0 0 14 21 34 45 26
Stavebni sporeni 371 517 498 630 741 | 535 | 1209
Podilové fondy 33 86 2 154 34 69 0
Uvér na bydleni 24 509 348 480 487 | 1843 | 908
Spotrebitelsky tvér 0 0 123 242 494 | 468 0
Celkem 688 1630 1537 2201 (2533|3943 | 3350

Zdroj: vilastni vypocet
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Z tabulky €. 6.12 je patrnad pozitivni zavislost mezi primérnou vysi prostiedki
celkové umisténych do finan¢nich produktd a vysi hrubého mési¢niho piijmu. Tento trend
je i jednotlivych produktt, kdy ovSem v nejvyssi piijmové kategorii jsou patrné zajimavé
odliSnosti. Spotiebitelé¢ s hrubymi meési¢nimi piijmy vysSimi nez 41 914 K¢ vice nez
dvounasobn¢ vyuzivaji investi¢niho zivotniho pojisténi a stavebniho spofeni, pficemz podil
uvérd je méné nez poloviéni ve srovnani se spotiebiteli s piijmy ve vysi 31 436 — 41 913
Ké&/mésic.

Jak je zifejmé z grafu ¢. 6.2 primérné slozeni osobnich finan¢nich portfolii se
na rozdil od ocekavani vyrazné neodliSuje V zavislosti na vysi pfijma spotiebitele, kdy i
spotiebitelé s nejvysSimi pfijmy drzi jednoducha portfolia, jimz dominuji statem
podporované produkty. Zna¢né vy$si podil splatek Gvéri na bydleni u spotiebiteld
S mési¢nimi hrubymi piijmy ve vysi 31 436 - 41 913 K¢ je Castecné déan lepsi dostupnosti
uvérd na bydleni pro spotiebitele s vyS$simi piijmy, avsak je i zkreslen z divodu nizs§iho

zastoupeni této kategorie ve vybérovém souboru.

Graf 6.2: Struktura osobnich portfolii — ¢lenéni dle vySe piijmu spotiebitele
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vyse primérné mésicni platby na finan¢ni produkty se 1isi i dle slozeni domacnosti,
coz ilustruje tabulka ¢. 6.13. Zni je zfejmé, ze celkové vyuzivani finan¢nich produkta
velmi tzce kopiruje kiivku zivotniho cyklu spotiebitele a to zejména z divodu vyuzivani

uveéri na bydleni. Zajimavé je zjisténi, Ze spotiebitelské uvéry jsou pfevazné vyuzivany
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naopak podilové

fondy jsou oblibené

Tabulka 6.13: Vyse pruimérné mési¢ni platby (v K¢&) na finan¢ni — ¢lenéni dle slozeni
domacnosti (nepodminéné na vyuzivani daného produktu)

Produkt sam/sama | partnefi | 1dité | vice déti

Penzijni ptipojisténi 135 204 100 77
Kapitalové Zivotni pojisténi 280 254 252 297
Investicni Zivotni pojisténi 212 133 82 73
Urazové pojisténi 96 79 72 74
Pojisténi domacnosti 5 12 6 7
Pojisténi nemovitosti 3 21 9 21
Stavebni sporeni 807 846 599 437
Podilové fondy 248 4 32 31
Uvér na bydleni 182 1298 549 262
Spotrebitelsky avér 211 714 184 93
Celkem 2179 3 566 1886 1373

Zdroj: vilastni vypocet

Dynamicky vyvoj struktury osobnich portfolii v zavislosti na slozeni domacnosti,

kdy zpravidla spotiebitelé ptechazi z jednoclenné do dvouclenné domadcnosti, jez se

nasledné rozsitfuje i o déti, velmi dobfe ilustruje graf ¢. 6.3.

Graf 6.3: Struktura osobnich portfolii — ¢lenéni dle slozeni domacnosti spotiebitele
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Z grafu €. 6.3 je patrné, ze vyvoj potieb spotiebitele v zavislosti na slozeni
domécnosti se velmi dobfe odrazi ve struktufe finan¢niho portfolia. Osobni portfolia
jednoclennych domaécnosti, jimz dominuji produkty kratkodobého spotfeni a zivotniho
pojisténi, jsou nasledné u dvouclennych domacnosti doplnény uvéry na bydleni. Zatizeni
rozpoctu splatkami uvért je Vvtéto fazi zivotniho cyklu znacné, a proto jsou castéji
vyuzivany i spotfebitelské Gvéry. S postupnym vyvojem domacnosti a s pfichodem déti
dochazi k nartstu kratkodobych a pozdé&ji i dlouhodobych Uspor, ¢imz se podil splatek
uveért vV portfoliu snizuje.

Dalsi vhled do rozhodovaciho procesu spotiebitele nabizi tabulka ¢. 6.14, jez
ilustruje vliv zaméstnani na vyuzivani finan¢nich produkti. Z ni je patrné, Ze pii porovnani
celkovych pramérnych plateb na finanéni produkty nejsou zna¢né rozdily mezi spotiebiteli
napfi¢ rliznymi Grovnémi zaméstnani a dokonce 1 spotiebiteli, jez pobiraji stitem
vyplacené davky. Pfirozené se odlisuji finanéni portfolia déti a studentu, jez nemaji vlastni
ptijem. U nich vice nez polovina celkové ¢astky umistované na finanénim trhu v jejich
prospéch je vlozena do stavebniho spofeni, nasledovanym kapitdlovym Zivotnim
pojisSténim. Nezanedbatelny je i1 podil urazového a investi¢niho Zivotniho pojisténi.
Rozdilna jsou i portfolia osob samostatné vydéle¢né ¢innych, jeZ mnohem vice vyuZivaji
kapitalové zivotni a Grazové pojisténi i uveérové produkty.

Tabulka 6.14: VySe primémé mési¢ni platby (v K¢&) na finanéni produkty — ¢lenéni
dle zamé&stnani spotiebitele (nepodminéné na vyuzivani daného produktu)

orodult Délnické | Stredni | Stétni | Odbornd | vj:)la:;:e Dité/
profese | uroven | sféra profese davky Student
Penzijni pfipojisténi 141 174 130 126 296 100 1
Kapitalové Zivotni poj. 287 309 368 409 647 264 167
Investicni Zivotni poj. 129 90 91 176 179 115 41
Urazové pojisténi 89 95 86 83 138 66 49
Pojisténi domacnosti 9 8 12 29 2 3 0
Pojisténi nemovitosti 16 37 14 62 13 5 0
Stavebni sporeni 549 637 823 861 813 440 372
Podilové fondy 83 0 122 159 0 82 6
Uvér na bydleni 449 725 713 316 998 839 24
Spotrebitelsky uvér 252 489 156 235 322 142 0
Celkem 2004 2564 2515 2457 | 3408 2057 659

Zdroj: vilastni vypocet
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Srovnéni struktury osobnich portfolii dle druhu zaméstnani spotiebitele je
zobrazeno v grafu ¢. 6.4. Z n&j je zfejmé, Ze struktura portfolii se lehce odliSuje v zavislosti
na mozné volatilit¢ piijmu spotiebitele, avsak tento rozdil neni tak vyznamny, jak bylo
predpokladano. Z porovnani finanénich portfolii OSVC a statnich zaméstnanct vyplyva, Ze
jedinym rozdilem je vyssi podil podilovych fondt v portfoliich statnich zaméstnancii a to
na ukor kapitadlového zivotniho pojisténi. Pfi srovnani financnich portfolii statnich
zaméstnancll a zaméstnancl stfedni Grovné je zifejmé, ze vyssi jistota a stabilita piijmt
statnich zaméstnanci vede Kk vyrazné niz§imu vyuzivani spotiebitelskych uaveéra.
Ptekvapivé je porovnani primérnych plateb na jednotlivé produkty spottebiteli délnickych
povolani a odbornych profesi. Na rozdil od ocekavani, Ze spotiebitelé vykonavajici
odborné profese jsou vzdélangjsi a budou tak mit i sofistikovangjsi skladbu portfolia, neni

mezi témito skupinami zna¢na odliSnost.

Graf 6.4: Struktura osobnich portfolii — ¢lenéni dle zaméstnani spotiebitele
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Zaméstnani spotrebitele
Zdroj: vlastni zpracovani

Souhrnné vysledky popisnych statistik ukazuji, ze celkovy objem disponibilnich
prostfedkit umistovanych na finan¢nich trzich pfesné kopiruje kifivku Zivotniho cyklu
spotiebitele a je pfimo zavisly na vysi hrubého meési¢niho piijmu. Soucasné je vSak mozné

identifikovat dva zajimavé vzorce chovani.
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Konzervativni produkty spofeni na staii (penzijni pfipojisténi a kapitalové zivotni
pojisténi) jsou nejcastéji vyuzivany lidmi S praimérnymi piijmy, pficemz penzijniho
pripojisténi Se nejvice ucastni zaméstnanci délnicky povolani a povolani stfedni urovné.
Naopak rizikovéjsi investiCni Zzivotni pojisténi je nejCastéji uzavirano spotiebiteli
S nadprimérnymi pifijmy a to zejména osobami samostatn¢ vydélecné¢ cinnymi a
zaméstnanci odbornych profesi. Tyto odlisné preference dokazuji vliv averze K riziku
na rozhodnuti o vyuzivani dlouhodobych spoficich produktti, avsak tento vliv jiz neni
znatelny u rozhodnuti o vysSe platby na tyto produkty. Zatimco vySe platby na penzijni
pfipojisténi a kapitadlové zivotni pojiSténi je v porovnani se spotiebiteli s primérnymi
pfijmy témé&f dvakrat vys$Si u spotiebiteld s nadprimérnymi piijmy, vyse platby
na investi¢ni Zivotni pojisténi je rovnomerna u jednotlivych kategorii pijmul i zaméstnani.

Druhym poznatkem je skutecnost, Ze 78 % spotiebitelti s mésiénim piijmem ve vysi
5 340 — 10 478 K¢ ma uzaviené kapitalové zivotni pojisténi, a z toho dokonce 28 % smluv
je uzavieno pro piipad doziti do véku nizsiho nez 50 let. Nejvice si pak jak na kratkodobé
tak 1 na dlouhodobé smlouvy o kapitdlovém Zivotnim pojiSténi plati jednoclenné
domécnosti. Ztoho je ziejmé, ze kapitalové Zzivotni pojisténi je Casto vyuzivano ne
pro svoji pojistnou funkci, ale jako spofici nastroj, a to i pres jeho vysoké naklady.

Jednotlivé demografické a socialné-ekonomické faktory nepusobi na rozhodovani
spotiebitele osamocen¢, naopak jejich vliv je vytvaren jejich vzajemnou interakci. Z tohoto
divodu bylo modelovano rozhodnuti spotiebitele V zavislosti na ptsobeni vsech
vyznamnych determinant, coz umoznilo identifikovat kli¢ové faktory, jez ovliviiuji proces

tvorby a spravy portfolia a soucasné i ur¢it smér a velikost jejich vlivu.

6.2 Determinanty struktury osobnich portfolii

Na proces rozhodovani spottebitele pii tvorbé a spravé portfolia plsobi fada
vngjsich a vnitinich faktort, viz schéma ¢. 2.2. Nejvyznamnéj$imi z nich jsou: slozeni
soucasného finan¢niho portfolia, socidlné-kulturni prostfedi, marketingové usili finan¢ni
instituce, finan¢ni gramotnost a danovy systém. VIliv hlavnich faktori byl zkouman
s vyuzitim Sestnacti ekonometrickych modeli, jez modelovaly rozhodnuti o vyuziti vSech
jednotlivych finan¢nich produktl, tak i1 Ctyf souhrnnych skupin produkta. Statistickou

charakteristiku proménnych, jez vstupovaly do modeld, uvadi tabulky ¢. 6.15 a 6.16.
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Tabulka 6.15: Deskriptivni statistiky proménnych odhadovanych modelt, jez reprezentuji
finan¢ni produkty

Proménna Popis proménné Primér Sn;jzzsla;:é Min Max
DS Dlouhodobé sporeni 0,548 0,498 0 1
PP Penzijni pfipojisténi 0,335 0,473 0 1
KZP Dlouhodobé kapitalové Zivotni poj. 0,321 0,467 0 1
IZP Dlouhodobé investicni Zivotni poj. 0,095 0,294 0 1
KS Kratkodobé spoieni 0,668 0,471 0 1
SS Stavebni sporeni 0,510 0,500 0 1
ZP-S Zivotni pojisténi, jez slouzi ke sporeni 0,275 0,447 0 1
PF Podilové fondy 0,025 0,158 0 1
PO)J Pojisténi 0,700 0,459 0 1
ZP Zivotni pojisténi, jez slouzi k pojisténi 0,051 0,220 0 1
up Urazové pojisténi 0,641 0,480 0 1
PD Pojisténi domacnosti 0,083 0,276 0 1
PN PojiSténi nemovitosti 0,091 0,287 0 1
UVER Uvérové produkty 0,159 0,366 0 1
UB Uvér na bydleni 0,102 0,303 0 1
Us Uvér spotrebitelsky 0,062 0,241 0 1
Platba na DS VySe mésicni platby na DS v [tis. k€] 0,319 0,473 0 3,265
Platba na PP VysSe mésicni platby na PP v [tis. k¢] 0,101 0,215 0 1,500
Platba na KZP  Viy$e mési¢ni platby na KZP v [tis. k&] 0,153 0,290 0 2,008
Platbana IZP  Vy$e mési¢ni platby na IZP v [tis. k¢] 0,065 0,262 0 3,000
Platba na KS VySe mésicni platby na KS v [tis. k¢] 0,706 0,879 0 8,333
Platba na SS VysSe mésicni platby na SS v [tis. k¢] 0,556 0,718 0 4,500
Platba na ZP-S Vyse mési¢ni platby na ZP-S v [tis. k¢] 0,101 0,200 0 1,250
Platba na PF Vyse mésicni platby na PF v [tis. k¢] 0,056 0,503 0 8,333
Platbana POJ  VySe mésicni platby na POJ v [tis. k¢] 0,156 0,356 0 4,903
PlatbanaZP  Vy$e mésicni platby na ZP v [tis. k&] 0,057 0,327 0 4,700
Platbana UP  Vyse mési¢ni platby na UP v [tis. k¢] 0,077 0,099 0 1,084
Platba naPD  VySe mésicni platby na PD v [tis. k¢] 0,007 0,027 0 0,244
Platba na PN  VySe mésicni platby na PN v [tis. k¢] 0,016 0,074 0 1,402
Platba na UVER Vys$e mésicni platby na UVER v [tis. ké] 0,592 1,847 0 16,587
Platbana UB  Vy$e mésicni platby na UB v [tis. k&] 0,411 1,649 0 16,587
Platbana US  Vyse mési¢ni platby na US v [tis. k&] 0,184 0,856 0 9,400

Zdroj: Vlastni vypocet
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Proménné reprezentujici jednotlivé finan¢ni produkty zachycuji vliv soucasného
portfolia. Finanéni produkty zastavaji v portfoliu né€kolik odlisnych funkei, jez jsou
vyjadiené pomoci souhrnnych proménnych: dlouhodobé spotici produkty, kratkodobé
spofici produkty, pojisténi a avéry. Primérné hodnoty binarnich proménnych v tabulce
¢. 6.15 udavaji podil spotiebiteltl ve vzorku, jez vyuzivaji jednotlivé finan¢ni produkty a
skupiny produkti. Nejcastéji vyuzivané jsou pojistné produkty, kdy alespon jeden druh
pojisténi ma uzavieno 70 % spotiebitelll ve vzorku. Vysokd je 1 cCetnost vyuZzivani
kratkodobych resp. dlouhodobych spoficich produkti, kdy si alespon na jeden z nich si
spoii 66,8 % resp. 54,8 % spotiebitelti ve vzorku.

Vysi prumérnych plateb na tyto produkty ¢i skupiny produkti nasledné udavaji
primérné hodnoty spojitych proménnych. Napi. vySe prumérné platby na dlouhodobé
spotici produkty je 319 K¢, pficemz vyse plateb ostatnich spotiebitelt ve vzorku se od této
hodnoty odchyluje v praiméru o 473 K¢&. Nejnizs$i vySe platby na dlouhodobé spofici
produkty byla nulova, naopak nejvy$si hodnota ¢inila 3 265 K¢&/mésic. Smérodatné

odchylky jsou vysoké u vSech zkoumanych finan¢nich produktli, coz poukazuje

na vysokou proménlivost hodnot téchto proménnych.

Proménné reprezentujici jednotlivé demografické a socialné-ekonomicke
charakteristiky vybérového souboru jsou popsany v tabulce ¢. 6.16. VSechny tyto
proménné, s vyjimkou proménné zachycujici vliv danové tuspory, jsou kategorialni
proménné. Jejich primérné hodnoty piedstavuji cCetnost zastoupeni dané kategorie
ve vybérovém souboru. Ve vzorku je 51,2 % muza a 48,8 % zen, z nichz 55,8 % zilo
v domacnosti s dvéma a vice détmi. Vice nez ¢tvrtina (28 %) z nich pracovala v délnickych
¢i pomocnych profesich a stejny podil (28,3 %) spotiebitelli ve vzorku pobiral vyssi nez

primérnou hrubou mzdu.

Vliv danového systému zachycuje proménna udavajici vySi daiové uspory
pfi uplatnéni polozky od¢itatelné od zakladu dan¢ ve vysi 2 000 K¢&/mésic. Vyse prumérné

potencialni dafiové Uspory Cinila 269 K¢/mésic, tj. 13,45 %.
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Tabulka 6.16: Deskriptivni statistiky proménnych odhadovanych modelt, jez reprezentuji
demografické a socidlné-ekonomické charakteristiky spotiebitele

Proménna Popis proménné Pramér s:;i::{?;:' Min Max
Pohlavi

Muz binarni proménna: 0 - Zena, 1 - Muz 0,512 0,500 0 1
Vék

0-19 spotrebitel ve véku 0-19 let 0,254 0,436 0 1
20-29 spotrebitel ve véku 20-29 let 0,245 0,430 0 1
30-39 spotrebitel ve véku 30-39 let 0,283 0,451 0 1
40-49 spotrebitel ve véku 40-49 let 0,149 0,357 0 1
50-64 spotrebitel ve véku 50-64 let 0,068 0,253 0 1
Domacnost

Sam jednodlenna domacnost 0,122 0,328 0 1
Partnefi dvouclenna domacnost bez déti 0,089 0,285 0 1
1dité domacnost s 1 ditétem 0,231 0,422 0 1
2 avicedéti  domacnost s vice détmi 0,558 0,497 0 1
Zaméstnani

Délnické Délnické a pomocné povolani 0,280 0,449 0 1
Stredni Povolani stfedni Urovneé 0,118 0,322 0 1
Statni sféra Zameéstnanci ve statni sfére 0,097 0,296 0 1
Profese Odborné profese 0,079 0,271 0 1
osvC Osoby samostatné vydélecné ¢inné 0,037 0,188 0 1
Davky Osoby pobirajici statem vyplacené davky 0,073 0,261 0 1
Student Déti, Zaci a studenti 0,316 0,465 0 1
Pfijem

0-0,5 nas. Hrubd mzda ve vysi 0 - 10 478 K¢/més. 0,386 0,487 0 1
0,5-0,75 nds. Hruba mzda ve vysi 10 479 - 15 717 K¢&/més. 0,145 0,352 0 1
0,75-1nas.  Hruba mzda ve vysi 15 718 K¢-20 957 K¢/més. 0,186 0,389 0 1
1-1,5nas. Hrubd mzda ve vysi 20 958 - 31 435 K&/més. 0,191 0,393 0 1
1,5avicnds. Hrubd mzda vys$si nez 31 435 K¢/més. 0,092 0,290 0 1
Dait. Gspora Vyse dan. uspory pro odpocitatelnou polozku 0,269 0,255 0 1,280

ve vys$i 2000 K¢/més. v [tis. K¢]

Zdroj: vlastni vypocet
Z vysledki popisnych statistik v pfedchozi podkapitole je zieymé, ze vliv
jednotlivych faktor se odliSuje pro rozhodnuti o vyuzivani finan¢niho produktu a

rozhodnuti o vyse platby na néj, proto byla ob& rozhodnuti modelovéana oddéleng.
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6.2.1 Rozhodnuti o vyuZivani finan¢niho produktu

Determinanty procesu rozhodovani spotiebitele o vyuzivani finan¢nich produktd
byly ziskany odhadem modeld binarni volby. Z divodu mozné heteroskedasticity nahodné
slozky byly probit modely odhadovany rovnéz i s vyuzitim robustnich chyb odhadu (robust
standard errors), jez jsou robustni vU¢i heteroskedasticité. Statisticka vyznamnost
odhadnutych parametrti se vSak vyznamnéji neodliSovala, viz priloha €. 2, proto byly

chyby odhadu vypocteny standardnim postupem.

Vysvétlujici proménné byly podrobeny testovani multikolinearity s vyuzitim VIF
testu a ,,conditional number”. Vysledky testli jsou uvedeny v priloze €. 3. Pfitomnost

multikolinearity nebyla mezi endogennimi proménnymi prokazana.

Statisticka vyznamnost odhadovanych modeli binarni volby byla testovana pomoci
LR statistiky, jejiz hodnoty jsou uvedeny v priloze €. 4. VSechny modely s vyjimkou
modelll pojisténi a podilovych fondd jsou statisticky vyznamné na zvolené hlading
vyznamnosti (0=5%). Modely rozhodnuti spotiebitele o vyuzivani pojistnych produktt a
podilovych fondd nedosahuji pozadované statistické vyznamnosti (0=5%), a proto jejich

koeficienty nemohou byt spolehlivé interpretovany.

Odhadnuté koeficienty probit modell je mozné interpretovat pouze z pohledu jejich
statistické vyznamnosti a znaménka wudavajiciho smér pulsobeni vysvétlujicich
proménnych. Pro kvantifikaci vlivu jednotlivych proménnych na pravdépodobnost vyuziti
finan¢nich produktii byly vypocteny prvni diference, jez predstavuji rozdil mezi dvéma
hodnotami vysvétlované proménné, tj. pravdépodobnosti vyuzivani zkoumaného produktu.
Prvni z nich byla zisk&na pro nulovou hodnotu vysvétlujici proménné a pii sou¢asném
ponechani ostatnich proménnych fixnich. Nasledné byl vypocet opakovan pii hodnoté té
samé vysvétlujici proménné rovné jedné (pro nula-jednickové proménné) nebo rovné
hodnoté podminéného primeéru (pro proménné udéavajici vyse plateb na finanéni produkty)
¢i  nepodminéného primeéru (pro ostatni spojit¢ proménné). Z diavodu lepsi
intepretovatelnosti byly primémé hodnoty zaokrouhleny na celé stokoruny. Ptehled

pramérnych hodnot vysvétlujicich spojitych proménnych je zobrazen v tabulce €. 6.17.
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Tabulka 6.17: Hodnoty spojitych endogennich proménnych pro vypocet prvnich diferenci

Proménna Popis proménné 1. hodnota 2. hodnota
Platba na DS VysSe mésicni platby na dlouhodobé spofreni 0 K¢ 600 K¢
- Platba na PP VysSe mésicni platby na penzijni pripojisténi 0 K¢ 300 K¢
- Platba na KZP Vyse mésicni platby na kapitalové Zivotni poj. 0 K¢ 500 K¢
- Platba na IZP Vyse mésicni platby na investi¢ni Zivotni poj. 0 K¢ 700 K¢
Platba na KS VysSe mésicni platby na kratkodobé sporeni 0 K¢ 1100 K¢
- Platba na SS Vyse mésicni platby na stavebni spofeni 0 Ke 1100 K¢
- Platbana ZP-S  Vy3e mésiéni platby na Zivotni poji$téni - spofeni 0 K¢ 400 K¢
- Platba na PF Vyse mésicni platby na podilové fondy 0 K¢ 2200 K¢
Platba na POJ Vyse mésicni platby na pojisténi 0 K¢ 200 K¢
- Platba na ZP VySe mésicni platby na Zivotni pojisténi 0 K¢ 1100 K¢
- Platba na UP Vyse mésicni platby na urazové pojisténi 0 K¢ 100 K¢
- Platba na PD Vyse mésicni platby na pojisténi domacnosti 0 K¢ 100 K¢
- Platba na PN VysSe mésicni platby na pojisténi nemovitosti 0 K¢ 200 K¢
Platbana UVER  Vyse mési¢ni platby na Gvéry 0 K¢ 3 700 K¢
- Platba na UB Vyse mésicni platby na avér na bydleni 0 K¢ 4 000 K¢
- Platba na US Vyse mésicni platby na Uvér spotrebitelsky 0 K¢ 3000 K¢
Darova uspora Vyse potencialni danové uspory 0 K¢ 300 K¢

Zdroj: viastni vypocet

Vysledky odhadl probit modeli pro jednotlivé tfidy finan¢nich produkti jsou
uvedeny Vv tabulce 6.18. Shoda odhadovanych modelt s daty vyjadiena velikosti plochy
pod ROC kiivkou (AUC) je velmi dobra pro model dlouhodobych spoficich produkti i
uverovych produkti a dobra pro model kratkodobych spoficich produkt. Toto potvrzuje i
McFaddentiv koeficient determinace (Pseudo R?) i ukazatel udavajici procento spravnd

klasifikovanych pozorovani (PCP).

Model tverovych produktl se vyznacuje velmi vysokou specificitou avSak nizkou
senzitivitou, neboli model je schopen velmi dobie predpovédét pripady, kdy spotiebitel
nebude vyuzivat avérové produkty, avSak toto je vyménou za niz§i schopnost modelu
predpovedét, kdy je spotiebitel bude vyuzivat. U modelu kratkodobych spoficich produktt,
je tomu piesné naopak. Toto je dano povahou vyuzivani téchto produkti jednotlivymi

skupinami obyvatel, jeZ je detailné popsana v ptedchozi podkapitole.
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Tabulka 6.18: Vysledky odhad probit modelt pro tfidy finan¢nich produkti

.. Dlouhodobé sporeni Kratkodobé sporeni Uvéry

Proménna

Parametr SE Parametr SE Parametr SE
DS - - -0,505***  (0,175) 0,233 (0,206)
KS -0,419**  (0,178) - - -0,0885 (0,218)
POJ 0,305** (0,148) 0,123 (0,129) 0,0936 (0,171)
UVER 0,234 (0,253) 0,174 (0,245) - -
Platba na DS - - 0,191 (0,157) -0,232  (0,187)
Platba na KS 0,0253 (0,0967) - - -0,227 (0,139)
Platba na POJ -0,408**  (0,166) -0,302* (0,183) -0,162 (0,223)
Platba na UVER -0,0524  (0,0471)  -0,164*** (0,0552) - -
Muz -0,239 (0,153) -0,255**  (0,129) 0,230 (0,187)
Vvék
20-29 - - -0,115 (0,251) - -
30-39 0,429** (0,183) -0,427 (0,304) 0,179 (0,198)
40-49 0,480** (0,240) -0,447 (0,334) 0,240 (0,261)
50-64 0,883***  (0,317) -0,192 (0,367) -0,878**  (0,402)
Domacnost
Partnefi -0,118 (0,258) 0,367 (0,262) 1,273***  (0,274)
1 dité 0,0174 (0,230) -0,113 (0,214) 0,631**  (0,259)
2 avice déti 0,0817 (0,220) -0,267 (0,204) 0,0285  (0,258)
Zaméstnani
Délnické 0,273 (0,219) -0,412**  (0,199) -0,0101  (0,226)
Statni sféra -0,282 (0,264) -0,226 (0,247) 0,0191  (0,283)
Profese -0,404 (0,292) -0,103 (0,274) -0,578*  (0,314)
osvC -0,571 (0,384) 0,350 (0,387) -0,299 (0,399)
Davky 0,134 (0,336) -0,520* (0,316) 0,689*  (0,358)
Student -2,031***  (0,383) -0,226 (0,402) -0,943*  (0,556)
Pfijem
0-0,5 nas. 0,0609 (0,356) -0,0428 (0,325) -0,773*  (0,399)
0,5-0,75 nas. -0,610*%**  (0,222) -0,206 (0,208) -0,243 (0,256)
1-1,5nas. 0,146 (0,212) -0,218 (0,186) 0,273 (0,213)
1,5 nés. a vice 0,203 (0,333) -0,385 (0,308) 0,848**  (0,331)
Dan. uspora 0,409 (0,530) 0,219 (0,488) -0,505 (0,561)
Konstanta 0,553 (0,368) 1,537***  (0,420) -1,114***  (0,424)
Pocet pozorovani 629 629 629
Pseudo R? 0,423 0,120 0,284
Senzitivita 93,91% 88,10 % 30,00 %
Specificita 70,77 % 33,49 % 97,35%
PCP 83,47 % 69,95 % 86,65 %
AUC 0,889 0,737 0,854

Zdroj: vilastni vypocet, *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1
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Prvni diference parametri probit modelt pro téidy finanénich produkti jsou

zobrazeny Vv tabulce ¢. 6.19. Pro vyssi piehlednost byly do tabulky pfeneseny vysledky

t-testu, viz tabulka ¢. 6.18, udavajici statistickou vyznamnost jednotlivych proménnych.

Tabulka 6.19: Prvni diference parametrd probit modeld pro tfidy finan¢nich produkta

Proménna Dlouhodobé sporeni Kratkodobé spofreni Uvéry
Parametr SE Parametr SE Parametr SE
DS - - -17,68 %*** 0,06 3,16 % 0,03
KS -16,31 %** 0,07 - - -1,40 % 0,03
POJ 12,14 %** 0,06 4,50 % 0,05 1,08 % 0,02
UVER 9,33 % 0,09 5,50 % 0,08 - -
Platba na DS - - 4,26 % 0,03 -1,93 % 0,02
Platba na KS 0,97 % 0,04 - - -3,65 % 0,02
Platba na PO)J -3,20 %** 0,01 -2,15 %* 0,01 -0,42 % 0,01
Platba na UVER -8,02 % 0,07 -23,16 %*** 0,08 - -
Muz -9,44 % 0,06 -8,76 %** 0,05 3,12 % 0,03
Vék
20-29 - - -3,62% 0,08 - -
30-39 16,87 %** 0,07 -14,59 % 0,10 2,67 % 0,03
40-49 18,58 %** 0,09 -15,03 % 0,11 3,96 % 0,05
50-64 32,19 %*** 0,10 -6,37 % 0,12 -5,72 %** 0,03
Domacnost
Partnefi -4,75 % 0,10 10,52 % 0,07 27,72 %*** 0,08
1 dité 0,58 % 0,09 -3,83 % 0,07 9,17 %** 0,04
2 avice déti 3,58 % 0,09 -9,14 % 0,07 -0,12 % 0,03
Zaméstnani
Délnické 7,57 % 0,06 -14,44 %** 0,07 -0,45 % 0,05
Statni sféra -9,60 % 0,09 -7,67 % 0,08 0,46 % 0,06
Profese -14,16 % 0,10 -3,43 % 0,09 -8,15 %* 0,05
osvC -20,23 % 0,14 7,48 % 0,10 -4,23 % 0,07
Davky 3,41 % 0,10 -18,35%* 0,11 18,84 %* 0,10
Student -66,05 %*** 0,09 -7,49 % 0,13 -10,49%* 0,06
Pfijem
0-0,5 nas. 2,31% 0,13 -1,60 % 0,11 -8,39 %* 0,05
0,5-0,75 nas. -23,51 %*** 0,08 -6,70 % 0,07 -3,85% 0,04
1-1,5 nas. 5,65 % 0,09 -7,65 % 0,07 5,76 %** 0,05
1,5 nas. a vice 7,29 % 0,12 -14,23 % 0,12 24,27 % 0,11
Dariova Uspora 4,57 % 0,06 2,44 % 0,05 -2,59 % 0,03

Pozn. Vysledky t-testu uddvajici statistickou vyznamnost parametrii jsou pieneseny z tabulky ¢. 6.18
Zdroj: vilastni vypocet, *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

121



;r:"lfazné ekonomicka Vyvoj osobnich financi v CR a jejich perspektivy
u . v ,
Disertacni prace

Z tabulky ¢. 6.19 vyplyva, ze nejvyznamnéj$im faktorem rozhodnuti o vyuzivani
dlouhodobych spoficich produkti je veék spotiebitele. Pravdépodobnost, ze bude mit
spotiebitel dlouhodobé spofeni je vV porovnani se spotiebiteli mladSimi 30 let 0 16,78 %
vyssi u tficatnikd, o 18,58 % vyssi u Ctyficatnik a dokonce 0 32,19 % vyssi u jedincii
ve véku 50-64 let. Tento vliv je zachycen i proménnou zamé&stnani, kdy pravdépodobnost

sporeni si na stafi je 0 66,05 % niz$i u studentll nez u zaméstnanci stiedni Girovne.

vvvvvv

Druhym nejdulezitéjsim faktorem je vySe hrubého piijmu. Pravdépodobnost
vyuzivani dlouhodobého spofeni je 0 23,51 % niZsi u spotiebiteli s podprimérnymi piijmy
(10 479 — 15 717 K&) nez u spotiebiteld s praimérnymi piijmy (15 718 K¢ — 20 957 K¢),
avSak neni statisticky vyznamné¢ odliSna u spotiebitelti s nadprimérnymi piijmy. Rovnéz
nebyla potvrzena statisticky vyznamna odliSnost v zavislosti na druhu zamé&stnani a to ani
u osob pobirajicich stdtem vyplacené davky. Ztoho vyplyva, ze vyrazné ohrozenou
skupinou jsou obyvatelé s podprimérnymi piijmy, pii¢emz v8ak kratkodob& nizsi piijmy
zpusobené zavislosti na stdtem vyplacenych davkach vyznamnéji neovliviiuji dlouhodobé
rozhodnuti 0 vyuzivani produktt spofeni na stafi. Pracovni hypotéza H;: Pravdépodobnost
vyuzivani produkti dlouhodobého sporent je u spotrebiteli s priumérnymi prijmy vyssi nez
u spotrebitelii s podpriimérnymi prijmy, byla potvrzena. Naopak pracovni hypotéza H;:
Pravdépodobnost  vyuzivani produktit  dlouhodobého sporeni je u spotrebitelii

S nadprumérnymi prijmy vysSi nez u spotrebitelii s prumérnymi prijmy, nebyla potvrzena.

Dalsi determinantou je vliv stavajiciho portfolia, kdy pravdépodobnost vyuZzivani
produkti dlouhodobého spoteni je o 16,13 % nizsi, pokud ma spotiebitel alespon jeden
z produktti kratkodobého spoteni, a je naopak o 12,14 % vyssi, pokud vyuziva alespon
jeden pojistny produkt. Z vysledki modeli jednotlivych finanénich produktd (viz tabulky
¢. 6.12 a ¢. 6.23) je vSak ziejmé, ze tato zavislost je dana negativnim vztahem mezi
vyuzivanim kratkodobého a dlouhodobého zivotniho pojisténi a soucasné pozitivnim
vztahem mezi uzaviranim Zivotniho a twrazového pojisténi. Negativni vztah vyplyva
ze skute¢nosti, Ze pokud ma spottebitel sjednané Zivotni pojisténi pro ptipad doZiti véku
niz§iho nez 50 let, poté je pfirozené nizs$i pravdépodobnost, Ze bude mit sjednané dalsi
zivotni pojisténi pro ptipad doziti do veéku vyssiho nez 50 let. Kombinace Zivotniho a
urazového pojiSténi je naopak velmi Castd a je dana nejen komplementarnim vztahem obou
produktt, ale i nabidkami pojistoven pro sjednani zvyhodnéného trazového pojisténi

vV ramci smlouvy o zivotnim pojiSténi. Z tohoto ditvodu je mozné dojit k zavéru, Ze i
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ptes statistickou vyznamnost vySe uvedenych proménnych, slozeni stavajiciho portfolia

nema znaény vliv na rozhodnuti spotiebitele o vyuzivani produktd dlouhodobého spoteni.

Slozeni portfolia je naopak hlavni determinantou rozhodnuti o vyuzivani
kratkodobych spoficich produkti. Pravdépodobnost pofizeni produktu kratkodobého
spofeni je u spotiebiteld, jejichz mési¢ni rozpocet je zatizen splatkami uvéru ve vysi
3700 K¢, 0 23,16 % nizsi nez u spotiebitelt s nulovymi splatkami. Pracovni hypotéza Ha:
Pravdépodobnost porizeni alespon jednoho produktu kratkodobého sporeni je nizsi

U spotrebitelii, jejichz rozpocet je zatizen spldtkou uiveru, byla potvrzena.

Dtlezitym faktorem je i druh zaméstnani spotiebitele. Pravdépodobnost vyuziti
kratkodobych spoficich produkti je u 0sob pobirajicich statem vyplacené davky o 18,35 %
niz8i, neZ u zaméstnancu stiedni trovné. Na rozdil od dlouhodobého spofeni je tvorba
kratkodobych uspor vysoce zavisla na vysi disponibilniho pfijmu spotiebitele, a proto je
Casto prvnim omezenim v portfoliu pii poklesu piijmu. S omezenim likvidnich Uspor se
vSak vyrazné snizuje schopnost spotiebitele reagovat na neocekavané negativni okolnosti a
pfi jejich vyskytu je spotiebitel zpravidla nucen vyuzit pomoci blizkych osob ¢i tvérovych
produkti. Tuto velice uzkou provazanost dokazuje i skuteCnost, ze pravdépodobnost
vyuziti ivérovych produktli je u osob pobirajicich staitem vyplacené davky o 18,84 % vyssi
nez u zaméstnancu stiedni trovné. Z tabulky ¢. 6.27 je nasledné ziejmé, Ze tento nardst je
dan predevSim vysSi pravdépodobnosti vyuziti spottebitelskych uvéri. Pravdépodobnost
pomocnych povolani, avS8ak u nich neni pozorovatelny Z4dny narlist v pofizovani
uvérovych produkti. Pti zohlednéni skute¢nosti, Ze datovad zékladna neposkytuje Udaje
0 vkladovych produktech, je ziejmé, Ze spottebitelé delnickych povolani vyuzivaji
pro tvorbu kratkodobych tuspor ptfedev§sim vkladové produkty, jez jsou charakteristické

svoji jednoduchosti a velmi nizkou mirou rizika.

Vyznamnym faktorem je i pohlavi spotiebitele, kdy pravdépodobnost vyuziti

kratkodobého spoteni je 0 8,76 % nizsi u muzi nez u zen.
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Hlavni determinantou procesu rozhodovani spotiebitele o vyuziti avéri je slozeni
domacnosti. Pravdépodobnost pofizeni tvéru je o 27,72 % vyssi u dvouclenné domacnosti
bez déti a 0 9,17 % vyssi u domacnosti s jednim ditétem nez u jednoclenné domacnosti.
Toto je dano zejména silnym vlivem kiivky zivotniho cyklu na vyuZzivani uvérd na bydleni,
coz dokazuje i 0 5,72 % niz8i pravdépodobnost pofizeni Gvért spotiebiteli starsimi 50 let

V porovnani se spotiebiteli mladSimi 30 let.

Rozhodujicim faktorem je i vySe piijmu spotiebitele, kdy pravdépodobnost vyuziti
uverd je u spotiebitelt S mirn¢ nadpramérnymi piijmy (20 957 — 31 436 K¢&) 0 5,76 %
vys$si nez u spotiebitelll s prumérnymi piijmy. Pfi sou¢asném zhodnoceni vlivu zaméstnani
na vyuzivani avérovych produkti je ziejmé, ze vySe piijmi pusobi opa¢né na rozhodnuti
0 vyuziti uvérli na bydleni a spotiebitelskych avéri, ¢im je celkovy vliv vyrazné snizen.
Jak jiz bylo uvedeno vySe, v porovnani se zamé&stnanci stfedni trovné pravdépodobnost
vyuziti avéra je u lidi pobirajici stdtem vyplacené davky o 18,84 % vyssi, naopak
u zamé&stnanct odbornych profesi je 08,15 % nizsi. Pfirozené niz$i pravdépodobnost
vyuziti aveérd je i u studentd (10,49 %), jez nemaji zadné piijmy.

Z vysledku uvedenych v tabulkach €. 6.18 a 6.19 vyplyva, ze vzdjemna zavislost
vyuzivani finan¢nich produkti dle jejich funkce v portfoliu je velmi nizka. Pro hlubsi
pochopeni pficiny této nizké provazanosti byly odhadnuty modely jednotlivych finanénich
produktii. Na zaklad¢€ jejich vysledkti bude mozné presnéji identifikovat a kvantifikovat
komplexni vliv souc¢asného portfolia i ostatnich demografickych a socialné-ekonomickych
faktori. Determinanty rozhodovani spotfebitele o vyuZivani jednotlivych finan¢nich

produkti v ramci Ctyf vySe popsanych tiid jsou zobrazeny v tabulkéach ¢. 6.20 — 6.27.
Dlouhodobé spof¥ici produkty

Odhady probit modell pro rozhodnuti o vyuZivani penzijniho pfipojiSténi,
dlouhodobého kapitalového a investi¢niho Zivotniho pojisténi jsou uvedeny v tabulce
€. 6.20. Zni je ziejmé, ze shoda odhadnutych modeli s daty je dle ukazatele AUC velmi
dobra. Model investi¢niho zivotniho pojisténi se vyznacuje velmi vysokou specificitou,
avsak velmi nizkou senzitivitou, tj. obdobné jako u modelu uvérovych produktd, model je
schopen velmi dobte predpoveédet piipady, kdy spotiebitel nebude vyuzivat investicni
zivotni pojisténi, avSak toto je vyménnou za velmi nizkou schopnost modelu predpovedét,

kdy ho naopak vyuzivat bude.
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Tabulka 6.20: Vysledky odhada probit modelti pro produkty dlouhodobého spoieni

Penzijni pfipojisténi

Kapitalové Ziv. poj.

Investicni Ziv. poj.

Proménna

Parametr SE Parametr SE Parametr SE
PP - - -0,0870 (0,176) -0,0126  (0,225)
KZP -0,255 (0,205) - - -0,730** (0,301)
IZP 0,101 (0,305) -0,828**  (0,399)
Platba na PP - - 0,0310 (0,361) 0,180 (0,480)
Platba na KZP 0,342 (0,304) - - -0,172 (0,487)
Platba na IZP -0,0425 (0,333) -0,228 (0,572)
KS 0,140 (0,181) -0,359**  (0,172) -0,507**  (0,226)
PO)J -0,196 (0,151) 0,966***  (0,161) 0,468**  (0,205)
UVER 0,155 (0,231) 0,232 (0,257) 0,264 (0,311)
Platba na KS 0,0415  (0,0946) 0,0463  (0,0900) 0,129 (0,109)
Platba na POJ -0,0511 (0,168) -0,864***  (0,254) -0,501 (0,338)
Platba na UVER 0,0130  (0,0447) -0,0938 (0,0577) -0,118 (0,0777)
Muz -0,230 (0,160) -0,269* (0,151) -0,191 (0,196)
Vvék
30-39 0,295* (0,176) 0,788***  (0,194) -0,0647  (0,217)
40-49 0,364 (0,227) 1,020***  (0,244) -0,180 (0,306)
50-64 1,003***  (0,271) 1,224***  (0,290) -0,374 (0,392)
Domacnost
Partnefi 0,162 (0,246) 0,159 (0,273) -0,154 (0,315)
1 dité 0,0630 (0,217) 0,143 (0,238) 0,118 (0,266)
2 avice déti -0,109 (0,206) 0,383* (0,227) -0,110 (0,264)
Zaméstnani
Délnické 0,292 (0,198) 0,133 (0,209) 0,311 (0,261)
Statni sféra -0,489**  (0,245) -0,227 (0,259) -0,385 (0,364)
Profese -0,657**  (0,271) 0,0984 (0,292) 0,297 (0,339)
osvC -0,805**  (0,359) -0,229 (0,397) 0,391 (0,439)
Davky 0,223 (0,309) -0,425 (0,336) 0,286 (0,448)
Student -1,912*%**  (0,478) -1,638***  (0,382) -0,704 (0,559)
Pfijem
0-0,5 nas. 0,0206 (0,320) 0,494 (0,346) -0,601 (0,463)
0,5-0,75 nas. -0,395* (0,210) -0,148 (0,221) -0,572*  (0,292)
1-1,5nas. 0,493***  (0,186) 0,0514 (0,200) -0,140 (0,236)
1,5 nas. a vice 0,648**  (0,306) -0,322 (0,328) -0,0777  (0,375)
Dan. uspora 0,658 (0,483) 0,550 (0,509) 0,734 (0,645)
Konstanta -0,538 (0,345) -1,256***  (0,377) -0,898**  (0,430)
Pseudo R’ 0,317 0,324 0,214
Senzitivita 63,51 % 65,35 % 3,33%
Specificita 82,78 % 85,48 % 99,47 %
PCP 76,31 % 79,01 % 90,30 %
AUC 0,842 0,863 0,835

Zdroj: viastni vypocet, *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1
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Z vysledkl je zfejmé, ze zatimco kapitdlové zivotni pojiSténi a investicni zivotni
pojisténi jsou spotiebiteli vnimany jako substituty, penzijni pfipojisténi je vnimano
neutraln¢, a to i pres dafové zvyhodnéni, jeZ se vaze na vSechny tii produkty. Hypotézy H,
a Hs. Vyuzivani penzijniho pripojisteni snizuje pravdépodobnost porizeni dlouhodobého

Zivotniho pojisténi a naopak, proto nebyly potvrzeny.

Hlavnim faktorem ovliviiujicim rozhodnuti spotiebitele o potizeni penzijniho
pripojisténi je vySe jeho hrubého piijmu. Z tabulky ¢. 6.21 je zfejmé, Ze tato zavislost je
pfimo tmérna, kdy pravdépodobnost vyuziti penzijniho piipojisténi je v porovnani se
spotiebiteli s primérnymi piijmy (15 717 — 20 957 K¢&) o 8,07 % nizsi u spotiebitelli
S podprumérnymi piijmy (10 479 — 15 717 K¢&) a naopak o 15,22 %, resp. 0 20,94 % vyssi
u spotiebitelil s nadprimérnymi piijmy (20 958 — 31 435 K¢, resp. vysSimi nez 31 435 K¢).

Rozhodujicim faktorem je i druh zaméstnani. Penzijni pfipojisténi je nejcastéji
vyuzivano spotiebiteli se zaméstnanim stfedni Grovné, kdy v porovnani snimi je
pravdépodobnost potizeni penzijniho pojisténi o 25,9 % nizs§i u OSVC, o 21,94 % nizsi
u odbornych profesi, o 17,39 % nizsi u statnich zaméstnancti a ptirozené o 39,99 % nizsi
U studentti. Tyto vysledky jsou obzvlasté zajimavé pii jejich spolecném posouzeni s
ptimou zavislosti na vysi pfijmi. Pfestoze primérna vySe piijmu zaméstnance odborné
profese je 32 550 K¢ a osoby samostatné vydélecné ¢inné je 40 696 K¢, coz je 0 42,9 %
resp. 78,7 % vice, nez je prumérnd mzda zaméstnance sttedni trovné (22 777 K¢), maji
tyto nejvice vydé€lavajici skupiny spotiebitelit o vice nez 20 % nizsi pravdépodobnost
pofizeni penzijniho pfipojisSténi. Z tohoto divodu je ziejmé, Ze penzijni pfipojisténi je
pro svoji nizkou miru rizika a jednoduchou srozumitelnost statnich piispévkl prevazné
vyuZzivano zaméstnanci stfedni urovné a zaméstnanci délnickych a pomocnych povolani,

pticemz pravdépodobnost jeho pofizeni se linedrné zvySuje v zavislosti na jejich piijmu.

Dulezitym faktorem je i v€k spotiebitele, kdy konzervativni povaha a konstantni
vyse statniho ptispevku €ini penzijni pfipojisténi vhodnym zejména pro spotiebitele starsi
50 let. Toto ptesné vystihuji 1 vysledky modelu, kdy pravdépodobnost potizeni penzijniho
ptipojisténi je u spotiebitelti ve véku 50-64 let 0 33,73 % vyssi nez u spotiebiteld mladsich
30 let. Pracovni hypotéza Hes: Penzijni pripojisténi je vyuzivano predevsSim spotrebiteli
starsimi 50 let, byla potvrzena.
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: Prvni diference parametrti probit modeli pro produkty dlouhodobého

Penzijni pfipojisténi

Kapitalové Zivotni

Investicni Zivotni

Proménni pojisténi pojisténi
Parametr SE Parametr SE Parametr SE
PP - - -2,36 % 0,05 -0,06 % 0,02
KZP -6,98 % 0,05 - - -6,13%** 0,03
1ZP 3,73% 0,09 -17,84 %** 0,07 - -
Platba na PP - - 0,27 % 0,03 0,60 % 0,02
Platba na KZP 5,24 % 0,04 - - -0,64 % 0,02
Platba na IZP -0,27% 0,06 -2,79% 0,12 - -
KS 3,54 % 0,05 211,32 %** 0,06 -6,11 %** 0,03
PO)J 5,87 % 0,04 25,11 % 0,03 4,04 % 0,02
UVER 5,16 % 0,07 7,41 % 0,09 3,83 % 0,05
Platba na KS 1,19 % 0,03 1,56 % 0,03 1,39 % 0,01
Platba na POJ -0,25 % 0,01 -5,51 %*** 0,02 -1,10 % 0,01
Platba na UVER 1,32 % 0,05 -8,99 % 0,05 -3,20% 0,02
Muz -6,38 % 0,04 -8,36 %* 0,05 -2,01% 0,02
vék
30-39 7,99 %* 0,05 22,76 %*** 0,06 -0,73% 0,03
40-49 9,91 % 0,06 31,34 %*** 0,08 -1,56 % 0,03
50-64 33,73 %*** 0,09 39,51 %*** 0,10 -2,55% 0,03
Domacnost
Partnefi 5,06 % 0,08 4,18 % 0,08 -1,32% 0,03
1 dité 1,61 % 0,06 3,45 % 0,06 1,22 % 0,03
2 a vice déti -3,12% 0,06 10,92 %* 0,06 -1,44 % 0,03
Zaméstnani
Délnické 10,90 % 0,08 5,70 % 0,08 4,49 % 0,04
Statni sféra -17,39 %** 0,09 -7,74 % 0,10 -3,52% 0,04
Profese 21,94 %** 0,09 4,30 % 0,11 4,85 % 0,06
osvC -25,90 %** 0,10 -7,86 % 0,14 8,07 % 0,09
Davky 8,06 % 0,12 -14,33 % 0,12 4,83 % 0,08
Student -39,99 %*** 0,08 -38,43 %*** 0,09 -5,16 % 0,04
Pfijem
0-0,5 nas. 1,17 % 0,08 15,97 % 0,11 -6,57 % 0,05
0,5-0,75 nas. -8,07 %* 0,05 -3,39% 0,06 -6,62 %* 0,04
1-1,5 nas. 15,22 %*** 0,06 1,72 % 0,06 -1,86 % 0,04
1,5 néas. a vice 20,94 %** 0,11 -6,40 % 0,07 -0,02% 0,07
Darnova uspora 5,01 % 0,03 4,71 % 0,04 1,76 % 0,02

Pozn. Vysledky t-testu udavajici statistickou vyznamnost parametrii jsou preneseny z tabulky ¢. 6.20
Zdroj: viastni vypocet, *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Z tabulky ¢. 6.21 je patrné, ze vek je statisticky vyznamnou determinantou i

rozhodnuti spotiebitele o vyuziti kapitalového Zivotniho pojisténi. V porovnani se

spotiebiteli mladsimi 30 let pravdépodobnost jeho vyuziti je o 22,76 % vyssi
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u tficatnik,, 031,34 % vys$i u Ctyficatnikd a dokonce o 39,51 % vyssi u spotiebitell
starSich 50 let. Tato ptima zavislost je vSak ptredev$im dana skute¢nosti, ze s rostoucim
vékem Se U pojisténého pfirozené zvySuje ve€k pro pripad doziti, tj. klesd podil
kratkodobych smluv ve prospéch smluv uzavienych alespont do véku 50 let pojisténého
(viz tabulka ¢. 6.3). Ztohoto duvodu vék neni hlavni determinantou pii procesu
rozhodovani spotiebitele o spofeni si na stati formou statem zvyhodnéného kapitalového
zivotniho pojisténi.

Rozhodujicim faktorem rozhodnuti o pofizeni kapitalového Zivotniho pojisténi je
sloZeni stavajiciho portfolia. Vyuzivani substituéniho investi¢niho Zivotniho pojisténi
snizuje pravdépodobnost pofizeni kapitalového zivotniho pojisténi o 17,84 %. Statisticky
vyznamny vliv ma i vyuzivani kratkodobych spoficich produkti a pojisténi v stavajicim
portfoliu. AvSak neni mozné fici, Ze pfitomnost téchto produktii ovliviiuje rozhodovani
spotiebitele. Jak jiz bylo popsano u modeli dlouhodobych spoficich produkti, tato
zavislost je déana negativnim vztahem mezi kratkodobym a dlouhodobym Zivotnim
pojisténim a uzaviranim urazového pojisténi v ramci smlouvy o zivotnim pojisténi.

Vyznamnou determinantou je i pohlavi spotiebitele a sloZeni jeho domacnosti.
Pravdépodobnost vyuziti dlouhodobého kapitalového zivotniho pojisténi je u zen o 8,36 %
vyS$8i nez u muzd a rovnéz u domacnosti s dvéma a vice détmi je o 10,92 % vyS§i nez
U jedno¢lennych domécnosti. Tyto dva parametry lze vSak povazovat za statisticky

vyznamné pouze na hladiné vyznamnosti 0=10 %, tj. s 90% pravdépodobnosti.

Rozhodnuti spotiebitele o potizeni investi€niho Zivotniho pojisténi ovliviiuje
zejména vyuzivani substitu¢niho kapitalového zivotniho pojisténi (-6,13 %). Na hladiné
vyznamnosti o=10 % lze za statisticky vyznamny povazovat i vliv piijma, kdy
pravdépodobnost  pofizeni investicniho zivotnitho pojiSténi je u domacnosti
S podprimérnymi piijmy o 6,62 % niz$i nez u domdcnosti s primérnymi piijmy.
Pti interpretaci vysledkti modelu investicniho Zivotniho pojisténi je nutné ptihlédnout
k velmi nizké senzitivit¢é tohoto modelu, ktera muze byt pii¢innou statistické

nevyznamnosti vétSiny parametru.
Kratkodobé spofici produkty

Odhady probit modeld pro rozhodnuti o vyuZzivani stavebniho spofeni, podilovych

A

fondt a zivotniho pojisténi, jez slouzi pfevazné ke spotfeni, jsou uvedeny v tabulce ¢. 6.22.
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Tabulka 6.22: Vysledky odhada probit modelti pro produkty kratkodobého spofeni

. Stavebni sporeni Zivotni pojisténi Podilové fondy

Promeénna
Parametr SE Parametr SE Parametr SE

SS - - -0,398**  (0,203) -0,129 (0,436)
ZP-S -0,0682  (0,223) - - 0,515 (0,852)
PF 0,817*  (0,477) -0,191  (0,510) - -
Platba na SS - - 0,155 (0,153) 0,340 (0,250)
Platba na ZP-S -0,648 (0,464) - - -1,789 -2,395
Platba na PF -0,273 (0,170) - - - -
DS -0,224 (0,171) -0,653***  (0,216) 0,0461 (0,446)
POJ -0,106 (0,128) 1,257***  (0,176) 0,497 (0,356)
UVER 0,0816 (0,242) 0,399 (0,335) 0,0374 (0,887)
Platba na DS 0,0348 (0,153) -0,129 (0,208) 0,251 (0,282)
Platba na POJ -0,281 (0,195) -0,312 (0,246) - -
Platba na UVER -0,140** (0,0545) -0,195**  (0,0949) -0,108 (0,257)
Muz -0,0506  (0,120) -0,0245  (0,145) 0,0119  (0,310)
Vék
0-19 - - 1,405***  (0,375) - -
20-29 0,269  (0,228) 1,205***  (0,286) 0,224  (0,678)
30-39 -0,0113  (0,285) 0,521**  (0,253) 0,713 (0,657)
40-49 -0,0130 (0,317) - - 0,927 (0,708)
50-64 0,252 (0,349) - - 1,240%* (0,753)
Domacnost
Partnefi 0,707***  (0,252) 0,248 (0,319) -0,886 (0,595)
1 dité 0,0908 (0,207) 0,0838 (0,272) -1,314***  (0,473)
2 avice déti 0,00901 (0,198) 0,258 (0,261) -1,314***  (0,440)
Zaméstnani
DélInické -0,304  (0,193) 0,396  (0,272) - -
Statni sféra -0,0147  (0,237) 0,0861  (0,318) - -
Profese -0,0136  (0,264) 0,0240  (0,350) - -
osvC 0,463 (0,366) 0,534 (0,451) - -
Davky -0,416 (0,308) 0,0976 (0,434) - -
Student -0,184 (0,379) 0,0265 (0,498) - -
Pfijem
0-0,5 nas. -0,216 (0,319) -0,204 (0,443) 1,235** (0,585)
0,5-0,75 nas. -0,0352  (0,204) -0,203 (0,294) -0,944 (0,576)
1-1,5 nds. 0,238  (0,184) 0,0126  (0,251)  -1,216*** (0,431)
1,5 nds. a vice 0,202 (0,301) -0,422  (0,440)  -1,891*** (0,723)
Dafi. Uspora 0,111  (0,483) 0,115  (0,683) 2,580**  -1084
Konstanta 0,544 (0,397) -1,972***  (0,527) -2,917***  (0,805)
Pseudo R’ 0,067 0,329 0,298
Senzitivita 62,62 % 64,16 % 12,50 %
Specificita 62,34 % 89,25 % 100,00 %
PCP 62,48 % 82,35% 97,77 %
AUC 0,679 0,871 0,902

Zdroj: vilastni vypocet, *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1
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Ukazatel AUC udava vynikajici diskriminaci pro model podilovych fondi, viz
tabulka ¢. 6.22. AvSak z divodu nizkého podilu spotiebiteltl investujicich do podilovych
fondd (2,5 %) neposkytuje datovd zédkladna dostate¢ny pocet pozorovani pro dosazeni
spolehlivych vysledki. Coz dokazuje i 100% specificita a velmi nizka senzitivita modelu.
Proto nemohou byt odhady modelu podilovych fonda spolehlivé interpretovany.

Tabulka 6.23: Prvni diference parametri probit modelu pro produkty kratkodobého
spofeni

Stavebni spofeni Zivotni pojisténi
Proménné

Parametr SE Parametr SE
SS - - -10,56 %** 0,05
ZP-S 2,77 % 0,09 - -
PF 26,26 %* 0,14 -1,86 % 0,12
Platba na SS - - 4,55 % 0,04
Platba na ZP-S -10,05% 0,07 - -
Platba na PF -21,00 % 0,13 - -
DS -8,71% 0,07 -17,50 %*** 0,06
POJ -4,11 % 0,05 25,65 %*** 0,03
UVER 3,78 % 0,09 11,97% 0,10
Platba na DS 0,76 % 0,04 -2,01% 0,03
Platba na PO)J -2,17% 0,01 -1,69 % 0,01
Platba na UVER  -20,28 %** 0,07 -13,69 %** 0,06
Muz -2,16 % 0,05 -0,80 % 0,04
Vék
0-19 - - 33,13 %*** 0,09
20-29 10,52 % 0,09 25,74 %*** 0,06
30-39 -0,72 % 0,11 7,11 %** 0,04
40-49 -0,79 % 0,13 - -
50-64 9,27 % 0,13 - -
Domacnost
Partnefi 25,79 %*** 0,09 6,27 % 0,08
1 dité 3,92 % 0,08 1,62 % 0,06
2 a vice déti 0,53% 0,08 5,82 % 0,06
Zaméstnani
Délnické -11,80 % 0,08 -9,09 % 0,07
Statni sféra -0,58 % 0,09 2,28 % 0,09
Profese -0,54 % 0,10 0,90 % 0,10
osvC 15,74% 0,12 17,78% 0,15
Davky -16,03 % 0,11 3,38 % 0,12
Student -6,73 % 0,15 1,82 % 0,14
Pfijem
0-0,5 nas. -8,73 % 0,12 -5,98 % 0,12
0,5-0,75 nas. -1,44 % 0,08 -5,97 % 0,08
1-1,5nas. -9,02 % 0,07 0,33% 0,07
1,5 nas. a vice -7,66 % 0,12 -8,61% 0,10
Darnova Uspora 1,32 % 0,06 0,43 % 0,05

Pozn. Vysledky t-testu uddvajici statistickou vyznamnost parametrii jsou prreneseny z tabulky ¢. 6.22
Zdroj: vilastni vypocet, *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1
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Shoda odhadovaného modelu stavebniho sporeni s daty je dle ukazatele AUC
nizka. Z davodu nizké specificity i senzitivity ma model stavebniho spofeni jen omezenou

schopnost predpovedét, kdy bude spotiebitel vyuzivat stavebni spofeni.

Z tabulky ¢. 6.23 je patrné, Ze hlavnimi determinantami rozhodovani spotiebitele
0 potizeni stavebniho spofeni jsou slozeni domacnosti a zatizeni rozpoctu splatkami Gvéra.
Pravdépodobnost vyuziti stavebniho spofeni je u dvou¢lenné domacnosti bez déti o 25,8 %
vy$8i nez u jednoclenné domacnosti. Toto je v souladu s vysledky popisnych statistik (viz
tab. €. 6.5) a odpovida to povaze produktu, jehoz primarni funkci je tvorba uspor za ucelem
pofizeni vlastniho bydleni. Pfi nasledném vyuziti ivérii na bydleni, at’ jiz zvyhodnéného
uvéru ze stavebniho spofeni nebo hypote¢nich uvérd, vyznamné klesd vyuzivani
stavebniho spofeni. Napf. u spotiebiteld, jejichz rozpocet je zatizen splatkami wGvérd
ve vysi 3 700 Ké/mesic je pravdépodobnost pofizeni stavebniho spofeni o 20,28 % nizsi
nez u spotiebiteld s nulovymi splatkami. Ziskané odhady modelu tak ukazuji, ze stavebni
spofeni je spotiebiteli primarné vyuzivano k tvorbé uspor na pofizeni ¢i renovaci vlastniho
bydleni. Avsak vzhledem k niz§i vypovidaci schopnosti modelu neni mozné uéinit zavér

o0 hlavnich determinantach rozhodnuti spotiebitele o jeho vyuzivani.

Model Zivotniho pojisténi dosahuje dle ukazatele AUC velmi dobré shody s daty.
Jak je zfejmé ztabulky ¢. 6.23 hlavni determinantou rozhodnuti o pofizeni zivotniho
pojisténi, jez bude slouzit primarné k tvorbé kratkodobych tuspor, je slozeni stavajiciho
portfolia. Vyuzivani substitucniho stavebniho spofeni sniZzuje pravdépodobnost pofizeni
zivotniho pojisténi o 10,56 %. Stavebni spofeni nabizi vhodn&j$i zpiisob zhodnoceni
finan¢nich prostredku, a to nejen diky statni podpofe, ale i z divodu nizsich nakladd. Oba
produkty jsou spojeny s nizkou mirou rizika a nizkou likviditou, kdy pii vypovézeni

smlouvy pfed jejim ukoncenim nese spotiebitel znacné naklady.

Vyuzivani uvérovych produktli rovnéz negativné plsobi na rozhodnuti o uzavieni
zivotniho pojisténi. U spotiebitelt, jejichz rozpocet je zatizen mési¢nimi splatkami avért
ve vysi 3 700 K¢, je pravdépodobnost pofizeni zivotniho pojisténi o 13,69 % nizsi nez
u spotiebiteltl s nulovymi splatkami. Spotiebitelé, jez splaci uver, maji nejen Casto nizsi
disponibilni pfijem pro tvorbu Uspor, ale i vyuzivaji zivotniho pojisténi zejména pro jeho
pojistovaci funkci. Sjednanim vyssich pojistnych ¢astek pro piipad smrti jde vyrazné vyssi

podil platby na rizikové pojisténi a produkt tak primarné slouzi k zajisténi a ne ke spofeni.
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Odhady modelt jednotlivych pojistnych produkti jsou uvedeny v tabulce ¢. 6.24.

Tabulka 6.24: Vysledky odhadi parametra probit modelt pro pojistné produkty
S e gy Urazové Pojisténi Pojisténi
Zivotni pojisteni v v s . . < .
pojisténi nemovitosti domacnosti
Parametr SE Parametr SE Parametr SE Parametr  SE
ZP - - 0,0928 (0,39) 0,945 (0,6) -2,800 (2,06)
up 0,609 (1,22) - - -2,361 (1,87) -0,0853 (1,46)
PN 0,677 (0,42) 0,415 (0,33) - - 0,995** (0,46)
PD -0,96  (0,64) -0,110 (0,46)  1,242*** (0,47) - -
Platba na ZP - - 0,0773 (0,25) 0,00491 (0,33) 0,570 (0,70)
Platba na UP 0,104 (0,29) - - 0,411 (0,34) 0,193 (0,28)
Platba na PN - - -1,934 (1,52) - - 3,894  (2,55)
Platba na PD - - 5,110 (4,90) 5,275 -4,721 - -
DS -1,33***  (0,33) 0,196 (0,17) 0,821**  (0,36) 0,0833 (0,30)
KS -0,75**  (0,35) 0,192 (0,15) -0,333 (0,28) 0,103 (0,27)
UVER -1,40***  (0,53) 0,0254 (0,23) 0,574  (0,36) 0,202  (0,39)
Platba na DS 0,164 (0,29) 0,397** (0,17) -0,0355 (0,23) -0,206  (0,23)
Platba na KS 0,0629 (0,19) -0,0258 (0,08) 0,230*  (0,13) 0,0155 (0,11)
Platba na U 0,229***  (0,07) -0,0553 (0,04) 0,00983 (0,06) -0,0954 (0,01)
Muz -0,386 (0,27) 0,151 (0,12) 0,478**  (0,24) 0,0701 (0,22)
Vék
20-29 - - -0,195 (0,24) - - - -
30-39 0,283 (0,30) -0,382 (0,29) 0,984**  (0,43) 0,565* (0,31)
40-49 0,457 (0,40) -0,653** (0,33) 1,292***  (0,46) 0,885** (0,35)
50-64 -1,334 (1,15) -0,275 (0,36) 1,495*** (0,50) 1,016*** (0,38)
Domacnost
Partnefi 0,107 (0,44) -0,101 (0,24) 1,163*  (0,60) 0,652 (0,40)
1 dité 0,183 (0,39) 0,0926 (0,21) 0,334 (0,57) 0,0615 (0,37)
2 avice déti -0,368 (0,38) 0,115 (0,20) 1,245**  (0,55) -0,0342 (0,37)
Zaméstnani
Délnické 0,224 (0,40) 0,119 (0,20) -0,653**  (0,29) 0,0156 (0,29)
Statni sféra 0,0337 (0,45) 0,401 (0,24) -0,992**  (0,39) 0,382 (0,34)
Profese 0,124 (0,47) 0,277 (0,27) -0,323 (0,39) 0,519 (0,38)
osvC 0,503 (0,56) 0,781** (0,39) -0,564  (0,50) -0,565 (0,69)
Davky 0,730 (0,61) 0,173 (0,31) -1,396*  (0,80) -0,503 (0,65)
Student -0,688 (0,72) 0,609 (0,38) - - - -
Pfijem
0-0,5 nas. 0,116 (0,59) -0,0315 (0,31) - - - -
0,5-0,75nds. -0,466 (0,42) 0,196  (0,20) 0,404 (0,34) -0,0752 (0,30)
1-1,5nas. 0,0475  (0,34) 0,202 (0,18) 0,0835 (0,29) -0,420 (0,27)
1,5nas.avice 0,0286 (0,48) -0,0187 (0,30) -0,452 (0,45) -0,347 (0,44)
Dan. uspora 1,155 (0,81) 0,00843 (0,49) 1,099 (0,72) 0,942 (0,67)
Konstanta -1,030* (0,62) -0,239 (0,42) -4,72***  (0,80)  -2,75*** (0,51)
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Urazové Pojisténi Pojisténi
Zivotni pojisténi pojisténi nemovitosti domacnosti
Pseudo R® 0,322 0,064 0,475 0,380
Senzitivita 21,88 % 91,07 % 38,60 % 38,46 %
Specificita 99,16 % 27,43 % 97,55 % 98,27 %
PCP 95,23 % 68,20 % 92,21 % 93,32%
AUC 0,898 0,660 0,946 0,913

Zdroj: vilastni vypocet, *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Shoda odhadovanych modelt s daty je dle ukazatele AUC velmi dobra u modeli
zivotniho pojisténi, pojisténi nemovitosti a pojisténi domacnosti, avSak u modelu
urazového pojisténi je nizkd. Model trazového pojisténi se na rozdil od ostatnich modela
pojistnych produktti vyznacuje velmi dobrou senzitivitou, ale nizkou specificitou. Jinymi
slovy model je schopen velmi dobie predpovédét, kdy bude mit spotiebitel urazové
pojisténi, avSak ma jen omezenou schopnost ptedpovédet, kdy ho spotiebitel vyuzivat

nebude. U modell zivotniho pojisténi, pojisténi domacnosti a nemovitosti je tomu naopak.

Hlavnim faktorem rozhodnuti o pofizeni rizikového Zivotniho pojisténi je
vyuzivani avérl, kdy uzavieni zivotniho pojisténi pro piipad smrti je doporucovano a
zpravidla i pozadovano pii vyuzivani hypote¢niho uvéru. Naklady spojené s zivotnim
pojisténim jsou vSak vysoké, a proto neni Casto vhodné jej uzavirat pii vyuziti
spotiebitelského uvéru, kdy je objem vypujcenych prostiedkd nizky a doba splatnosti je
kratkd. Rovnéz Castym divodem pro vyuziti spotiebitelského uvéru je nedostatek
finan¢nich prostiedk, jeZ se nepodaftilo vyfesit ani iuspornymi opatfenimi, véetné omezeni
plateb na ,,zbytné“ finan¢ni produkty. Tuto skutecnost potvrzuji vysledky uvedené
Vv tabulce €. 6.25. Zatimco pravdépodobnost uzavieni Zivotniho pojisténi je o 2,36 % niZsi
U spotiebitelll vyuZivajicich Uvéry, pravdépodobnost pofizeni Zivotniho pojisténi je
0 6,14 % vyssi u spotiebitelll jejichZz mésicni splatky véri €ini 3 700 K& nez u spotiebitelt
s nulovymi splatkami. Z téchto protichidnych vysledkt je zfejmé, Ze zatizeni rozpoctu
nizkymi splatkami uvérd, které jsou prevazné u spotiebitelskych uvérd, vede K niz§imu
vyuzivani zivotniho pojisténi. Naopak spotiebitelé, jez maji vyssi splatky avéru, které jsou
zejména u Gveérd na bydleni, vyuzivaji rizikového Zzivotniho pojisténi vice. Pracovni
hypotézu H;: Pravdépodobnost vyuziti rizikového Zivotniho pojisténi je vyssi u domacnosti,

Jjez vyuzivaji uver na bydleni, 1ze povaZzovat za prokazanou.

Statistickd vyznamnost parametri dlouhodobého a kratkodobého spoteni je dana

negativnim vztahem vyuzivani jednotlivych druhti Zivotniho pojisténi, jenz je detailné

133



fakulta

Provozné ekonomicka

Vyvoj osobnich financi v CR a jejich perspektivy
Diserta¢ni prace

popsan u modeli dlouhodobého spofeni. Z tohoto duvodu vyuzivani spoticich produkti

vyznamné neovlivituje rozhodnuti spotiebitele o uzavieni rizikového zivotniho pojisténi.

Tabulka 6.25: Prvni diference parametrd probit modell pro pojistné produkty

5. P - L vy s Pojisténi Pojisténi

Zivotni pojisténi Urazové pojisténi . . < .
Proménné nemovitosti domacnosti

Parametr SE Parametr SE Parametr SE Parametr SE
ZP - - 2,14 % 0,13 960% 0,11 -1,67% 0,09
up 0,30% 0,01 - - 09 % 0,01 1,11% 0,02
PN 551% 0,05 13,05% 0,10 - - 15,49 %** 0,11
PD -1,32% 0,01 -4,04 % 0,17 12,9 %*** 0,10 - -
Platba na ZP - - 2,67 % 0,10 041% 0,02 1085% 0,14
Platba na UP 0,17% 0,00 - - -0,78% 0,01 -0,14% 0,01
Platba na PN - - -15,17% 0,12 - - 10,44% 0,10
Platba na PD - - 13,87% 0,14 3,6 % 0,04 - -
DS -6,93 %*** 0,03 7,02 % 0,07 2,14 %** 0,01 0,46% 0,02
KS -3,92 %** 0,02 7,30 % 0,06 -1,15% 0,01 045% 0,02
UVER -2,36 %*** 0,01 1,09 % 0,08 2,71% 0,03 2,08% 0,04
Platba na DS 0,33% 0,01 9,00 %** 0,04 -0,04% 0,00 -0,76% 0,01
Platba na KS 0,18% 0,01 -0,98 % 0,03 0,60%* 0,00 0,09% 0,01
Platba na UVER 6,14 %*** 0,03 -7,88% 0,06 025% 001 -1,31% 0,02
Muz -1,51% 0,01 5,64 % 0,05 1,32%** 0,01 040% 0,01
Vék
20-29 - - -6,11 % 0,07 - - - -
30-39 1,29% 0,02 -12,85% 0,10 2,45 %** 0,02 3,27%* 0,02
40-49 2,90% 0,03 -23,57 %** 0,11 5,20 %*** 0,03 7,08%** 0,04
50-64 -0,37% 0,04 -9,31 % 0,12 8,38 %*** 0,05 9,37 %*** 0,06
Domacnost
Partnefi 0,64% 0,03 -4,20 % 0,09 2,28 %** 0,02 6,76% 0,05
1 dité 0,68% 0,03 3,46 % 0,08 0,11%** 0,01 0,10% 0,03
2 avice déti -1,76 % 0,02 4,31% 0,08 237% 0,01 -061% 0,02
Zaméstnani
Délnické 0,83% 0,03 4,57 % 0,08 -2,33% 0,02 008% 0,02
Statni sféra 0,32% 0,03 1493% 0,09 -2,67% 0,02 361% 0,04
Profese 1,05% 0,04 10,18% 0,10 -1,24% 0,02 566% 0,05
osvC 480% 0,07 25,56 %** 0,12 -1,76 % 0,02 -0,80% 0,04
Davky 6,88 % 0,07 6,40 % 0,12 -2,53%* 0,02 -092% 0,04
Student -1,82% 0,03 21,49% 0,14 - - - -
Pfijem
0-0,5 nas. 0,76 % 0,03 -1,41 % 0,12 - - - -
0,5-0,75 nas. -1,20% 0,02 6,79 % 0,07 1,79% 0,02 -0,29% 0,02
1-1,5nas. 0,33% 0,02 6,85 % 0,07 038% 001 -221% 0,02
1,5 nas. a vice 1,05% 0,04 -0,54 % 0,11 -0,49% 0,01 -1,40% 0,03
Dariova Uspora 0,83% 0,01 -0,12 % 0,05 0,57% 0,01 1,25 % 0,01

Pozn. Vysledky t-testu udavajici statistickou vyznamnost parametrii jsou preneseny z tabulky ¢. 6.24
Zdroj: vlastni vypocet, *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1
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Na rozdil od o¢ekavani rozhodnuti o pofizeni zivotniho pojiSténi neovliviiuje ani
sloZzeni domacnosti. Primarni funkci zivotniho pojisténi je zabezpeceni obmyslenych osob
Vv piipadé smrti pojisténého, coz je zpravidla zabezpe€eni piijmua rodiny v ptipad¢ smrti
hlavniho Zivitele. Pro ucely modelu bylo rozliSeni mezi rizikovym zivotnim pojiSténim a
Zivotnim pojisténim, jez slouzi zejména pro tvorbu tspor, dano vysi sjednané pojistné
¢astky pro ptipad smrti. V ptipad¢ sjednani vyssi pojistné ¢astky jde vyssi podil mésicni
platby na uhradu nakladt spojenych srizikem a nizsi, popf. nulovd Cast je vyuzita
na spofeni. Zatimco u rozhodnuti o pofizeni dlouhodobého Zivotniho pojisténi byla
na hladin¢ vyznamnosti a=10 % potvrzena vyznamnost slozeni doméacnosti, u rizikového
zivotniho pojisténi bylo jedingym vyznamnym faktorem vyuzivani Gvérd na bydleni.
Z tohoto vyplyva, Ze spotiebitelé, jez si pofizuji zivotni pojisténi k zajisténi pijmu
obmyslenych osob, voli zpravidla produkty uzaviené alespoit do véku 60 let s niz$imi
pojistnymi Gastkami pro ptipad smrti. Pracovni hypotézy Hg: Pravdépodobnost vyuZiti
rizikového Zivotniho pojisténi je vyssi u spotiebitelii s nadprimérnymi prijmy, a Hq:
Pravdépodobnost vyuziti rizikového zivotniho pojisténi je vyssi u spotiebitelii Zijicich
v domacnosti s alespori jednim ditétem, nebyly prokazany.

Pii hodnoceni hlavnich determinant rozhodnuti spotiebitele o vyuZivani Urazoveho
pojisténi je nutné zohlednit, ze 91,3 % smluv Urazového pojisténi je sjednano v rdmci
smlouvy o zivotnim pojisténi. Toto dobie ilustruje i skutecnost, ze osoby samostatné
vydéleéné ¢inné vyuzivaji produkty zivotniho pojisténi vyraznéji vice nez zaméstnanci (Viz
tabulka ¢. 6.6), a proto je u nich pravdépodobnost sjednani Grazového pojisténi o 25,56 %
vy$$i nez u zaméstnanci stiedni urovné. Moznost uzavieni zvyhodnéného urazového
pojisténi v ramci smlouvy o zivotnim poji§téni je tak rozhodujici determinantou procesu

rozhodovéani spotiebitele.

Vyznamnym faktorem je i vék spotiebitele, kdy pravdépodobnost sjednani
urazového pojisténi je o 23,57 % nizsi u Ctyficatnikll nez u spottebitelt mladSich 20 let.
S rostoucim vékem spotiebitele se zvySuje cena kryti rizika v ramci Urazového pojisténi a
zaroven se z divodu jiz prodélanych urazi ¢i zvySeného zdravotniho rizika zvySuje podil

spotiebitell, jez nejsou pojistovny ochotny za standardnich podminek pojistit.

RovnéZz u pojisténi domacnosti a nemovitosti jSOu v ramci vice nez poloviny

smluv sjednany oba druhy pojisténi, kdy tato izka provazanost pojisténi nemovitosti a
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domacnosti je déna jejich komplementarni povahou a vazbou na spoleény predmét
pojisténi. Jak je patrné z tabulky ¢. 6.25, pravdépodobnost sjednani pojisténi domacnosti
resp. nemovitosti je 0 15,49 %, resp. 0 12,9 % vyss§i u spotiebiteld, jez maji pojisténi
nemovitosti, resp. domacnosti. Druhym nejvyznamnéjsim faktorem je v€k spotiebitele, kdy
se vyuzivani obou pojisténi linearné zvysuje s vékem, coz je dano zejména zvysujicim se
disponibilnim pfijmem spotiebitele a soucasné rostouci hodnotou nemovitosti ¢i vybaveni
domacnosti. Rozhodnuti spotiebitele o sjednani pojisténi nemovitosti navic jesté ovliviiuje

1 pohlavi, slozeni domacnosti a druh zaméstnéni, avSak vliv téchto faktorti neni vyrazny.
Uvérové produkty

Odhady parametrii model rozhodnuti o vyuzivani uvéri na bydleni a
spotiebitelskych uvérli jsou zobrazeny v tabulce €. 6.26. Zni je ziejmé, Ze shoda
odhadnutych modelt s daty je dle ukazatele AUC velmi dobrd. AvSak model
spotiebitelskych Gvéra se vyznacuje velmi vysokou specificitou a nizkou senzitivitou, coz
je dano tim, Ze pouze 6,2 % spotiebiteltt vyuziva spotiebitelské uvéry. Ve vybérovém
souboru je tak pouze 39 pozorovani, kdy hodnota vysvétlované proménné nabyva hodnoty
jedna, coz vede nejen k omezené schopnosti modelu predpovédét, kdy bude mit spotiebitel
spotiebitelsky tveér, ale 1 k nutnosti nezatazeni nékterych proménnych do modelu. Tento
problém je jeSt€é umocnén vysokym poctem kategorialnich proménnych v modelu, kdy
hodnoty vysvétlované proménné pro nékteré kategorie vysvétlujicich proménnych nabyvaji
vzdy hodnoty nula. Néaslednd nutnost vynechani téchto kategorii vysvétlyjicich

promé&nnych velmi sniZuje interpretovatelnost parametrt zbyvajicich kategorii.

Jak je zfejmé z tabulky ¢. 6.26 model spotiebitelskych uvért neumoznuje ucinit
spolehlivé zavéry o vlivu véku, druhu zaméstnani a vysi pfijmu spotiebitele na rozhodnuti
o vyuziti spotiebitelskych uvéra. Z vysledka popisnych statistik (viz tabulky ¢. 6.2 — 6.5) je
zfejmé, Ze nejvyznamnéjSim z téchto faktord je druh zaméstnani, kdy spotiebitelské uveéry
jsou piedev§im vyuzivany zaméstnanci délnickych a stfednich povolani a osobami
pobirajicimi statem vyplacené davky. Rozhodujicim faktorem je i sloZzeni domacnosti, kdy
pravdépodobnost vyuziti spotiebitelského uvéru je o 10,11 % vys$si u dvouclenné
domécnosti bez déti nez u jednoclenné domécnosti. Negativné naopak pusobi zatiZeni
rozpoctu splatkami uvera na bydleni, jez vyrazné omezuji disponibilni pfijem domacnosti a

rovnéZ jsou zohlednény pii hodnoceni bonity klienta.
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Proménna Uvér na bydleni Spotiebitelsky tvér
Parametr SE Parametr SE
uB - - -1,392**  (0,604)
us -0,389 (0,750) - -
Platba na UB - - 0,120 (0,0867)
Platba na US -0,181 (0,237) - -
DS 0,300 (0,242) 0,214 (0,257)
KS -0,359 (0,255) -0,213 (0,198)
POJ 0,185 (0,196) -0,0041  (0,215)
Platba na DS -0,296 (0,225) -0,300 (0,246)
Platba na KS -0,0610  (0,154) - -
Platba na POJ -0,0760  (0,230) -0,370 (0,376)
Mu? 0,239 (0,214) 0,0737 (0,227)
Vvék
30-39 0,161 (0,227) 0,334 (0,231)
40-49 0,160 (0,303) 0,698**  (0,305)
50-64 -0,561 (0,426) - -
Domacnost
Partnefi 1,497***  (0,337) 0,684**  (0,326)
1 dité 0,815**  (0,326) 0,0202 (0,300)
2 a vice déti 0,154 (0,330) -0,411 (0,298)
Zaméstnani
Délnické -0,123 (0,277) 0,0201 (0,256)
Statni sféra 0,170 (0,319) -0,671* (0,391)
Profese -0,534 (0,357) -0,753* (0,420)
osvC -0,413 (0,457) -0,733 (0,567)
Davky 0,264 (0,409) 0,666* (0,385)
Student -1,208**  (0,578) - -
Pfijem
0-0,5 nas. -0,380 (0,430) - -
0,5-0,75 nas. -0,243 (0,301) 0,134 (0,282)
1-1,5 nas. 0,224 (0,253) 0,365 (0,263)
1,5 nas. a vice 1,338***  (0,378) 0,323 (0,453)
Dan. uspora -1,245%* (0,647) 1,612%** (0,612)
Konstanta -1,367***  (0,518) -2,139%**  (0,420)
Pseudo R® 0,282 0,213
Senzitivita 17,19 % 2,56 %
Specificita 99,12 % 99,66 %
PCP 90,78 % 93,64 %
AUC 0,867 0,841

Zdroj: viastni vypocet, *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1
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Tabulka 6.27: Prvni diference parametrti probit modelt pro Gvérové produkty

Uvér na bydleni

Spotrebitelsky uvér

Proménné
Parametr SE Parametr SE

uB - - -3,52 %*** 0,01
us 0,06 % 0,07 - -
Platba na UB - - 5,19 % 0,05
Platba na US -1,23% 0,06 - -
DS 2,60 % 0,02 1,24 % 0,02
KS -3,75% 0,03 -1,52 % 0,01
PO)J 1,40 % 0,02 -0,66 % 0,02
Platba na DS -1,60 % 0,01 -1,15% 0,01
Platba na KS -0,62 % 0,02
Platba na PO -0,15% 0,00 -0,48 % 0,01
Muz 2,06 % 0,02 0,40 % 0,02
Vék
30-39 1,64 % 0,02 2,06 % 0,02
40-49 1,98 % 0,03 6,11 %** 0,03
50-64 -2,48 % 0,02 - -
Domacnost

Partnefi 23,84 %*** 0,07 10,11 %** 0,06
1 dité 7,14 %** 0,03 -0,04 % 0,03
2 avice déti 0,41 % 0,02 -2,69 % 0,02
Zaméstnani

Délnické -2,35% 0,05 0,17 % 0,02
Statni sféra 3,20% 0,06 -2,59 %* 0,02
Profese -6,09 % 0,05 -2,68 %* 0,02
osvC -4,15 % 0,06 -2,30% 0,02
Davky 5,84 % 0,09 9,02 %* 0,07
Student -9,19 %** 0,05 - -
Pfijem
0-0,5 nas. -2,57 % 0,03 - -
0,5-0,75 nas. -1,87 % 0,03 0,97 % 0,02
1-1,5nas. 2,48 % 0,03 2,82 % 0,02
1,5 nas. a vice 30,45 %*** 0,14 3,41 % 0,05

Darova Uspora -4,44 %* 0,03 1,92 %*** 0,01
Pozn. Vysledky t-testu uddvajici statistickou vyznamnost parametrii jsou preneseny z tabulky ¢. 6.26
Zdroj: vilastni vypocet, *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Proces rozhodovani spotiebitele o vyuziti avéra na bydleni je ovlivnén predevsim
vysi jeho mési¢niho piijmu a sloZzenim domacnosti. Jak je patrné z tabulky ¢&. 6.27
pravdépodobnost vyuziti Gvérd na bydleni je u dvouclenné domacnosti bez déti, resp.
S jednim ditétem o 23,84 %, resp. 7,14 % vys$i nez u jednoclenné domacnosti, coz je

v souladu s o¢ekavanim, kdy si spotiebitelé zpravidla pofizuji vlastni bydleni pravé v této
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fazi Zivotniho cyklu. Vyznamnou determinantou je i vySe piijma, kdy spotiebitelé
s nadpriimérnymi ptijmy (31 436 K¢ a vice) vyuzivaji Gvéri na bydleni o 30,45 % vice nez
spotiebitelé s primérnymi prijmy (15 718 — 20 957 K¢). Pickvapivé v§ak avéry na bydleni
nejsou vice vyuzivany spotiebiteli s mirné nadprimérnymi piijmy (20 958 — 31 435 K<),
coz ukazuje na moznou niz§i dostupnost uverd na bydleni pro spotiebitele s primérnymi a
mirné nadprimérnymi piijmy. Pfirozen¢ nejméné vyuzivaji uvéri na bydleni studenti, jez
maji zpravidla jen velmi omezené piijmy. Pracovni hypotéza Hyo: Pravdépodobnost vyuziti

uvéru na bydlent je vyssi u spotiebitelii s nadpriimérnymi prijmy, byla prokazana.

Na rozdil od ocekavani vySe danové uspory, plynouci z moznosti uplatnéni
urokovych splatek iveérti na bydleni jako polozky snizujici zaklad dané&, neni vyznamnym
faktorem pifi rozhodovéni spotiebitele o vyuziti avéri na bydleni. I kdyz danové
zvyhodnéni je nepochybné napomocné v situaci, kdy je rozpocet domacnosti zatizen
splatkami avért, pro rozhodnuti o vyuziti avért na bydleni je urcujici potfeba potizeni

vlastniho bydleni a vySe piijma udavajici bonitu klienta.

Souhrnné je zfejmé, ze vliv jednotlivych faktorli na rozhodovaci proces spotiebitele
o vyuzivani finan¢nich produktd je mensi, nez bylo ptfedpokladano. Pasobeni jednotlivych
determinant se li$i u jednotlivych finanénich produktii a celkové je jejich vliv mozné
shrnout do téchto boda:
1. V¢k spottebitele
= Srostoucim v€kem se linearné zvySuje vyzivani dlouhodobého Zivotniho
pojisténi, pojiSténi domécnosti i nemovitosti a naopak klesa vyuzivani
urazového pojistént,
= zlomovy nariist vyuzivani penzijniho pfipojisténi je u spotiebiteld starSich
50 let,
2. Pfijem spotiebitele
= dlouhodobé spotici produkty jsou vyraznéji méné vyuzivany spotiebiteli
S hrubymi pfijmy ve vysi 10 479 — 15 717 K¢&/mésic, pficemZ s rostoucim
pfijmem se linearné zvySuje vyuzivani penzijniho pfipojisténi, avSak ne jiz
vyuzivani ostatnich stdtem podporovanych produkti,

= Spotiebitelé s nadprimérnymi piijmy Castéji vyuzivaji avery na bydleni,
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3. Slozeni domacnosti
= Spotfebitelé zijici v dvouclenné domacnosti bez déti castéji vyuzivaji
stavebniho spofeni, spottfebitelskych uvera a uvért na bydleni,
4. Zaméstnani spotiebitele
= spotiebitelé délnickych a pomocnych povolani 1 povolani stiedni irovné Castéji
vyuzivaji penzijniho pfipojisténi,
= Spotiebitelé pobirajici stitem vyplacené davky méné vyuzivaji produkti
kratkodobého spoieni a naopak Castéji vyuzivaji spottebitelskych uvéra,
5. Slozeni stavajici portfolia
= Substituéni vztah je u dlouhodobého kapitdlového a investicniho Zivotniho
pojisténi, 1 u stavebniho spofeni a kratkodobého Zivotniho pojisténi, jez slouzi
ptevazné k tvorbé kratkodobych uspor,
= komplementérni vztah je u rizikového Zivotniho pojisténi a Gvéra na bydleni,
u urazového a zivotniho pojisténi, i pojisténi domacnosti a nemovitosti,
= zatizeni rozpoctu splatkami uvéri sniZzuje pravdépodobnost vyuzivani

stavebniho spofeni a spotiebitelského uvéru.

Pusobeni jednotlivych determinant je prevazné v souladu s oc¢ekavanim, avSak
nékteré predpoklady nebyly naplnény. Hlavnimi odliSnostmi jsou:

1. penzijni pfipojisténi neni spotiebiteli vnimano jako substitu¢ni produkt k ostatnim
staitem podporovanym produktiim spofeni na staii,

2. pravdépodobnost vyuzivani investicniho Zivotniho pojiSténi neni zavisla véku
spotiebitele, ani se linedrné nezvysuje s rostoucim piijmem spotiebitele,

3. rozhodnuti o potizeni dlouhodobého kapitalového Zivotniho pojisténi ¢i
kratkodobych spoficich produktii neni zavislé na vysi ptijmi spotiebitele,

4. rizikové Zivotni pojiSténi neni Castéji vyuzivano spotiebiteli Zijicimi ve vicec¢lenné
domacnosti,

5. vyse ptipadné danové Gspory neni vyznamnou determinantou rozhodovani
spotiebitele o vyuziti staitem podporovanych produkti.

[ 24

Jednotlivé vnitini a vnéjsi faktory neptsobi pouze na rozhodovani spotiebitele
0 vyuziti finan¢niho produktu, vyznamny je i jejich vliv na rozhodovaci proces o vysi

platby na zvolené finan¢ni produkty.
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6.2.2 Rozhodnuti o vysi platby na finan¢ni produkty

Odhady modelt rozhodovani spotiebitele o vysi platby na finan¢ni produkty byly
ziskany pomoci Heckmanovy dvoustupiové metody i Heckmanovy metody maximalni
vérohodnosti, viz pFiloha €. 5. Ziskané odhady byly téméf odpovidajici s vyuzitim obou
pristupi, avSak Heckmanova dvoustupiiova metoda je robustnéj§i pro malé vzorky, proto

byla uptfednostnéna.

Vysvétlujici proménné byly podrobeny testovani multikolinearity s vyuzitim VIF
testu a ,,conditional number”. Vysledky testli jsou uvedeny v priloze €. 6. Pfitomnost

multikolinearity nebyla mezi endogennimi proménnymi prokazana.

Statistickd vyznamnost odhadovanych modeli byla testovana pomoci Wald
statistiky sy? rozd&lenim, viz piiloha & 7. Viechny modely, s vyjimkou modelt
kratkodobého zivotniho pojisténi, dlouhodobého investicniho Zivotniho pojisténi a
pojisténi nemovitosti, jsou statisticky vyznamneé na zvolené hladiné vyznamnosti (0=5 %).
Model kratkodobého zivotniho pojisténi je vyznamny na hladin€¢ vyznamnosti a=10 %.
Modely investi¢niho zivotniho pojisténi a pojisténi nemovitosti nedosahuji pozadovanych

statistickych parametri, proto jejich koeficienty nemohou byt spolehlivé interpretovany.

Odhadnuté koeficienty Heckmanova dvoustupiiového modelu piimo neudavaji
mezni vliv vysvétlujici proménné na vysi platby na zvoleny finan¢ni produkt, protoze
V sobé zahrnuji 1 vliv na pravdépodobnost vyuzivani tohoto produktu, jez byl detailné
popsan V predchozi podkapitole. Pro kvantifikaci vlivu endogennich proménnych byly
vypocteny mezni vlivy, jeZ jsou podminéné na pozitivni drzbé aktiva v portfoliu, neboli
udavaji vliv vysvétlujici proménné na rozhodnuti o vysi platby na finan¢ni produkt

u spotiebitelll, ktefi se tento produkt rozhodli vyuZzivat.

Vysledky odhadnutych modelt pro tfidy finanénich produkti jsou uvedeny
Vv tabulce ¢. 6.28. Zni je zfejmé, ze vliv zkoumanych faktort je silngjsi na rozhodnuti
0 vyuzivani daného produktu, nez na rozhodnuti o vysi platby na né&j. Zejména u pojistnych
a uveérovych produkta se spotiebitel predevsim rozhoduje, zda si je pofidi a vysSe platby
na né jiz zpravidla vychazi z rozsahu pojistného kryti ¢i vyse uvéru. U spoficich produktd
vySe platby naopak mnohem vice vychazi z disponibilniho ptijmu spotiebitele, a je proto

determinovana fadou demografickych a socidlné-ekonomickych faktort.
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Tabulka 6.28: Podminéné mezni efekty odhadnutych parametrdi Heckmanova modelu
pro tfidy finan¢nich produktt

. Dlouhodobé Kratkodobé N Uvérové
Proménna . . v . Pojisténi
sporeni sporeni produkty
ME SE ME SE ME SE ME SE

Platba na DS - - 0,108 0,09 -0,082 0,05 -0,638 0,60
Platba na KS 0,060** 0,03 - - 0,019 0,02 -0,799* 0,40
Platba na POJ 0,024 0,07 0,048 0,15 - - 4,517*** 0,97
Platba na UVER -0,027* 0,01 -0,031 0,05 0,026** 0,01 - -
Muz 0,094 0,06 0,057 0,09 -0,024 0,05 0,295 0,61
Vék
20-29 - - 0,429%** 0,14 0,064 0,07 - -
30-39 0,063 0,08 0,736*** 0,20 0,082 0,08 -0,310 0,67
40-49 0,199** 0,10 0,747*** 0,23 0,302*** 0,09 -1,132 0,93
50-64 0,419#** 0,11  0,998*** 0,23 0,098 0,10 1,762 2,61
Domacnost
Partnefi 0,027 0,10 -0,383** 0,18 -0,019 0,08 0,461 1,54
1 dité -0,155* 0,09  -0,429*** 0,15 -0,056 0,07 0,368 1,21
2 a vice déti 0,113 0,09 -0,626*** 0,15 -0,039 0,07 0,830 1,06
Pfijem
0-0,5 nas. 0,091 0,12 0,215 0,16 -0,063 0,09 0,447 1,46
0,5-0,75 nas. 0,009 0,09 -0,281* 0,15 -0,033 0,07 -0,535 0,94
1-1,5nas. 0,067 0,07 0,066 0,14 -0,029 0,06 -0,255 0,76
1,5 nas. a vice 0,233** 0,11 0,239 0,17 0,151 0,09 0,095 1,17
Danova uspora 0,120 0,20 - - 0,177 0,16 4,451* 2,53

Zdroj: viastni vypocet, *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Hlavni determinantou rozhodnuti o vysi platby na dlouhodobé spo¥ici produkty je
vék spotiebitele. Nejen, ze se s rostoucim vékem spotiebitele zvySuje pravdépodobnost
vyuzivani produkti dlouhodobého spofeni, zvysuje se i vySe platby na né. V porovnani se
spotiebiteli mladsimi 30 let, jez Si na stafi v praméru spoii 482 K¢, se mési¢ni platba
na dlouhodobé spofeni u Ctyficatniki zvysuje v pruméru o 199 K¢ a u spottebiteld starSich
50 let pak o 419 K¢. Tvorba tspor na staii se piirozené zvySuje s rostoucim vékem
spotiebitele, prekvapiveé vSak tento nariist neni piili§ dramaticky. Navyseni platby o 199 K¢
u spotiebiteld, jez jsou zpravidla ve véku 40-49 let na vrcholu kfivky Zivotniho cyklu zcela
neodpovida rostouci vyznamnosti potieby spofeni si na stafi a ani dostatecné neodrazi rist
disponibilniho pfijmu. U spotiebitelt starSich 50 let, pro néz se jiz zajisténi dostate¢ného
objemu prostiedkti na penzi stava prioritou, navySeni mési¢ni platby o dalsich 220 K¢

neumozni vyrazny narust celkového objemu naspotenych prosttedki. Z téchto vysledka je
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ziejmé, ze spotiebitelé stile povazuji tvorbu soukromych Uspor na penzi jen za maly

doplnék statem vyplacenych dichodt.

Vyse plateb na dlouhodobé spofici produkty vyznamné zéavisi i na vysi hrubého
mésicniho ptfijmu, kdy si spotfebitelé s nadprimérnymi piijmy (31 436 K¢ a vice) spofi
v pruméru o 233 K&/mésic, tj. 0 41 % vice nez spotiebitelé s pramérymi piijmy. Zatimco
vSak u spotiebitell s podprimérnymi piijmy je pravdépodobnost vyuziti produktii
dlouhodobého spofeni o 20 % nizsi, vySe mésicni platby na né se jiz vyznamnéji
neodliSuje. Z toho je ziejmé, Ze vySe hrubého meési¢niho piijmu pusobi na tvorbu
dlouhodobych Uspor dvoufazoveé, kdy se zvysSuje vyuZzivani spoticich produktt p¥i dosazeni
pfijmu alespont 15 718 K¢, avSak vySe plateb na né roste jen velmi lehce, k vyraznému
nariistu vysSe plateb dochdzi az u spotiebiteld s pfijmy vysSimi nez 1,5 nasobek primérné
mzdy. Pracovni hypotéza Hi: Vyse platby na statem podporované produkty dlouhodobého
sporeni je v$si u spotirebitelii s nadprumérnymi prijmy, byla potvrzena.

oy

Vyznamnym faktorem je i slozeni domacnosti, kdy si spotiebitelé zijici
v domacnosti s jednim ditétem spofi na stafi v priméru o 155 K¢, tj. o 23 %, méné nez
jednoclenné domacnosti. Toto je vsouladu socekavanim, kdy pifitomnost déti
v domécnosti sice vyznamnéji neovliviiuje vyuzivani produkti dlouhodobého spoieni,
avsak z divodu vyssich nakladi dochézi u domacnosti s jednim ditétem ke kratkodobému
snizeni vySe plateb na tyto produkty. Pracovni hypotéza Hip: Vyse platby na stitem
podporované produkty dlouhodobého sporeni je nizsi u spotrebitelii Zijicich v domacnosti

s alespori jednim ditétem, byla potvrzena.

Na rozhodnuti o vysi plateb na produkty dlouhodobého spoteni piisobi i slozeni
stavajiciho portfolia, kdy zatizeni rozpoc¢tu splatkami uvéra pusobi negativné, naopak
kratkodobé spofeni ma pozitivni vliv. Z toho je ziejmé, ze spotiebitelé kteti si pravidelné
spofi na kratkodobé produkty jsou zpravidla ochotni si spofit vice na méné flexibilni
dlouhodobé produkty, protoze v piipadé necekanych okolnosti mohou vyuzit své
kratkodobé uspory. Rovnéz lze predpokladat, Zze maji 1 vétS§i piehled o vynosnosti
jednotlivych spoficich produktt, a proto si i vice uvédomuji vyhody statem podporovanych

produktti dlouhodobého spotfeni.
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Hlavni determinantou rozhodovani spotiebitele o vySi plateb na produkty
kratkodobého spofeni je vyse disponibilniho pfijmu, ktery se zpravidla zvySuje s vékem a
je zaroven Casto nejvyssi u jedinct, jez ziji sami a maji tak niz8i vydaje. V porovnani se
spottebiteli mladsimi 20 let, jez si mé&sicné v primeru spoii 606 K¢, si spotiebitelé ve véku
20-29 spoti v priméru o 395 K¢ vice, tficatnici a Ctyficatnici o 690 K¢ vice a spotiebitelé
star$i 50 let dokonce o 947 K¢ vice. Naopak Vv porovnani se spotiebiteli, jiz ziji
V jednoc¢lenné domaécnosti, si spotiebitelé zijici v dvouclenné domacnosti bez déti spoii
0 388 K¢ méng¢, spotiebitelé Zijici v domacnosti s jednim ditétem si spofi o 452 K¢ méné a
spotiebitelé zijici v domacnosti s dvéma vice si spofi 0 615 K¢ (tj. 0 43 %) méné. Velmi
Uzkou zavislost na vysi disponibilniho pfijmu potvrzuje i o 19 % nizs$i vySe plateb
na kratkodobé spoteni u spotiebitelll s podprimérnymi piijmy (10 479 — 15 817 K&) oproti
spotiebitelim s pramérnymi piijmy.

Rozhodnuti spotiebitele o vysi platby na pojistné produkty je piedevs§im dano
pozadovanou mirou pojistného kryti. Vyse pojistného kryti vychazi napt. z vySe piijmu
(napf. u zivotniho a urazového pojiSténi) ¢i z hodnoty predmétu pojisténi (pojiSténi
domécnosti a nemovitosti). Rovnéz je vyssi kryti pozadovano spotiebiteli, jez vyuzivaji
uvérové produkty. Toto potvrzuji i vysledky uvedené v tabulce ¢. 6.28, jez ukazuji, Ze
spotiebitelé ve veéku 40-49, jez jsou zpravidla na vrcholu kiivky Zzivotniho cyklu, si
na pojistné produkty plati o 305 K¢, tj. 6x, vice nez spotiebitelé mladsi 20 let. Vyse
pojistného se rovnéZ zvysuje 1 v zavislosti na vysi splatky uvérl, napt. pfi splatce aveért

ve vysi 3 700 K¢&/mésic vzroste vyse mésicni platby na pojisténi v primeéru o 104 K¢.

Vyse mési¢nich splatek uvérovych produkti vychazi zpravidla z celkové vyse
uvérit a z vySe piijma spotiebitele. Determinanty rozhodovéni spotiebitele se vyrazné
odliuji pro uvéry na bydleni a spotiebitelské uvéry, proto budou popsany az

u jednotlivych modeli avérovych produkti.
Dlouhodobé spof¥ici produkty

Vysledky odhadnutych modeld pro dlouhodobé spotici produkty jsou uvedeny
tabulce ¢. 6.29. Do tabulky nebyly zahrnuty odhady modelu investiéniho Zzivotniho
pojisténi, protoze jak jiz ukazaly vysledky popisnych statistik, viz tabulky ¢. 6.7 — 6.10,
vySe plateb na investi¢ni zivotni pojisténi se u spotiebitelil, jez ho vyuzivaji, vyraznéji

neodlisuji, a proto model nedosahoval pozadovanych statistickych parametri.
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Tabulka 6.29: Podminéné mezni efekty odhadnutych parametrd Heckmanova modelu
pro produkty dlouhodobého spoteni

L Penzijni Kapitalové Zivotni

Proménna Ve eeviw s -
pripojisténi pojisténi
ME SE ME SE

Platba na KS 0,032* 0,02 0,035 0,02
Platba na PO)J 0,005 0,04 0,070 0,09
Platba na UVER  -0,003 0,01 0,000 0,02
Platba na PP - - 0,288*** 0,10
Platba na KZP 0,053 0,05 - -
Platba na IZP -0,008 0,06 -0,063 0,14
Muz 0,013 0,04 0,015 0,05
Vék
30-39 0,039 0,05 0,075 0,08
40-49 0,148** 0,07 0,129 0,10
50-64 0,300** 0,08 0,162 0,11
Domacnost
Partnefi 0,034 0,07 -0,071 0,10
1 dité -0,061 0,06 -0,133 0,09
2 avice déti -0,092 0,06 -0,013 0,08
Pfijem
0-0,5 nas. 0,047 0,08 0,030 0,09
0,5-0,75 nas. 0,005 0,06 0,040 0,07
1-1,5nas. 0,006 0,05 0,004 0,06
1,5 nds. a vice 0,140* 0,07 0,261 *** 0,09
Dariova Uspora 0,102 0,13 -0,106 0,16

Zdroj: vilastni vypocet, *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Hlavni determinantou rozhodnuti spotiebitele o vysi platby na penzijni
pripojisténi je vek spotiebitele. V porovnani se spotiebiteli mladsimi 30 let si na penzijni
ptipojisténi mésicné spofi o 148 K¢ vice Ctyficatnici a o 300 K¢, tj. o 122 %, vice
spotiebitelé starsi 50 let. Rovnéz pravdépodobnost vyuZiti penzijniho ptipojisténi je o 34 %
vys$si u spotiebitelt starSich 50 let, z ¢ehoz vyplyva, ze vyuzivani penzijniho pfipojisténi
velmi dobie vychazi z vlastnosti tohoto produktu. Znacné& konzervativni povaha penzijniho
pfipojisténi a konstantni vySe statnich pfispévkl jej €ini vhodnym nastrojem zejména
pro spottebitele starsi 50 let, jejichz investi¢ni horizont je jiz kratsi.

Rozhodnuti spotiebitele o vySi platby na penzijni pfipojisténi ovliviluje 1 vyse
hrubého mési¢niho piijmu a vySe platby na kratkodobé spofici produkty, ale tyto

parametry lIze povazovat za statisticky vyznamné pouze na hladiné vyznamnosti o=10 %,
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t]. $90% pravdépodobnosti. Vyse hrubého mési¢niho piijmu je hlavni determinantou
rozhodnuti spotfebitele o vyuzivani penzijniho pfipojisténi, avSak na rozhodnuti o vysi
platby na n&j pisobi jen omezené, kdy si spotiebitelé s piijmy vy$$imi nez 1,5 nasobku
primérné mzdy spofi na penzijni pfipojisténi v priméru o 140 K¢, tj. o 43 % vice nez
spotiebitelé s primérnymi piijmy.

Vyse piijmut je naopak hlavni determinantou rozhodovani spotiebitele o vysi platby
na dlouhodobé Kkapitialové Zivotni pojisténi. Spotiebitelé snadprimérnymi piijmy
(31 436 K¢ a vice) si m&si¢né spoii na kapitalové zivotni pojisténi v priméru o 261 K¢, t;.
0 60 % vice nez spotiebitelé s primérmymi piijmy. Na rozdil od penzijniho piipojisténi
vySe pifijmi neni vyznamnym faktorem pii rozhodovani o vyuzivani kapitalového

zivotniho pojisténi, kdy toto rozhodnuti je determinovéano predevsim vékem spotiebitele.

Vyznamnym faktorem ovliviiujicim vysi platby na kapitalové Zivotni pojiSténi je i
vyse platby na substitu¢ni penzijni pfipojisténi. S kazdou 1 K¢ investovanou do penzijniho
pripojisténi se v priméru o 0,29 K¢ zvySuje platba na kapitalové zivotni pojisténi, tj. pokud
si spotiebitel spofil naptiklad 300 K¢ na penzijni pfipojisténi, poté vySe jeho platby
na kapitalové Zivotni pojisténi byla v priméru o 86 K¢ vyssi. Tento piekvapive pozitivni
vliv na vyuzivani substitu¢niho produktu je dan povahou danového zvyhodnéni u téchto
statem podporovanych produktl. Zatimco v souc¢asné dob¢ je mozné si ro¢ni zaklad dané
snizit o vysi prispévkll na vSechny staitem podporované produkty spofeni na staii a to
maximalné¢ dovySe 24 000 K¢ ro¢né, vroce 2007 byla maximélni vySe rocnich
odc¢itatelnych polozek stanovena zvlast' pro penzijni ptipojisténi (12 000 K¢) a zivotni
pojisténi (12 000 K¢). V pripadé ze chtél spotiebitel maximalizovat vysi polozek
od¢itatelnych od zakladu dané, poté si mési¢né spotil 1500 K¢& na penzijni pfipojisténi a
1000 K¢ na Zivotni pojisténi. Z tohoto diivodu spotiebitelé, jeZ se rozhodli si spofit na stafi,
Casto volili kombinaci obou produkti. Pracovni hypotéza His: Vztah mezi vysi platby
na penzijni pripojistéeni a na dlouhodobé kapitdlové Zivotni pojisteni je negativni, nebyla
potvrzena.

Na rozdil od ocekavani vySe dafové Uspory plynouci z potencidlni moZnosti
uplatnéni plateb na dlouhodobé spotici produkty jako polozek snizujicich roéni zaklad
dan¢ ve vysi 24 000 K¢ neni statisticky vyznamnou determinantou ani rozhodnuti
0 vyuzivani téchto produktii ani rozhodnuti o vySe platby na n¢. Lze pfedpokladat, ze

danové zvyhodnéni je faktorem, jenz pozitivn¢ ovliviioval rozhodnuti spotiebitele
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0 pofizeni statem podporovanych produkti dlouhodobého spofeni, avSak jiz nelze
predpokladat, Ze si spotiebitelé vycislili vysi dodateéného vynosu plynouci z Uspory
na danich a na jeho zakladé se rozhodli 0 vyuzivani téchto produktt a vysi platby na né.
Pracovni hypotézy His: Pravdépodobnost porizeni stitem podporovanych produktii
dlouhodobého sporeni se zvysuje s rostouci vysi potencidalniho dodatecného vynosu
plynouciho z dariového zvyhodnéni a His: Vyse platby na stiatem podporované produkty
dlouhodobého sporeni se zvySuje s rostouci vysi potencidlniho dodatecného vynosu

plynouciho z darnového zvyhodnéni, nebyly potvrzeny.

Kratkodobé spofici produkty

Vysledky odhadnutych modelti pro kratkodobé spotici produkty jsou uvedeny
tabulce ¢. 6.30. Model podilovych fondi nebylo mozné odhadnout z dtivodu velmi nizkého

podilu spotiebiteld investujicich do podilovych fondi.

Z tabulky ¢. 6.30 je ziejmé, ze hlavni determinantou rozhodnuti o vysi platby
na stavebni sporeni je vySe disponibilniho pfijmu, kdy si na stavebni spofeni plati méné
spotiebitelé mladsi 20 let, spotiebitelé Zijici v doméacnosti s dvéma a vice détmi a naopak
vice si na ngj spoii spotiebitelé s mirné nadpraimérymi piijmy. Zatimco maji stavebni
spofeni nejcastéji uzavieno spotiebitelé Zzijici v dvouclenné domacnosti bez déti, kdy
pravdépodobnost jeho vyuziti je u nich o 26 % vyS$i nez u spotiebitelli Zijicich
V jednoclenné domdcnosti, viz tabulka ¢. 6.23, vySe plateb na stavebni spofeni se mezi
témito dvéma skupina vyznamné neodliSuje. Jak je ziejmé z tabulky €. 6.9, vyse primérné
mésicni platby na stavebni spofeni je u jednoclenné domacnosti 1479 K&, coz je velmi
blizko hranici pro ziskdni maximalni statni podpory. Méné si na stavebni spofeni plati
pouze spotiebitelé zijici v domdacnosti s dvéma a vice détmi, u nichz je mési¢ni platba
VvV prijmu o 382 K¢ niz8i, coZ je dano nejen nizSim disponibilnim piijmem domacnosti
s vice détmi, ale i tim Ze rodiCe Casto spofi na smlouvy o stavebnim spoieni, jeZ jsou
uzavieny na jména jejich déti. To dokazuje 1 skuteCnost, Ze vyuzivani stavebni spoteni
spotiebiteli ve v€ku 0-19 let se vyznamné neodliSuje od ostatnich vékovych skupin, av§ak

vyse platby na néj je v priméru o 500 K¢ nizsi.

Celkové¢ je tedy ziejmé, ze nejvyrazn€jsi zlom ve vyuzivani stavebniho spofeni je

dan ptfechodem spotiebitele zjednoClenné domacnosti do dvouclenné domacnosti, kdy
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Vv této fazi zivotniho cyklu spotiebitele lze predpokladat, Ze motivem pro jeho vyuziti je
tvorba Uspor zaucelem bydleni. AvsSak zduvodu jeho vyssi vynosnosti dané statni
podporou, spotiebitelé pokracuji v jeho vyuzivani v maximalni mozné statem podporované
vysi 1 Vv dalSich fazich Zivotniho cyklu, kdy pak pii zalozeni vlastni rodiny slouzi stavebni
spofeni i jako hlavni néstroj tvorby uspor pro zajisténi potieb jejich déti.

Tabulka 6.30: Podminéné mezni efekty odhadnutych parametrd Heckmanova modelu
pro produkty kratkodobého spoieni

_ . Zivotni pojisténi
Proménna Stavebni spofeni POl

(sporeni)

ME SE ME SE
Platba na DS -0,028 0,09 0,091* 0,05
Platba na POJ 0,055 0,15 0,110 0,07
Platba na UVER -0,015 0,04 -0,049* 0,03
Platba na SS - - 0,012 0,03
Platba na ZP-S 0,215 0,26 - -
Platba na PF -0,039 0,12 - -
Muz -0,007 0,08 -0,032 0,03
Vvék
0-19 - - -0,039 0,13
20-29 0,423**+ (0,14 0,066 0,12
30-39 0,546*** 0,16 0,007 0,10
40-49 0,462%** 0,19 - -
50-64 0,526** 0,21 - -
Domacnost
Partnefi -0,230 0,18 0,011 0,09
1 dité -0,129 0,13 0,121 0,08
2 avice déti -0,382*** 0,13 0,095 0,08
Pfijem
0-0,5 nas. 0,281 0,19 -0,008 0,12
0,5-0,75 nas. -0,116 0,13 -0,063 0,09
1-1,5nas. 0,306** 0,13 0,075 0,09
1,5 nas. a vice 0,213 0,18 0,064 0,13
Danova Uspora 0,397 0,32 -0,027 0,25

Zdroj: vilastni vypocet, *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Rozhodnuti spotiebitele o vysi platby na Zivotni pojisténi, jez slouzi predevSim
k tvorbé kratkodobych uspor, neni vyznamnéji ovliviiovano zadnym ze zkoumanych
faktort. Produkty zivotniho pojisténi jsou aktivné nabizeny pojiStovacimi
zprostfedkovateli a zaméstnanci pojistoven, a proto je Cetnost jejich vyuzivani vysoka.

Smlouvy u nichZ neni sjednidna vyS$$i pojistna castka pro pfipad smrti nebo doziti véku
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niz§itho nez 50 let, tvofi zejména smlouvy kombinované s urazovym pojisténim, jez
uzavieli rodiCe pro svoje déti. Jak ukazuji vysledky popisnych statistik, pramérné
podminéné vySe plateb na tyto smlouvy jsou téméf stejné napiic¢ jednotlivymi ptijmovymi

vekovymi kategoriemi a ¢ini v pruméru 400 K¢/mésic.
Pojistné produkty

Odhadnuté mezni vlivy parametri modelt pojistnych produktli jsou zobrazeny
v tabulce ¢. 6.31. Model zivotniho pojisténi je statisticky vyznamny, avSak Zzivotni
pojisténi, jez si spotiebitel potfizuje predevsim pro jeho pojistnou funkei, vyziva pouze 5 %
spotiebiteld ve vzorku, proto pro odhad modelu bylo vyuZzito jen malé mnozstvi

pozorovani. Z divodu vyssich standardnich chyb odhadu je proto potieba uréita opatrnost

pfi interpretaci ziskanych odhadu.

Hlavni determinantou rozhodovani spotiebitele o vysi platby na Zivotni pojisténi je
vek spotiebitele, kdy Ctyficatnici si v priméru plati na zivotni pojisténi o 1 172 K¢, tj.
0165 %, vice nez spotiebitelé mladsi 30 let. Toto je v souladu s ocekavanim, kdy
spotiebitelé ve véku 40 — 49 se zpravidla nachazi na vrcholu kiivky Zivotniho cyklu, a
proto se pro né zajisténi piijmi domacnosti v ptipadé smrti hlavniho zivitele stava
prioritou. Vyrazné¢ vyssi platba u spotiebitelt starSich 50 let je zna¢né zkreslena, kdy pouze
jeden spottebitel v této vékové kategorii vyuziva zivotni pojisténi.

Vliv kiivky Zivotniho cyklu je zachycen 1 pomoci proménné vyjadiujici sloZeni
domacnosti, kdy spotiebitelé Zzijici v domacnosti s jednim ditétem si plati na zivotni
pojisténi v priméru 0 1 154 K¢, tj. o 126 %, méné nez spotiebitelé Zijici v jednoclenné
domacnosti. Toto je dano skute¢nosti, Ze tuto kategorii domacnosti tvoii zejména mladé
rodiny, kterym se narodilo prvni dit€¢ a u nichz je rodinny rozpocet zpravidla hodné
omezeny, a proto jsou kratkodob& omezeny i platby na jednotlivé finan¢ni produkty.

Vyznamny je 1 vliv pfijml, kdy si méné na Zivotni pojiSténi pfirozené plati
spotiebitelé, jejichZ hruby mésicni piijem je nizs$i nez 10 479 K¢. Piekvapivym vysledkem
jsou niz8i platby u spotiebitelli s mirn¢ nadprimérnymi piijmy, coz castecné vyplyva
z niz§tho objemu uvért na bydleni u této piijmové skupiny v porovnéani se spotiebiteli
S primérnymi piijmy, avSak rovnéz vysledek je zkreslen z dGvodu malého poctu

pozorovani.
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Piekvapivym vysledkem je i negativni vztah mezi vysi platby na zivotni pojiSténi a

vysi uvéru, ktery je ¢astetné dan skutecnosti, Ze Spotiebitelé jez uzaviraji zivotni pojisténi

z davodu vyuzivani uvéri na bydleni, zpravidla voli ¢isté rizikové pojisténi, které je

levnéjsi. Z diivodu malého poctu pozorovani tak v porovnani se spotiebiteli, jez maji

uzaviené kapitalové ¢i investi¢ni zivotni pojisténi na vyssi pojistné ¢astky, Si spotiebitelé

vyuzivajici uvérové produkty plati na Zivotni pojisténi méne. VSeobecné je vSak mozné

predpokladat pozitivni vztah mezi vysi platby na avér na bydleni a vysi platby na pojisténi,

coz dokazuji 1 vysledky v tabulce €. 6.33.

Tabulka 6.31: Podminéné mezni efekty vlivy odhadnutych parametri Heckmanova

modelu pro pojistné produkty

. Zivotni pojisténi Urazové Pojisténi
Promenne (pojisténi) pojisténi domacnosti
ME SE ME SE ME SE
Platba na DS 0,305 0,30 0,016 0,02 0,001 0,01
Platba na KS -0,047 0,13 -0,003 0,01 0,005 0,01
Platba na UVER -0,092** 0,04 0,001 0,00 -0,001 0,00
Platba na ZP - - 0,001 0,02 -0,044* 0,02
Platba na UP 1,960* 1,16 - - -0,041 0,09
Platba na PN - - -0,202 0,31 0,034 0,04
Platba na PD - - 0,039 0,14 - -
Muz -0,322 0,25 0,007 0,01 -0,001 0,01
Vék
20-29 0,035 0,02 - -
30-39 0,332 0,29 0,042 0,03 -0,020 0,02
40-49 1,172*** 0,36 0,020 0,03 -0,032 0,03
50-64 3,444*** (0,84 -0,010 0,03 -0,031 0,03
Domacnost
Partnefi -0,378 0,42 -0,008 0,03 -0,026 0,03
1 dité -1,154*** 0,38 0,004 0,02 -0,028 0,02
2 avice déti -0,067 0,35 0,010 0,02 -0,011 0,02
Pfijem
0-0,5 nas. -1,000** 0,44 -0,039 0,03 -0,024 0,04
0,5-0,75 nas. -0,345 0,42 0,005 0,02 0,006 0,02
1-1,5nas. -1,046** 0,42 0,014 0,02 -0,003 0,02
1,5 nas. a vice 0,016 0,41 0,000 0,03 0,044* 0,02
Darnova uspora -0,514 0,63 0,005 0,05 0,034 0,06

Zdroj: vilastni vypocet, *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1
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Pfi uzavirani urazového pojisténi je vyse platby na néj ddna predevsim vysi
pojistného kryti a rizikovym profilem pojisténého, ztohoto divodu neni ani jeden

ze zkoumanych faktoru statisticky vyznamnou determinantou rozhodovani spotiebitele.

Podobn¢ i pii sjednavani pojisténi domacnosti vySe platby vychazi z celkové
plochy domacnosti, lokality nemovitosti, standardu vybaveni, stupni bezpe¢nostnich prvka
a zahrnuti pfipadnych piipojisténi. Z ¢ehoz vyplyva, ze ani jeden ze zkoumanych faktort
neni rozhodujici determinantou. Jak je zfejmé z tabulky ¢. 6.31, na hladiné vyznamnosti
a=10 % je statisticky vyznamnym faktorem vySe pfijmi, kdy si spotiebitelé
s nadprimérnymi piijmy mesicné€ plati na pojisténi domacnosti v priméru o 44 K¢, tj.
0 57 %, vice nez spotiebitelé s primérnymi piijmy. Toto je v souladu s ocekavanim, kdy
spotiebitelé¢ s nadprimérnymi piijmy maji zpravidla vétsi ¢i 1épe zafizené domadcnosti,
a proto maji sjednané i1 drazsi pojiSténi domécnosti.

Tabulka 6.32: Podminéné mezni vlivy odhadnutych parametri Heckmanova modelu
pro uvérové produkty

Proménna Uvér na bydleni Spotffebvitelsky'
uveér

ME SE ME SE
Platba na DS -1,141 0,95 -0,375 0,60
Platba na KS -0,919* 0,54 - -
Platba na POJ 4,141*** 1,41 2,487* 1,22
Platba na UB - - -0,549*** 0,21
Platba na US 0,391 0,80 - -
Muz 0,288 0,89 0,900 0,67
Vvék
30-39 -0,646 1,04 -0,120 0,71
40-49 -1,575 1,39 -0,862 0,92
50-64 1,987 3,29 - -
Domacnost
Partnefi 0,137 2,43 0,263 1,08
1 dité 0,721 2,05 -0,576 0,83
2 avice déti 2,377 1,76 -0,649 0,92
Pfijem
0-0,5 nas. 0,481 1,97 - -
0,5-0,75 nas. 0,772 1,51 -0,797 1,01
1-1,5nas. -1,522 1,20 0,720 0,80
1,5 nas. a vice -1,691 2,03 1,647 1,28
Dariova Uspora 8,898** 3,97 -1,206 2,28

Zdroj: vilastni vypocet, *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1
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Uvérové produkty

Odhady meznich vlivii parametri modeli rozhodovani spotiebitele o vysi platby
na jednotlivé uvérové produkty jsou uvedeny v tabulce ¢. 6.32. Z ni je zfejmé, ze hlavni
determinantou rozhodnuti o vysi platby na uvér na bydleni je vySe danové uspory
plynouci z moznosti uplatnit zaplacené Uroky z avéri na bydleni jako polozky snizujici
ro¢ni zadklad dané. Celkovy objem zaplacenych trokd z avérd na bydleni je zpravidla
vysoky, a proto moznost danového odpoctu predstavuje vyznamné sniZzeni nakladi
pro spotiebitele a umozni mu tak vyuziti i vy$siho uvéru. Avsak je rovnéZz nutné zohlednit
skutecnost, ze vySe potencialni danové tspory byly v roce 2007 vzhledem k progresivni
sazb&é dané z piijma v Uzkém vztahu svysi piijmid, kdy nejvyrazngjsi uspory dosahli
spotiebitelé s nejvy$simi piijmy. Lze proto piedpokladat, ze vliv této proménné je
nadhodnoceny, kdy spottebitelé s nadprimérnymi piijmy zpravidla vyuzivaji vysSich
Uvért na bydleni nezZ spotiebitelé S praimérnymi piijmy.

Statisticky vyznamnou determinantou je i SloZeni soucasného portfolia, avSak
vzéajemna zavislost vyse platby na kratkodobé spoftici produkty a pojistné produkty je dana
opaénym vztahem, kdy vyse splatek uv€rovych produkti snizuje vysi plateb na kratkodobé

spofeni a naopak zvySuje vysi plateb na pojistné produkty.

Rozhodujicim faktorem rozhodnuti o vysi platby na spotiebitelsky tdvér je
soutasné vyuzivani uvérti na bydleni, kdy s kazdou korunou splatky na Gvér na bydleni
klesa vyse splatky spotiebitelského Gvéru v priméru o 0,55 K¢&. Tento negativni vztah je
v souladu s oéekavanim, kdy by zatizeni rozpoctu vyuzivanim jak uvért na bydleni tak i
spotiebitelskych uvért zpravidla predstavovalo vysokou zatéz pro spotiebitele. Rovnéz
vySe splatek uvéra na bydleni negativné ovliviiuje hodnoceni bonity klienta pii zadosti

0 spotiebitelsky tivér a naopak.

Souhrnné je zfejmé, ze vliv jednotlivych faktorGi na rozhodnuti o vysi platby
na zvolené finan¢ni produkty je mensi a rozdilny od jejich vlivu na rozhodnuti o vyuzivani

finan¢nich produktt. Celkové pisobeni jednotlivych determinant je nasledujici:

1. SloZeni stavajici portfolia
= Komplementarni vztah je u vySe platby na kratkodobé spofeni a penzijni
pfipojisténi, u vySe platby na penzijni pfipojisténi a dlouhodobé kapitalové

Zivotni pojisténi, i u vySe platby na pojistné produkty a avér na bydlent,
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= zatizeni rozpoCtu splatkami uvéri na bydleni snizuje vysi platby
na spotiebitelské uvery,
2. V¢ék spotiebitele
= Srostoucim vékem spotiebitele se zvySuje vyse platby na penzijni ptipojisténi,
stavebni spofeni a zZivotni pojisténi, pfi¢emz nartst je zpravidla dan zlomove a
to ve veku 20-29 let u stavebniho spotfeni, ve v€ku 40-49 u zivotniho pojisténi
a ve véku 50-64 let u penzijniho pfipojisténi,
3. Ptijem spotiebitele
= VvySe platby na penzijni pfipojisténi, dlouhodobé kapitalové Zivotni pojiSténi,
stavebni spofeni a pojiSténi domacnosti je vyrazné vyssi u spotiebitell s piijmy
vy$§imi nez 1,5 nasobek primérné mzdy. AvSak u ostatnich pfijmovych skupin
se vyse plateb vyznamnéji neodliSuje, s vyjimkou platby na zivotni pojisténi,
jez je nizsi u spotiebitell s piijmy niz§imi nez ptl nasobek pramérné mzdy,
4. Slozeni domacnosti
= Spotiebitelé Zijici v jednoflenné domacnosti si spofi vice na kratkodobé spoftici
produkty, kdy vySe platby na stavebni spotfeni klesa u domdacnosti s dvéma a
vice détmi. VySe platby na zivotni pojisténi je naopak niz§i u spotiebitell
Zijicich v domécnosti s jednim ditétem,
5. Vyse danové uspory
= vySe platby na Gvér na bydleni se zvySuje spolecné s rostouci vysi danové
uspory plynouci z uplatnéni zaplacenych urokd jako polozky od¢itatelné

od zakladu dang.

Pisobeni jednotlivych faktori na rozhodovaci proces spottebitele o vysi platby
na zvolené finanéni produkty je ¢aste¢né v souladu s ocekavanim, kdy byl predpokladan
velmi nizky vliv na rozhodnuti spotiebitele o vysi platby na pojistné a avérové produkty.
Naopak u spoficich produkt nebyly naplnény tyto piedpoklady:

1. srostoucim vékem spoticbitele se vySe plateb na dlouhodobé spotici produkty
vyrazné¢ nezvysuje, pficemz vySe platby na kapitdlové Zivotni pojiSténi neni
na véku vibec zavisla,

2. vyse platby na stitem podporované penzijni pripojisténi a kapitdlové Zzivotni
pojisténi neni linearn€ zévisla na vysi piijmu spotiebitele, vyznamnéji vice si spofi

pouze spotiebitelé s nejvysSimi piijmy,
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3. zavislost mezi vySi plateb na penzijni pfipojisténi a dlouhodobé kapitalové zivotni
pojisténi neni negativni, ale pozitivni,

4. vySe plateb na smlouvy o zivotnim pojiSténi, jez jsou spotiebiteli vyuzivany
pfedev§im jako nastroj pro tvorbu kratkodobych udspor, neovliviiuje Zzadny
ze zkoumanych faktora,

5. danové stimuly vyznamné neovliviji vysi plateb na staitem podporované produkty

dlouhodobého spoieni.

Detailni popsani struktury osobnich portfolii v zavislosti na odlisnych
demografickych a socidlné-ekonomickych charakteristikich obyvatel a soucasné
porozuméni procesu rozhodovani spotfebitele o vyuzivani jednotlivych finan¢nich

produkti se stalo vychodiskem pro zhodnoceni osobnich financi ¢eskych domacnosti.

6.3 Zhodnoceni osobnich financi v CR

Finanéni portfolia ¢eskych domacnosti se vyznacuji jednoduchou strukturou a
znaén€¢ konzervativni povahou. Struktura osobnich portfolii se ptizptisobuje vyvoji
finan¢nich potteb v pribeéhu zivotniho cyklu spotiebitele, avsak nékteré financni produkty
(kapitalové Zivotni pojisténi, stavebni spofeni a Grazové pojisténi) jsou vyuzivany vice nez
polovinou spotiebiteli a to témef rovnomérné napifi¢ vSemi vékovymi i piijmovymi
kategoriemi obyvatel. Pfi abstrahovani od vkladovych produktd tyto produkty vyrazné
dominuji osobnim portfoliim a jejich podil v portfoliu se pfili§ nelisi ani v zavislosti
na druhu povolani spotiebitele. Vyznamné je v osobnich portfoliich zastoupeno i penzijni
pfipojisténi, jehoZz vyuzivani vyrazné roste s v€kem spotiebitele, a investi¢ni zivotni
pojisténi, jez je pofizovano zejména spotiebiteli zijicimi v jedno¢lenné domacnosti a
S vy$Simi piijmy. Splatkami Gvérovych produktd maji sva portfolia zatizeni zejména
obyvatelé ve ve€ku 20 — 49 let, pticemz spotiebitelské uvéry jsou Castéji vyuzivany lidmi

s povolanim niZ§i a stfedni urovné, ¢i 0sobami pobirajicimi statem vyplacené davky.

Tato struktura osobnich portfolii odrazi nizkou finanéni gramotnost obyvatel CR,
jejich znacnou averzi kriziku 1 silny vliv marketingového usili finan¢nich instituci.
Detailnim vyhodnocenim osobnich portfolii a kvantifikovanim vlivu jednotlivych faktort
na rozhodovaci proces spotiebitele pifi tvorbé a spravé finan¢niho portfolia bylo

identifikovano Sest klicovych problém1.

154



g:"lfazné ekonomicka Vyvoj osobnich financi v CR a jejich perspektivy
u . v ,
Disertacni prace

Omezeny vliv sou¢asného finanéniho portfolia

Vysledky ekonometrické analyzy ukazaly, Ze na rozdil od ocekavani slozeni
stavajiciho portfolia ma jen velmi omezeny vliv na rozhodnuti spotiebitele o pofizeni
finanéniho produktu a rozhodnuti o vySi platby na né&j. Toto zji$téni je v z&sadnim rozporu
s chovanim racionalniho spotiebitele a je zné& ziejmé, Ze spotiebitel se pti ndkupu
finan¢niho produktu nerozhoduje na zakladé¢ zhodnoceni jeho vzajemnych interakci

s ostatnimi produkty v portfoliu, ale spise jen posuzuje parametry samotného produktu.

Pii nezohlednéni soucasného portfolia hlavnimi vstupnimi faktory rozhodovaciho
procesu jsou marketingové Usili finan¢ni instituce a socialné-kulturni prostredi, pficemz
schopnost zpracovani informaci zavisi na trovni finan¢ni gramotnosti, viz schéma ¢. 2.2.
Vysledky prizkumu MF (2010) ukézaly, ze zanejduvéryhodnéjsi zdroj informaci
spotiebitelé povazuji poskytovatele financ¢nich sluzeb, finan¢ni zprostfedkovatele a
informace ztelevize a tisku, pficemz vyhledavany zdroj informaci se odliSuje
pro jednotlivé finan¢ni produkty. Pobocka finan¢ni instituce je hlavnim zdrojem informaci
U penzijniho ptipojisténi, nezivotniho pojisténi a spottebitelskych tvért, naopak u nejvice
vyuzivanych produktti — stavebniho spofeni a Zivotniho pojisténi — je to nezavisly finanéni
poradce. Z téchto vysledkd vyplyva, ze vzhledem ke struktufe finanéniho poradenstvi
v CR, kdy je pouze zlomek finan¢nich poradcii skuteéné nezavislych, spotiebitelé povazuji
1 vétSinu zavislych poradctll za nezavislé a jsou tak zna¢né vystaveni schopnosti a motivaci

finan¢niho poradce spravné zhodnotit jejich stavajici portfolio a finan¢ni potieby.

Nezahrnuti stavajiciho portfolia do rozhodovaciho procesu casto vyusti
v neoptimalni strukturu portfolia a to z pohledu pozadovaného vynosu, rizika i likvidity
celého finan¢niho portfolia. Rovnéz vede k nevhodnému pievazeni nékterych produktt a
naopak opomenuti ¢i podvaZeni produktd, jeZ jsou nezbytné pro efektivni zajiSténi

finan¢nich potieb spotiebitele.
Jednoducha struktura finanénich portfolii

Finan¢ni portfolia ¢eskych domécnosti se vyznacuji nizkym stupném diverzifikace
a velmi malym rizikem, pfi¢emz jednoduchost osobnich portfolii ukazuje na nezajem a
neschopnost spotiebitell se jim vice vénovat. Z vysledki ekonometrické analyzy vyplyva,
ze domacnosti se zabyvaji ptedevsim rozhodnutim o zatfazeni produktu do portfolia, avsak

ne jiz rozhodnutim o vysi platby na néj, pticemz obé rozhodnuti jsou ovlivnéna rozdilnymi
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faktory. Prekvapivé je tento trend i u investi¢nich nastroji. Zatimco vyuzivani investi¢niho
zivotniho pojisténi kopiruje kiivku zivotniho cyklu, prabéh kiivky vyjadiujici vysi platby
na n¢j V zavislosti na véku spotiebitele nema zadny specificky tvar. Zaméfeni se
na rozhodnuti o pofizeni finanéniho aktiva a ne jiz narozhodnuti o vysi jeho podilu
v portfoliu potvrdily 1 studie v ostatnich zemich, napt. Guiso a Jappelli (2000), Banks a
Tanner (1999), Allessie, Hochguertel a Soest (2000) a Bertaut a Starr-McCluer (2002).

Nizka diverzifikace osobnich portfolii je rovnéz dina i malym povédomim
spotiebiteli 0 vyhodach diverzifikace a jejich nedostate¢nou znalosti finan¢nich produkta.
Vysledky pruzkumu MF (2010) ukazaly, ze pouze polovina dotazanych znala princip
diverzifikace a ¢tvrtina spotiebiteli uvedla, Ze nevyuziva produkty z dvodu neznalosti.
Neznalost je zasadni zejména u investi¢nich nastroju, kdy 40 % dotazanych neslyselo

0 podilovych fondech a ttetina spotiebitell neslysela ani o dluhopisech.

Vyrazna konzervativnost finanénich portfolii je dana i vysokou averzi ¢eskych
domacnosti k riziku. Z vysledka popisnych statistik vyplyva, ze spotiebitelé nedrzi témét
zadna rizikova ¢i pomérné rizikova aktiva. Jedingym vyznamnéj$im investi¢nim nastrojem
je investi¢ni zivotni poji§téni, jez vyuzivaji piedev§im spotiebitelé S nadpramérnymi
piijmy a to zejména osoby samostatné vydelecné ¢inné ¢i zaméstnanci odbornych profesi.
Znacnou averzi K riziku potvrzuji i vysledky prizkumu MF (2010), kdy 63 % dotazanych
rozhodovani je riziko, nasledované likviditou a az poté vynosnost, pficemz si spotiebitelé

¢asto nejsou dostate¢né védomi zékladniho vztahu mezi rizikem, vynosnosti a likviditou.

Mnoho spotiebitelt tak povazuje rozhodnuti o koupi finanéniho produktu pouze
jako jednorazové a jakmile je ucinéno, jiz se jim dale nezabyva. Pfi¢emz pravé faze
hodnoceni po nakupu a zhodnoceni nové rebalancovaného portfolia z pohledu jeho
vynosnosti, likvidity a rizika je z&sadni pro sprdvné rozhodnuti pii dal$im nakupu i

pro efektivni dlouhodobou spravu portfolia.
Neschopnost osobnich portfolii zabezpedit tieti pili¥ penzijniho systému

Populace CR je nejrychleji starnouci spoleénosti v Evropé (Brunetti a Torricelli,
2007) a tento nepiiznivy demograficky vyvoj €ini stavajici systém pribézného financovani
dichodti neudrzitelny. Nezbytnd reforma penzijniho systému spoleha i na schopnost

osobnich portfolii zabezpecit jeden ze tii pilitt diichodového systému.
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Z analyzy agregovanych dat i dat na Urovni spotiebitele vyplyva, ze cesti
spotiebitelé jsou stejné jako ostatni obyvatelé EU casto velmi pasivni a kratkozraci,
pfi¢emz upfednostiiuji soucasnou spotiebu pied spofenim a plné si neuvédomuji
vyznamnost tvorby dlouhodobych Uspor. Tuto skuteénost dokazuji i vysledky prizkumu
MF (2010), z nichZ vyplyva, Ze pouze 19 % spotiebitelt si stanovuje dlouhodobé cile a
tretina dotdzanych o svém zajisténi na stafi jest¢ ani nepfemyslela, pfiCemz ti co 0 ném
premysleli, jej planuji financovat zejména z dichodu, penzijniho pfipojisténi a tspor.

Na zaklad¢ téchto poznatkl je mozné identifikovat dvé zakladni piiiny nizké
urovné uspor na stafi. Prvni z nich je nedostate¢né rozpoznani potieby dlouhodobého
spofeni, z ¢ehoz nasledné vyplyva nizka motivace a ochota spotiebitele se touto otazkou
zabyvat. Druhym faktorem je velmi omezenéd schopnost spotiebitele si ramcove vy¢islit,
kolik je nutné si mési¢né spofit, aby byl schopen dosahnout pozadované urovné piijmi
pii odchodu do dichodu. Mnoho spotiebitelii se domnivéd, ze jejich souasna vyse
mésicniho pfispévku na penzijni piipojisténi, jez ¢ini v praméru 331 K¢ u spotiebitell
ve véku 40 — 49 let a 493 K¢ u spotiebiteld ve véku 50 — 64 let, jim vyznamné zvysi jejich

ptijem v dichodovém véku.

Problém nedostate¢ného spofeni na stafi je jesté prohlouben nevhodnou strukturou
dlouhodobych Uspor domacnosti. Jak vyplyva ze studie BME Consulting (2007), podil
terminovanych vkladd ¢&ini v CR 64 % celkovych stfednédobych a dlouhodobych
finanénich aktiv domacnosti, coz je téikrat vice, nez je evropsky primér. Dominantni podil
vkladovych produkti pii tvorbé dlouhodobych uspor potvrzuji 1 vysledky prizkumu
MF (2010), jez ukazaly, ze k zajisténi na staii maji obyvatelé hotovost (52 % dotazanych),
penize ulozené v bance (54 %), penzijni pfipojisténi (51 %), nemovitost (39 %), déti
(21 %) a investice do podilovych fondd, akcii apod. (8 %). Tyto vysledky jsou v souladu
s poznatky z popisnych statistik agregovanych i mikroekonomickych dat a vyplyva z nich,
Ze spotiebitelé si na stafi spofi nesystematicky a spiSe si jen spoii obecné. Tento ptistup je
problematicky nejen z pohledu, Ze nelze stanovit, jaky podil Uspor bude skute¢né pouzit
v dichodovém veku spotiebitele, ale zejména vysoky pozadavek na likviditu Uspor je

u dlouhodobych investic neefektivni a vyrazné sniZuje jejich vynosnost.

Schopnost spotiebitele se spravné rozhodovat pii pofizovani a dlouhodobé sprave

spoficich a investi¢nich produkti je negativné ovlivnéna 1 skutecnosti, ze mnoho z téchto
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produkti je dlouhodobych, proto spotiebitelé nemaji zadné ¢i pouze minimalni zkuSenosti
z piedchozich nakupt. Kromé toho se prostiedi finan¢nich trhit velmi rychle vyviji, a proto
se spotiebitelé pfi vybéru nastroji spofeni na stafi vice spoléhaji na doporuceni
poskytovatelll sluzeb a finan¢nich zprosttedkovatelti. Pfi¢emz pravé u téchto produktt je
spravny vybér a pravidelnd revize klicova, nebot u nich mize dochazet k nejvétsim

ztratdm pro spotiebitele.
Neefektivni ptisobeni danovych stimulu

Reforma diichodového systému a sni spojena snaha vlady pienést vyssi
zodpovédnost na obyvatele je doprovdzena nejen vyssi informovanosti spotfebiteltl, ale i
danovymi stimuly vdzanymi na konkrétni produkty. Pravé jejich prostfednictvim chce
vlada podnitit tvorbu soukromych dlouhodobych Uspor, avsak s témito snahami vyvstava

otazka, jaky dopad maji dafiové pobidky na strukturu osobnich portfolii.

Vysledky ekonometrické analyzy ukézaly, ze danova odcitatelnost plateb
na dlouhodobé Zivotni pojisténi a penzijni pipojisténi ma jen omezeny vliv na rozhodovaci
proces spoticbitele a nepisobi na cilové skupiny, kterymi jsou domacnosti s
podprimérnymi a pramérnymi piijmy, jez si tradiéné nespoii dostate¢né. Na neefektivitu
danovych stimult ve Velké Britanii a USA uk&zali i Engen a Gale (1997), Curry a
O’Connell (2004) a Attanasio et al. (2004). Borsch-Supan a Eymann (2000) rovnéz dosli
k zavéru, ze ani némecka danova a piispévkova politika neni pfili§ Gspésna a na danové
vyhody Zivotniho pojisténi reaguji pouze OSVC a statni zaméstnanci.

Naopak Banks a Tanner (1999) zjistili, ze vySe mezni dafové sazby ovliviiuje
pravdépodobnost, Ze si britsti spotiebitelé pofidi danové zvyhodnéné PEP plany. Také
Alessie, Hochguertel a Soest (2002) dokazali znacny vliv danovych stimuld, kdy byly
datiové zvyhodnéné produkty téméf okamzité po jejich uvedeni na trh zatfazeny do portfolii
nizozemskych spotiebitelli, a to bez ohledu na jejich bohatstvi a piijem. Poterba a
Samwick (2003) prokazali, ze pravdépodobnost vlastnéni danové zvyhodnénych aktiv

americkou domacnosti je pozitivni funkci mezni dafiové sazby domacnosti.

Z vysledku disertacni prace a z téchto empirickych studii osobnich portfolii
vyplyva, ze zavedeni danové zvyhodnénych spoficich produktd ve skutec¢nosti vede
zejména ke zvyseni atraktivity konkrétnich spoficich produktt na ukor ostatnich produkti

a tudiz pouze k ptresunu finanénich prostiedki. Pficemz Shoven (1999) prokazal, ze vyssi
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vynosnost investic do danové zvyhodnénych produktii je snizovana vysSimi poplatky
za zprostiedkovani. Odhady ekonometrickych modelii rovnéz ukazaly na nedostatecnou
sofistikovanost cCeskych spotiebiteld pii jejich rozhodovani o optimalni struktuie
finanéniho portfolia v podminkach, kdy jsou dafové zvyhodnéné i nezvyhodnéné produkty
dostupné. Mnoho investorti nezvazuje slozeni stavajiciho portfolia a ptemysli o statem
podporovanych produktech a dal$ich investi¢nich nastrojich odlisnym zptsobem, coz mize

vest k neoptimalni alokaci aktiv z pohledu maximalizace Cistého vynosu.

Neschopnost danovych stimuld pusobit na cilové skupiny je dana i jejich zna¢nou
komplexnosti a proménlivosti. Danovy systém vroce 2007 vyuzival progresivniho
zdanéni, pricemz vyse celkové danové uspory zavisela i na n€kolika dalSich faktorech. Jak
ukédzaly vysledky prizkumu MF (2010) ctvrtina dotdzanych neumi ani uréit vynos
Vv procentech, a proto je zfejmé, ze mnoho spotiebiteltl neni schopno si vycislit dodatecny
vynos plynouci z dafiové odCitatelnosti a efektivné zahrnout tuto informaci

do rozhodovaciho procesu.

Naopak systém statnich ptispevkil je pro vétSinu spotiebitelti velmi prehledny a jak
ukézaly vysledky ekonometrické analyzy, penzijni pfipojisténi je vice vyuzivdno prave
spotiebiteli délnickych povolani a zaméstnanci stfedni Grovné. Vyrazné vyssi atraktivitu
statnich ptispévku potvrzuji i vysledky prizkumu MF (2010), z nichz vyplyva, ze rezervu
na staii si spotiebitelé vytvari zejména s vyuzitim stavebniho spoteni (51 % dotazanych),
penzijniho piipojisténi (45 %) a spofeni obecné (12 %). Piekvapivé pouze 4 % dotazanych

uvedlo, Ze K vytvoreni rezervy na staii ma zivotni pojisténi.

Nizka efektivita dafiovych systémt odrazi skuteénost, Ze spofici chovani
spotiebitele je zalozeno na faktorech, jako je neschopnost pfedstavit si budoucnost, ¢i
averse k dlouhodobému planovani, které jsou jen caste¢né spojené se zdanénim a
vynosnosti. Zatimco danové odpoéty mohou byt jednoznaéné vyznamnym faktorem
podnécujicim tvorbu dlouhodobych uspor pomoci konkrétnich produktti, jejich vétSinovy
piimy efekt pfipada na presun prostfedk mezi jednotlivymi produkty. Co vice, jedna se
0 pomérné nakladny systém, ze kterého maji ptinos zejména bohatsi spotiebitelé, ktefi to
v§ak az tolik nepotiebuji. Vliv danovych podnéti je také rozmélnén komplexnosti a
proménlivosti danovych pravidel v pribéhu casu. Danové stimuly mohou byt vsak

pfinosné a hraji dilezitou roli pfi pfilnuti jedincti k uréitému produktu na dlouhou dobu.
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Nedostate¢ny pirednakupni vyzkum

Prvni fazi pii tvorb&é osobniho portfolia je ur¢eni budoucich zavazkt spotiebitele,
protoze z velikosti, ¢asové struktury a mozné proménlivosti zavazkli vyplyvaji financni
cile. Definované financni cile jsou vychodiskem pro zvoleni optimalni struktury portfolia,
najejimz zakladé se raciondlni spotiebitel nasledné¢ rozhoduje o vybéru konkrétnich
finan¢nich produktt. Proces oceniovani jednotlivych alternativ je proto determinovan vsemi
témito piedchozimi fazemi a zavisi i na schopnosti a motivaci spoticbitele zhodnotit

jednotlivé produkty a nabidky finan¢nich instituci.

V soucasnosti se na bankovnim, pojisStovacim a kapitdlovém trhu stale rychleji
objevuji nové moznosti alokace penéznich prostiedkl, avSak zvySena mira svobody
pti rozhodovani klade vyS$i naroky na spotiebitele. Schopnost spotiebitele orientovat se
v nabidkach finan¢nich instituci je vyrazné ovlivnéna jeho finan¢ni gramotnosti, znalosti
finan¢nich produktl, zkuSenostmi z predchozich nakupii a dostupnosti dobie vyuzitelnych
informaci. Jak ukazaly vysledky prizkumu MF (2010) vSechny tyto aspekty jsou
problematické pro mnoho spotiebiteli. Ke zlepseni situace vyznamnéji nepomohly ani
snahy o zavedeni snadno porovnatelnych ¢iselnych ukazatelt, kdy pouze neceld tietina
dotazanych uvedla, Ze zna zkratku RPSN, co vice, pouze polovina z nich dokézala tuto
zkratku skutecné rozepsat. Alarmujicim je i zjiSténi, ze ¢tvrtina dotazanych by vlozila

penize 1 do zjevné podezielé nabidky.

Cook et al. (2002) prokazali, Ze nadkup produktl s nizkou hodnotou zpiisobuje
vyznamné ztraty a to zejména u dlouhodobych produktd. Srovnavanim cen finanénich
produkti se ve Spojeném kralovstvi zabyva pouze tfetina dotazanych, avsak u nakupu bilé
elektroniky tak ¢ini dvé tietiny spotfebiteld. Jak ukazaly vysledky prizkumu MF (2010)
ceSti spotiebitelé pii vybéru finan¢nich produkti nejCastéji zvazuji nabidku dvou
spolecnosti. Pfi¢emz informace na internetu si lidé vyhledavaji zejména pro bézné a spofici
ucty, coz dokazuje, Ze spotiebitelé jsou ochotni si vyhledat informace o produktech,
kterym dobie rozumi a o nichZ jsou piehledné informace dostupné. ZvysSeni finanéni
gramotnosti spotiebitelii v oblasti fizeni osobnich financi spole¢né se zajisténim dobie
srozumitelnych informaci je proto nezbytnym piedpokladem pro zlepSeni zakaznikovi

volby a tim i zajiSténi dobte fungujicich osobnich portfolii.
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Spotrebitelské uvéry

Neoptimalni struktura rodinnych financi mtze vyustit v jejich neschopnost zajistit
finanéni stabilitu domacnosti a tim i k potifebé vyuziti spotiebitelskych uvéria. Z vyvoje
zadluZenosti ¢eskych domacnosti vyplyva, ze tendence k zadluzovani neni jesté tak vysoka
jako v ostatnich zemich EU, piesto lze vSak identifikovat n€kolik rizikovych faktort, jez

mohou Vv ptipadé nepiiznivych okolnosti vést k zavaznym disledkiim pro spotiebitele.

Vysledky popisnych statistik ukazaly, ze spotiebitelské ivéry vyuziva pouze 6,2 %
obyvatel, av§ak alarmujicim zji$ténim je, ze se zadluzuji pfedevsim osoby pobirajici staitem
vyplacené davky, spotiebitelé délnickych povolani a povolani stiedni trovné. Struktura
zadluZenych spotiebitelti, kdy se stale vice zadluzuji nizkoptijmové domacnosti, je proto
vyznamnym rizikovym faktorem. Odhady ekonometrickych modelt rovnéz prokazaly
uzkou spojitost mezi tvorbou kratkodobych uspor a vyuzivanim spotiebitelskych avérd,
kdy pravé omezeni likvidnich uspor vyrazné€ snizuje schopnost spotiebitele reagovat
na neo¢ekavané negativni okolnosti. Tuto skute¢nost potvrzuje i vyzkum MF (2010), ktery
ukazal, ze tfetina dotazanych si nevytvaii rezervu pro piipad neptedvidanych vydaja,

pfi¢emz podil spotiebitelt, ktefi si rezervu vytvafi, roste se vzdélanim a piijmem.

Krastu zadluzovani i nizkopifijmovych domécnosti nedochazi pouze z divodu
obtizné finanéni situace, ale roste i podil obyvatel, ktetfi jsou ochotni se zadluzit kvuli
splaceni béznych potieb Ci zajiSténi vybaveni domacnosti. Jak ukéazaly vysledky prizkumu
MF (2010) vice nez dvé tietiny dotazanych si mysli, Ze vzit si Gvér na dovolenou a zaplatit
0 20 % vice neni dobry néapad, avSak u Uv€ru na televizi si to mysli pouze tfetina
dotazanych. Pravé rostouci ochota nizkopiijmovych domacnosti Si pijcit na spotiebu
pfedstavuje vyznamny rizikovy faktor, protoZe vétSina téchto domécnosti nema dostatecné

znalosti z oblasti financi a neuvédomuje si, jak velky problém to pro né¢ muze byt.

Dilezitym rizikovym faktorem je i neschopnost spotiebitele se spravné orientovat
v nabidce spotiebitelskych uvért. Jak ukazaly vysledky prizkumu MF (2010) hlavnim
kritériem pii vybéru uvéru je vySe mesicni splatky nasledovand vysi urokové sazby,
pficemz dle vySe splatky se rozhoduji zejména spotiebitelé s niz§im vzdélanim a niz8§imi
pfijmy. Za situace, kdy pouze 17 % spotiebitelii umi spravné spocitat jednoduché uroceni
uvéru, je zieymé, ze spotiebitelé si zpravidla nejsou schopni vycislit bezpecny dluhovy

potencial. Kromé toho financ¢ni instituce Casto ladkaji spotiebitele na nizsi irokové sazby,
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jez jsou vSak kompenzovany vys$§imi poplatky. Nejvhodné&jsim kritériem pro porovnani
uvérd, RPSN, se vSak fidi pouze zlomek spotiebitelii. Z tohoto vyplyva, ze vétSina
spotiebiteli neni schopna si vycislit celkové naklady spojené s vyuzitim uvéru a efektivné

zahrnout tuto informaci do rozhodnuti o vyuziti tvéru a vybéru konkrétniho produktu.

Situaci jesté zhorSuje skutecnost, ze mnoho spotiebiteltt se nedozaduje ani plnéni
informacéni povinnosti a ostatnich prav, které jim dava zakon o spotiebitelském uvéru, a
Casto si tak nejsou védomi vSech podminek v uvérové smlouvé. Jak ukazaly vysledky
MF (2010) vSemu ve smlouvé rozumi pouze desetina spotiebiteli. Kromé toho tfetiné
dotdzanych se stalo, ze jim byla pfedlozena tak dlouhd smlouva, Ze ji necetli a ptesto ji tii

¢tvrtiny z nich podepsalo.

Rostouci zadluZzovani €eskych domacnosti a zejména vyuzivani spotiebitelskych
Gvéra ziskalo v poslednich letech vyraznou pozornost ze strany CNB a MF. Mnoho
spotiebiteld si pijcuje velmi draho, coz je zptisobeno nedostate¢nou financ¢ni gramotnosti i
nizkou transparentnosti financ¢nich instituci a jejich nabidek. Zatizeni rodinného rozpoctu
splatkami uvéri muze velmi vyrazn€ omezovat schopnost spotiebitele investovat
do dichodového zabezpeCeni a za neptiznivych okolnosti muze vést az k nutnosti
radikalné omezit vydaje ¢i dokonce k exekuci. Potencialni hrozba ptedluzeni nékterych
domécnosti proto predstavuje nejen vyrazné riziko pro spotiebitele, ale i pro celou

ekonomiku.

Zajisténi dobfe fungujicich osobnich portfolii, jez jsou schopna efektivné
zabezpecit financni stabilitu spotfebitele v prib&hu celého Zivota, stale zistava velkou
vyzvou. Finan¢ni portfolia ceskych domécnosti se vyznacuji velmi jednoduchou
strukturou, kterd se v ¢ase vyrazné neméni, a tudiz neodrazi dynamicky vyvoj trhu
maloobchodnich finan¢nich sluzeb. Pfi detailnim zkoumani osobnich portfolii bylo zjiSténo
Sest hlavnich problémt rodinnych financi, pficemz tyto problémy jsou velmi Uzce
propojené, maji spole¢né pri¢iny i se navzajem dopliiuji. A pravé tato komplexnost ¢ini
jejich odstranéni zavaznou otazkou, jez se intenzivné zabyvaji vSechny ¢lenské staty EU.
Integrace trhu maloobchodnich finanénich sluzeb v EU a strnouci populace jsou hlavnimi
hnacimi silami, které budou vyznamné determinovat smér i rychlost zmén finan¢nich

portfolii ¢eskych domacnosti.
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6.4 Perspektivy osobnich financi v CR

Vysledky ekonometrické analyzy odhalily hlavni problémy osobnich portfolii a
spolecné s vysledky prizkumu finan¢nich zvyklosti bylo mozné identifikovat jejich
pti¢iny. Vychozim nedostatkem je nizka finan¢ni gramotnost a z ni plynouci omezena
schopnost a motivace spotiebitele se systematicky vénovat tvorbé a spravé osobniho
portfolia i se efektivné orientovat v nabidce finan¢nich produkti. Nasledné pii nezahrnuti
dlouhodobého finan¢niho planu a stavajiciho finan¢niho portfolia do rozhodovaciho
procesu, se hlavnim vstupnim faktorem stava marketingové Gsili finan¢ni instituce, které

tak vyrazné determinuje celkové rozhodnuti.

Vyznam finan¢ni gramotnosti byl potvrzen na celosvétové trovni a EK piijala fadu
opatieni pro zlepSeni postaveni spotiebitele na trhu maloobchodnich financ¢nich sluzeb
(KOM(2007) 226). Zcili definovanych v Zelené knize o maloobchodnich finanénich
sluzbach na jednotném trhu vyplyva, Ze tato opatieni se tykaji vS§ech problémovych oblasti
a jejich efektivni implementace tak muze pfinést znacné piinosy pro spotiebitele. AvSak
jak ukazala analyza agregovanych dat, osobni portfolia se velmi odlisuji v jednotlivych
¢lenskych statech, a proto je nutné zhodnotit dopad zavadénych smérnic v podminkach

kazdého statu.

Vyvoj osobnich financi v CR nebude ovliviiovat pouze integrace trhu
maloobchodnich finanénich sluzeb, ale dilezitym faktorem je i rapidné starnouci populace
a sni spojend reforma diuchodového a zdravotniho systému. PfiCemz pravé posileni
postaveni spotiebitelll rozvijenim jejich finanéni gramotnosti, zajiSténim patficné
regulovanych a otevienych trhi, zvySenim jejich ochrany a duvéry i zlepSenim dostupnosti
potiebnych informaci a kvalitniho poradenstvi je vychozim piedpokladem pro zajisténi
schopnosti osobnich portfolii zabezpecit finanéni stabilitu spotiebitele v prib&hu celého
Zivota.

Posileni postaveni spoti‘ebitele

Dobte vzdélani spotiebitelé se silnym postavenim, ktefi si uvédomuji finan¢ni
rizika i prilezitosti a jsou sebejisti pii vyhledavani nejlepsich sluzeb, tvoii nezbytnou
soucast efektivné fungujiciho trhu maloobchodnich financnich sluzeb. V soucasné dobé

vSak existuje vyrazna informacéni asymetrie mezi uzivateli a poskytovateli finan¢nich

sluzeb, ktera je hlavni piekazkou dosazeni tohoto cile.
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EK proto v roce 2007 vydala Sdéleni o finanénim vzdélavani, kde jsou definovany
zakladni zasady poskytovani kvalitnich programii finanéniho vzdélavani, jez by mély byt
dostupné ve vSech etapach zivota spotiebitele a rovnéz piizpisobené potiebam riznych
socialnich skupin. Na jeho zakladé byla v kvétnu 2010 schvalena Narodni strategie
finanéniho vzdélavani v CR, ktera stanovuje dvoupilifovou strukturu finanéniho
vzdélavani, vymezuje rdmcové role pro efektivni spolupraci jednotlivych subjektd i udava
akéni plan pro obdobi 2010 — 2015. Prvnim pilifem finan¢niho vzdélavani je pocatecni
vzdélavani déti a mladeze, kdy od roku 2009 je finanéni vzdélavani zahrnuto
do vseobecnych Skolnich osnov na zékladnich a stfednich Skolach. Druhy pilif tvofi
vzdélavani dospélych, jez by mélo byt zajisténo predev§im soukromym sektorem a

subjekty vetejné spravy.

Zavedeni narodni strategie financniho vzdélavani piedstavuje klicovy posun
ke zlepseni finanéni gramotnosti obyvatel CR. Velmi pozitivnim je zaméfeni se
na stanovovani rozpoctu, ktery je vychozim piedpokladem pro efektivni tvorbu a spravu
osobnich financi. Vysledky ekonometrické analyzy rovnéz prokazaly potfebu zaméfit se i
na stanoveni finanéniho planu a zné& vyplyvajici strukturu finan¢niho portfolia, coz
povede k zahrnuti stivajiciho portfolia do rozhodovaciho procesu i k naslednému
zhodnoceni nové vytvoieného portfolia. Vzhledem K piipravované dichodové reformé je
vhodné vénovat i zvysenou pozornost dlouhodobym spoficim a investi¢nim produkttim,

jejichz nevhodna volba miZe zplsobit spotiebiteli velké ztraty.

Lze olekavat, Ze proces zvySovani finanéni gramotnosti obyvatel CR bude velmi
pozvolny a vyraznéjs$i zmény bude dosazeno az za n¢kolik let. Z tohoto divodu je velmi
dilezité se zaméfit 1 na ostatni faktory, jez mohou pfinést vysledky v krat§im obdobi a

soucasn¢ 1 podpofit motivaci spotiebitele k dalsimu vzdélavani.
Zajisténi patricné regulovanych a otevienych trhi

Vysoka informac¢ni asymetrie neni zptisobena pouze nizkou financni gramotnosti
spotiebiteld, ale je dana i1 nizkou transparentnosti nékterych produkti a sluzeb
na finanénim trhu. Zaméfeni se proto na zajisténi finanéné zdravych a daveéryhodnych
poskytovatel finan¢nich sluzeb i na zvySeni hospodaiské soutéze je druhym nezbytnym

pfedpokladem pro zlepSeni osobnich financi.
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K zajisténi otevienych a bezpecnych trhit maloobchodnich finan¢nich sluzeb byla
EK vytvofena fada smérnic, znichz nejvyznamnéjsi jsou smérnice o kapitalové
piiméienosti bank, smérnice o solventnostnich pozadavcich pro pojistovny a zajisStovny,
smérnice o trzich financ¢nich néstrojii, smérnice o kapitdlovych investicnich fondech,
smérnice o platebnim styku a smérnice o spotiebitelském tuveéru. VSechny tyto smérnice
vyznamnym zpisobem ovliviiuji fungovani finan¢nich instituci i vSechny aspekty jejich
marketingoveho usili. Regulovany jsou nejen samotné produkty, ale i podpora prodeje a
distribu¢ni kanaly, coz se projevi vjejich vysledné cené. Jak ukazaly vysledky
ekonometrické analyzy marketingové Usili je vyznamnou determinantou procesu
rozhodovani Ceského spotiebitele o pofizeni finan¢niho produktu, a proto spravna
implementace téchto smérnic a efektivni dohled nad jejich dodrzovanim mulize pfinést

konkrétni pfinosy pro spotiebitele.

Zavadéni téchto smérnic soucasné vede k integraci trhii finan¢nich sluzeb v EU a
tim K posileni hospodaiské soutéze. Silna hospodaiska soutéz je jednim z faktord, ktery
ptispéje k poskytovani produkti, jez odpovidaji potiebam spotiebitell a zjist'uji hodnotu a
kvalitu. Napiiklad implementace smérnice UCITS IV ma vyrazn¢ usnadnit pfeshrani¢ni
nabidku a spravu fondu kolektivniho investovani a tim nejen zvétsit nabidku, ale i
vyznamné piispét ke snizeni poplatki, které jsou v CR vyssi nez v zemich EU15. Avsak
harmonizace predpisti sebou nese zna¢né naklady a pii souCasném pasivnim piistupu

¢eskych spotiebitelt nemusi byt celkové ptinosy jednotného trhu takové, jak se ocekava.
ZlepSeni dostupnosti potifebnych informaci a kvalitniho poradenstvi

Vytvoieni silngjSich a konkurenceschopnéjsich finanénich trhtt je jednim
z ptedpokladi pro zajisténi vysoké trovné ochrany spotiebitele. Neméné dulezita jsou i
pravidla prodeje a informacni povinnost, protoze nejasné nebo neuplné sdéleni informaci ¢i
finanéni poradenstvi nevychazejici z potieb klienta mize vést k volbé nevhodnych nebo

nepochopenych produktd.

K dosazeni potfebnych zmén v této oblasti MF predstavilo v kvétnu 2007
Ramcovou politiku v oblasti ochrany spotiebitele, ktera stanovuje tii pilife systému
ochrany spotiebitele. Kromé vyse uvedené finan¢ni gramotnosti je to pravé zajisténi dobré
informovanosti  spotiebitele a zajiSténi jeho adekvatniho postaveni ve vztahu

k distributorum finanénich produktd a sluzeb.
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Finanéni zprostfedkovani neni v CR na potfebné drovni, a proto byla pii MF
zfizena pracovni skupina k regulaci distribuce na finan¢nim trhu, jez v roce 2010 vydala
sva doporuceni pro pravni Upravu v této oblasti, zahrnujici zejména sjednoceni podminek
distribuce ve vSech sektorech finanéniho trhu, nastaveni pravidel jednani se zakazniky i
definovéani pozadavkid na odbornou kvalifikaci osob jednajicich se zdkazniky. Klicovym
aspektem je stanoveni povinnosti jednat Cestng, spravedlivé, kvalifikovang, transparentné a
vV nejlepS$im z4ajmu zakaznika, i soucasné odstranéni klamavého oznaCeni poradenstvi

pro finan¢ni zprostiedkovani.

Dulezitym pokrokem v oblasti ochrany spotiebitele byla i implementace smérnice
MIFID, kter& zavadi propracovany systém pro piedchazeni, fizeni a sd€lovani stretl zajmu
a obsahuje podrobna ustanoveni o hmotnych pobidkach pro zprostfedkovatele. Rovnéz
stanovuje i1 pozadavek, aby poskytovatelé¢ a zprostiedkovatelé financ¢nich sluzeb dbali
na to, zda je produkt pro daného klienta vhodny a aby si byl spotiebitel védom rizik s nim

spojenych.

Vzhledem ke struktufe financnich portfolii ceskych domdacnosti, kdy se dilezitym
investiénim nastrojem stava investi€ni Zivotni pojisténi, je velmi vyznamné i1 Sdé¢leni
0 strukturovanych retailovych investi¢nich produktech. Pozadavky na transparentnost i
pravidla prodeje investicniho Zivotniho pojisténi se totiz na rozdil od fondi kolektivniho
investovani netidi smérnici MiFID, nybrz smérnici o zprostiedkovani pojisténi, kterd vSak
nezajistuje spotiebiteli tak vysokou troven ochrany. Pficemz pravé strukturovanim se
finan¢ni produkty stavaji pro spotfebitele zpravidla jeSt€ méné transparentni a navic
zpusoby strukturovani prodejnich provizi €asto vedou k aktivnimu prodeji téchto produktii

bez ohledu na jejich Gplnou vhodnost pro spotiebitele.

Sjednoceni pravniho ramce u vSech pftislusnych produktt i ucastniki trhu spole¢né
sucinnym dohledem miZe proto zna¢né piispét k vySsi prihlednosti produkti a
profesionalité¢ ve finan¢nim odvétvi a tim i Kk zajisténi silného postaveni spotiebitele.
Nedilnou soucasti je i zlepSeni dostupnosti stru¢nych a dobfe srozumitelnych informaci,
jez umozni spotiebiteli jednoduSe porovnat poplatky, rizika a ocekdvané vykonnosti
jednotlivych finan¢nich produkti. Zavedeni jednotného standardu informacnich
povinnosti, jez vychazi ze zjednodusené¢ho prospektu definovaného ve smérnici UCITS,

tak mize 1 v kratkém obdobi vyrazné zlepsit rozhodovaci proces spotiebitele.
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Ze zkuSenosti pii zavadéni smérnice MiFID je vSak ziejmé, ze k pozitivnim
zménam bude dochazet jen velmi postupné, kdy bude nutnd informacni kampan, ktera
spotfebitele seznami se vSemi jejich pravy a moznostmi vyuziti snadno srozumitelnych
informaci pifi jejich procesu rozhodovani. Rovnéz bude potiecbna pravidelnd revize
jednotlivych pravidel, tak aby stile odrazela realitu modernich finanénich trhi a

nepiedstavovala jen zbyte¢nou zateéz.
Zabezpeceni tietiho pilife penzijniho systému

Posileni postaveni spotiebitelti rozvijenim jejich finan¢ni gramotnosti, zlepSenim
dostupnosti potifebnych informaci a kvalitniho poradenstvi i zvySenim jejich ochrany
vyznamné prispéje ke zvyseni jejich motivace pro tvorbu dlouhodobych tspor. Zmény
v chovéani spotiebiteld budou vsak dle o¢ekavani spiSe pozvolné, a proto je vhodné vyuzit i
jiné nastroje, které urychli tento proces a to predevsim u obyvatel, jez budou dichodovou
reformou nejvice zasazeni. Jednim z téchto néstroju jsou i staitem podporované produkty
dlouhodobého spofeni, jez zejména pii vyuziti statnich pfispévkit mohou vyznamné
stimulovat tvorbu Uspor.

K zajisténi dobie fungujiciho tretiho pilife penzijniho systému nestac¢i pouze

v v

dostateéné motivovat spotiebitele, ale rovnéz je nutné zabezpecit vhodnou strukturu
dlouhodobych Uspor. Soucasna zna¢né konzervativni povaha osobnich portfolii vede
k tomu, Zze dlouhodobé uspory se vyraznéji nezhodnocuji a spotiebitel tak nemitize plné
vyuzit potencial pravidelného dlouhodobého spofeni. Vzhledem k vysoké averzi k riziku
nelze predpokladat, Ze zlepSeni moznosti investic do podilovych fondd vyznamnéji zméni
chovani spottebitelti, avSak naptiklad rozsiteni investi¢nich strategii penzijniho piipojisténi
mize piedstavovat prvni posun smérem k vice balancovanym uUspordm. Rovnéz lze
oc¢ekavat, ze dostupnost vhodnych informaci, jez umozni snadné porovnani ocekavané
vynosnosti, rizika a poplatki jednotlivych  produktl, vyznamné pfisp&je

k lepSimu hodnoceni investic a tim i ke zlepSeni diverzifikace dlouhodobych tspor.

Katalyzatorem veSkerych zmén budou média, jeZ mohou zasadnim zplsobem
ptispét k zajisténi a zrychleni procesu zvySovani motivace a schopnosti spotiebitelti se
vénovat tvorbé a dlouhodobé spravé osobnich financi. Objektivni prezentace dobie
srozumitelnych informaci spolecné s analyzami dopadu navrhovanych zmén na jednotlivé

skupiny obyvatel ¢i podobnosti s pruibéhem dichodovych reforem v ostatnich zemich EU
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muizou vyznamné zvysit zdjem spotiebiteld o tuto problematiku. Naopak zaméteni se
na jednotlivé aspekty bez vysvétleni jejich vyznamu v celkovém systému, subjektivni
pievazeni jednoho Uhlu pohledu ¢i piili§ t€snd spojitost s politickym dénim muze vést

k nepochopeni ze strany spotiebitelti a tim i negativnimu postoji k jakymkoliv zménam.

6.5 Navriend opatieni pro zlepSeni osobnich financi v CR

Nalezeni hlavnich determinant rozhodovaciho procesu spotiebitele pii tvorbé a
spravé osobniho portfolia, zhodnoceni soucasného stavu osobnich financi v CR,
identifikace hlavnich problému osobnich portfolii a jejich pfi¢in, vymezeni ocekavaného
dopadu implementace evropskych smérnic a stanoveni perspektiv rodinnych financi se
stalo vychodiskem pro navrzeni sedmi opatieni, jez mohou efektivné doplnit stavajici

aktivity a tim pfispét ke zlepseni osobnich financi v CR.
Zahrnuti vyznamu struktury portfolia do systému finan¢niho vzdélavani

Jednou z hlavnich pfi¢in nevhodné struktury osobnich portfolii je nezahrnuti
stvajiciho portfolia do rozhodovaciho procesu spotiebitele pii vybéru konkrétniho
finan¢niho produktu. Zdlraznéni vyznamu sestaveni finan¢niho planu a z n¢j vyplyvajici
struktury portfolia v systémech finan¢niho vzdélavani mize vyznamné piispét k omezeni
dominantniho vlivu marketingového usili finan¢ni instituce na vysledné rozhodnuti
spotiebitele. Kromé¢ toho jasnd piedstava o vhodném slozeni osobniho portfolia rovnéz
umozni spotiebiteli 1épe diverzifikovat své portfolio i se snaze orientovat v doporuceni

finan¢nich zprosttedkovateld a poradct.
VyuZziti statnich pFispévki jako stimula¢niho nastroje pro spoi‘eni na stari

Zajisténi schopnosti osobnich portfolii zabezpecit jeden z pilifti dichodového
systému zustava stale velkou vyzvou. K podpofeni tvorby dlouhodobych tspor zavedla
vlada i ptispévkovy a danovy systém vztahujici se na vybrané finan¢ni produkty. Zatimco
moznost danovych odpoctii plateb na Zivotni pojisténi neni pfili§ efektivnim ndstrojem,
statni prispévky vyznamné stimuluji spofeni na stafi a to 1 u spotiebitel s podprimérnymi
a prumérnymi piijmy. Tento zéisadné¢ odlisSny dopad obou stimulll vychdzi z Casté
neschopnosti spotiebitele si vyc€islit vysi potencialni danové uspory a nasledné tuto

informaci zahrnout do rozhodovaciho procesu.
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Snahy vlady o podpofeni dlouhodobého spofeni by se mély proto zaméfit zejmeéna
na vyuziti potencidlu penzijniho pfipojisténi, které si jiz ziskalo davéru spotiebiteli.
K zatraktivnéni penzijniho pfipojisténi mize vyznamné piispét rozsifeni investi¢nich
strategii, kdy soucasna zna¢né konzervativni povaha jej ¢ini vhodnym spoficim nastrojem
zejména pro spotiebitele s kratkym investi¢nim horizontem. Sir§i moZnosti investovéni
penzijnich fondi tak nejen umozni lepsi diverzifikaci dlouhodobych tspor stavajicich
ucastnikd, ale i zvysi jeho vyuzivani mladSimi spotiebiteli. Soucasné s rostoucim si
uvédoménim potfebného objemu uspor pro zajisténi pozadované urovné piijmu

v dichodovém veku Ize ocekéavat nartist vySe mesi¢niho ptispevku.

Vyznamnym nastrojem pro tvorbu dlouhodobych tspor se muze stat i stavebni
spofeni. Soucasna transformace tohoto klicového produktu osobnich portfolii, jez zahrnuje
snizeni statni podpory a mozna i omezeni jeho vyuZziti pouze na ucely bydleni, by mohla
zasadn¢ omezit jeho fungovani. Nedostatek vkladi spotfebitelit by totiz vyrazné zvysil
urokové sazby poskytovanych tvért. Jednou z moznosti jak efektivné transformovat tento
oblibeny produkt by bylo rozsifeni jeho vyuziti i na zajiSténi na stafi, jez by tak vhodné

doplnilo moznosti pro dlouhodobé spofeni.
Zaméreni se na efektivni vyuziti standardizovaného prospektu

Pozitivni dopady zvysujici se finan¢ni gramotnosti budou znatelné az za nékolik let,
proto je nutné se zaméfit na kratkodobé nastroje posileni postaveni spotiebitele. Zasadni
pozornost by méla byt vénovana efektivnimu zavedeni standardizovanych formulafi, jez
pfinesou spotiebitelim struéné a srozumitelné informace o poplatcich, rizicich a ocekavané
vynosnosti kazdého finan¢niho produktu. Pticemz pravé standardizovand podoba
vychazejici ze zjednodusené¢ho prospektu (KII) umoZzni snadné porovnani jednotlivych
finanénich produktl a tim vyrazné zlepsi motivaci a schopnost spotiebitele orientovat se

Vv nabidce finan¢nich sluzeb i v doporucenich finan¢nich zprostiedkovateli.

Pii stanoveni pozadavkd na standardizované prospekty je vSak nutné se zaméfit
na jejich velmi dobrou srozumitelnost a informovanost spotfebiteli o moznostech jejich
efektivniho vyuziti. Nepochopeni souhrnnych ukazatelti totiz mize, stejné jako u RPSN,

vést k neschopnosti spotiebitele je vyuZzivat a tim ho i odradit od pfednakupniho vyzkumu.
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Podpoteni konkurence v odvétvi finanéniho zprostiedkovani

Finanéni poradenstvi v CR neni pfili§ rozvinuté a nedosahuje pozadované tirovng.
Soucasnym nejvetsim problém finanéni poradenstvi je jeho znaéna roztiisténost, kdy se
na trhu vyskytuji jak kvalitni finan¢ni poradci, tak i finan¢ni zprostiedkovatelé, jez se
zamé&fuji pouze na aktivni prodej vybranych produkti. Tento trend vychazi Céaste¢né
Z organizacni struktury hlavnich spole¢nosti zamétujicich se na finan¢ni zprostfedkovani,
jez laka budouci zprostiedkovatele na moznosti vysokych vydélka a vhodnost doporuceni

tak znacné zavisi na kvalit¢ daného ¢lovéka a jeho motivaci.

Z&sadnim pfinosem pro zlepseni transparentnosti poskytovanych sluzeb proto mize
byt odstranéni soucasného nerozliSeni mezi zprostfedkovanim a poradenstvim. AvSak
vzhledem K velikosti trhu pro nezavislé finan¢éni poradenstvi nelze piedpokladat, Ze
spotiebitelé budou vyraznéji vice vyuzivat placenych sluzeb. Timto vznikne prostor
pro kvalitni finan¢ni zprostfedkovani, jehoz poskytovatelé se zavazi k vysokym
standardiim kvality a tim k moznosti ziskdni vyznamné konkuren¢ni vyhody. A prave tyto
snahy by mély byt hlavni hnaci silou transformace finanéniho zprostfedkovani v CR a
jejich podpofeni prostiednictvim profesnich sdruzeni i zvySeni informovanosti o této
otazce muze pfinést znacné piinosy pro spotiebitele. Katalyzatorem téchto zmén bude
rovnéz i piipravovana duchodova reforma, kdy zmény osobnich portfolii s ni spojené
pfinesou vétsi poptavku po kvalitnim finanénim poradenstvi 1 zprostfedkovatelskych
sluzbach. Naopak piehnané poZadavky na zvefejfiovani provizi ¢i pfili§ obsahlé
pfedsmluvni informace povedou ke snahdm obejit tato nafizeni ¢i ke zvySeni nedivéry

spotiebitelt 1 v dobré finan¢ni zprostifedkovatele.
Zavedeni cilené strategie na nejvice ohroZené skupiny spotiebitelt

Dosazeni dobte fungujicich osobnich portfolii, jeZ jsou schopné zabezpecit finan¢ni
stabilitu spotiebitele v pribéhu celého Zivota je zna¢né komplexni otazkou. Pfi zavadéni
systémut finan¢niho vzdélavani i veskerych ostatnich aktivit je proto nutné se cilené
zaméfit nanejvice ohrozené skupiny spotiebiteld. Jednou ztéchto skupin jsou
nizkopfijmové domécnosti, které maji jen velmi nizké znalosti a zkuSenosti s finan¢nimi
sluzbami a unichz negativni okolnosti mohou i v kratkém obdobi vést k zasadnimu
naruseni financni stability. Druhou skupinou jsou lehkovazni spotiebitelé, jez zpravidla

nemaji zajem o finanéni trh a o spravu svych osobnich financi. Specificky zacilené
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strategie, které presné reaguji na odlisné pii¢iny $patného fungovani finan¢nich portfolii

vybranych segmenti domacnosti, jsou proto nezbytné pro efektivni zménu.

Napriklad hlavnim divodem, proc si tietina spotfebitelii nevytvaii ispory na stari,
je Zze nemaji z ¢eho, soucasné vSak polovina domacnosti si nesestavuje rodinny rozpocet,
protoze to povazuje za zbytecné. Z tohoto divodu zvySeni finan¢ni gramotnosti a
informovanosti o vyhodach stanovovani rozpoétu muze zna¢né zlep$it moznosti tvorby
uspor na stafi u vybraného segmentu doméacnosti, naopak dostupnost kvalitniho finanéniho
zprostiedkovani spole¢né s posilenim postaveni spotiebitele muze vyznamné vylepSit

strukturu osobnich portfolii a tim zajistit finan¢ni stabilitu i pro nizkopiijmové domacnosti.
Zkvalitnéni a zviditelnéni informaéniho portalu www.dolceta.eu

Zabezpeceni spolehlivého zdroje dobie srozumitelnych informaci, jez jsou
vyuzitelné ve vSech fazich tvorby a spravy osobniho portfolia, mlize vyznamné zvysit
zajem spotiebiteld o aktivni vyhledavani informaci. Vhodné vyuzitelnym zdrojem muze
byt informacni portal www.dolceta.eu, ktery je financovany evropskou komisi, a jez lze
prizpusobit konkrétnim podminkam kazdého ¢lenského statu. Aktivni sprava a aktualizace
tohoto portalu spole¢né s jeho zviditelnénim, a to jak prostiednictvim zaku ve $kole, tak i

s vyuzitim médii, mtze vést k zavedeni efektivniho pilite vzdélavani dospélé populace.
Zabezpeceni srozumitelné komunikace se spotfebiteli

Kli¢ovou determinantou, jenz bude uréovat uspé$nost veSkerych zmén a opatieni,
bude zabezpeceni srozumitelné komunikace se spotiebiteli. Noveé zavadéné pravni predpisy
pfedstavuji vyznamny zasah do fungovani trhu maloobchodnich finanénich sluzeb v CR a
pocatecni vysoké naklady s tim spojené mohou byt pfi¢inou negativni reakce a neochoty
k jejich efektivni implementaci. Objektivni komunikace vyznamu i dopadu jakykoliv zmén
umozni jejich lepsi pochopeni jak ze strany finan¢nich instituci, tak zejména spotiebiteld, a
soucasné piisp&je ke zvySeni informovanosti spotiebiteli o jejich pravech a novych
moznostech na finanénim trhu a tim k urychleni transformace. Z tohoto divodu aktivni
zapojeni médii a vSech subjektii na financnim trhu do procesu komunikace je zdsadnim
faktorem pro dosazeni pozadovanych zmén i k zabezpeceni potfebné revize jednotlivych

pravidel a tim docileni nejlepsiho mozného feseni.
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7 ZAVERY A DOPORUCENI

Problematice osobnich financi se dostalo v poslednich letech mnoho pozornosti
ze strany vSech zcéastnénych, protoze zajisténi jejich spravného fungovani je nutnym
predpokladem pro efektivni zavedeni nezbytnych reforem dichodového a zdravotniho
systému, i k posileni celé ekonomiky. Soucasnd podoba finanénich portfolii Ceskych
domacnosti tomuto stavu ovSem neodpovida, a proto hlavnim cilem diserta¢ni prace je
sestavit navrh opatieni, ktera prisp&ji k zajisténi dobie fungujicich osobnich portfolii

obyvatel CR v podminkach jednotného trhu EU.

Teoretickym vychodiskem prace je posouzeni dosavadnich poznatkd 0 o0sobnich
financich a nésledné sestaveni obecného modelu rozhodovani spotiebitele. Na zakladé
analyzy agregovanych dat byl zhodnocen souc¢asny stav osobnich financi v CR i
v ostatnich ¢lenskych statech EU, jenz potvrdil hypotézu o zna¢né odliSnosti osobnich
portfolii ¢eskych domécnosti. Vymezeni ptisobeni dvou kli¢ovych hnacich sil, jimiz jsou
rapidné starnouci populace a integrace trhu maloobchodnich finanénich sluzeb v EU, vedlo
k uréeni sméru budouciho vyvoje osobnich financi v CR a tim pochopeni dynamického

prostiedi, v némz budou jednotliva opatieni realizovana.

Navazujici empiricka ¢ast prace vychazi z analyzy osobnich portfolii s vyuzitim
systémového pristupu. Za ucelem porozuméni rozhodovacimu procesu spotiebitele byla
sestavena serie ekonometrickych modeld, jez umoznuji G¢elové a zjednodusené zobrazeni
skutecnosti a tim sledovani zmén jednotlivych prvka, jejich vazeb i zkoumani souvislosti a
pii¢in. K odhadiim modeli byla vyuzita data od finan¢nich zprostiedkovatelt z roku 2007,
jeZz obsahuji presné tudaje o finan¢nich produktech, které spotiebitel vyuzival

pted poskytnutim finanéniho poradenstvi.

V prvni fazi sestaveni modelu byla osobni portfolia strukturalizovana do c¢tyf
subsystému Vv zavislosti na funkci financniho produktu v portfoliu, pficemz byly zkoumény
nejen vzajemné vazby mezi subsystémy, ale i jednotlivé finan¢ni produkty a vztahy mezi
nimi. Rovnéz byl vytvofen analyticky nastroj pro efektivni zatazeni vlivu danového
systému a systému socialniho zabezpeceni do redukované formy modelu, coz umoznilo
modelovat proces rozhodovani spotiebitele v zavislosti navSech hlavnich faktorech

identifikovanych v obecném modelu.
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Nasledné definovani redukované formy modelu vychazelo ze skute¢nosti, Ze proces
tvorby a spravy osobniho portfolia se sklada ze dvou druhd rozhodnuti — rozhodnuti
0 zafazeni/vyfazeni aktiva z portfolia a rozhodnuti o vys$i mésiéni platby na néj, pii¢emz
ob¢ rozhodnuti mohou probihat jak soucasné€, tak i oddé€len¢. Z tohoto divodu byla
k odhadim modeltt zvolena Heckmanova dvoustupnova metoda, jez modeluje obé
rozhodnuti oddéleng, avSak soucasné zohlediiuje vyb&rové zkresleni plynouci
ze skuteCnosti, ze data o vySi platby na finan¢ni produkty jsou dostupna pouze

pro spotiebitele, ktefi tyto produkty vyuzivaji.

Vystupy z ekonometrické analyzy se staly vychodiskem pro detailni vyhodnoceni
soutasného stavu osobnich financi v CR a rovnéz odhalily Sest hlavnich problémi
rodinnych financi. Vychozim nedostatkem je nizka finan¢ni gramotnost a z ni plynouci
omezena schopnost a motivace spotiebitele se systematicky vénovat tvorbé a spraveé
osobniho portfolia i se efektivné orientovat v nabidce finan¢nich produktii. Vysledkem je
velmi jednoduchd a konzervativni struktura osobnich portfolii, jez se dostatecné
neptizpusobuje dynamickému vyvoji potieb v pritbéhu Zivotniho cyklu spotiebitele a mize
tak vyustit v neschopnost portfolia zajistit finan¢ni stabilitu domacnosti a tim i k potiebé
vyuziti spotiebitelskych uvéra. Tato statickd povaha finan¢nich portfolii je navic
podpoiena skuteCnosti, ze mnoho spotiebitel vynechdvd fazi zhodnoceni nové
rebalacovaného portfolia a nasledné pii nezahrnuti stavajiciho portfolia do rozhodovaciho
procesu se hlavnim vstupnim faktorem stdva marketingové usili finan¢ni instituce, jeZ tak

vyrazné€ determinuje celkové rozhodnuti.

Vzajemné propojeni téchto téi problému je také pii¢inou neschopnosti osobnich
portfolii zabezpecit treti pilit diichodového systému, kdy nedostate¢né rozpoznani potteby
spofeni na staii vede k nizké motivaci a ochoté spotiebitele se touto otazkou zabyvat,
pficemz rovnéz nevhodna struktura dlouhodobych Uspor tento problém jesté vyrazné
prohlubuje. Ani snahy vlady o podniceni soukromého spoifeni na stafi prostfednictvim
danové zvyhodnénych produkti zivotniho pojisténi nepfinesly ocekavané vysledky,
protoze jejich vétSinovy efekt piipadd pouze na pifesun financnich prostfedkli mezi

jednotlivymi produkty.
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Detailni porozuméni hlavnim problémim osobnich portfolii, jejich pfi¢inam i
procesu rozhodovani spotfebitele umoznilo vyhodnotit dopady implementace evropskych
smérnic na trh maloobchodnich finan¢nich sluzeb a vymezit perspektivy osobnich financi
v CR. Nasledné komplexni vyhodnoceni viech ziskanych informaci vyustilo v navrzeni
téchto sedmi opatien:

- zahrnuti vyznamu struktury portfolia do systému finan¢niho vzdélavani,

- vyuziti statnich ptispévkul jako stimula¢niho nastroje pro spofeni na staii,

- zaméfeni se na efektivni vyuziti standardizovaného prospektu,

- podpoteni konkurence v odvétvi finanéniho zprostiedkovani,

- zavedeni cilené strategie na nejvice ohrozené skupiny spotiebiteltl,

- zkvalitnéni a zviditelnéni informac¢niho portalu www.dolceta.eu,

- Zabezpeceni srozumitelné komunikace se spottebiteli.

Jednotliva doporuceni efektivné dopliiuji stavajici aktivity a jejich realizace tak
muze vyznamné prispét k dosazeni pozadovanych zmén. K trvalému zabezpeceni dobie
fungujicich financ¢nich portfolii ¢eskych domacnosti bude vSak nezbytné jejich pravidelné
monitorovani a z n&j vyplyvajici revize veSkerych opatieni tak, aby stdle odpovidala

dynamickému vyvoji trhu maloobchodnich finan¢nich sluzeb.

Navrzeny model pfedstavuje dal$i z moznych pohledl na proces tvorby a spravy
osobnich financi v CR. Diky vyuziti empirickych dat nedochazi ke zkresleni plynoucimu
z neochoty a neschopnosti spotiebitele odpovidat na citlivé finan¢ni otazky, ¢imz je
odstranén jeden z hlavnich problémut dotaznikovych Setfeni. K dal§imu zkvalitnéni modelu
by dopomohla dostupnost vétsiho vybérového souboru a informaci o vkladovych
produktech a finan¢ni gramotnosti, jeZ by vyznamné omezila hlavni nedostatky modelu.
Rovnéz vyuziti panelovych dat a tim i zahrnuti dynamickych faktord do rozhodovaciho
procesu spotiebitele ¢i vyuziti semiparametrickych technik ptedstavuje dalsi moznou cestu

sméfovani vyvoje modelu a zvyseni jeho vypovidaci schopnosti.
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9 SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK

ARAD
AUC
CAPM
CDF
CEA
CEBS
CEIOPS
CESR

EUR
EUROSTAT
FIN-NET
FO

FSAP

Veiejna databaze informaéniho servisu Ceské narodni banky

Area Under ROC Curve

Capital Asset Pricing Model

Cumulative Distribution Function

European Insurance and Reinsurance Federation

Committee of European Banking Supervisors

Committee of European Insurance and Occupational Pension

Committtee of European Securities Regulators

Capital Requirements Directive

Ceska narodni banka

Ceska republika

Ceska sprava socialniho zabezpe&eni

Cesky statisticky tiad

European Area Account

European Banking Committee

Evropska centralni banka

European Insurance and Operational Pensions Committee

Evropska komise

European Payments Council

European Securities Committee

Evropska unie

Zemé Evropské unie k 31. 4. 2004 (AT, BE, DK, FI, FR, DE, EL, IE, IT,
LU, NL, PT, ES, SE, UK)

Zem¢ Evropské unie od 21. 5. 2007 (BE, CZ, DK, DE, EE, EL, ES, FR, IE,
IT, CY, LV, LT, LU, HU, MT, NL, AT, PL, PT, SI, SK, FI, SE, UK, BG,
RO)

Euro

Statistical Office of the European Communities

Cross-border-Out-of-Court Complaints Network for Financial Services
Fyzicka osoba

Financial Services Action Plan
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IAIS
IFRS
ISD
Kll
MCR
MF
MiFID
MPO
MPSV
OECD
PD
PDF
PEP
PPS
PSD
ROC
SCR
SEPA
TER
TIAA
UCITS
UPS
USA
ZTP/P
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Hruby domaci produkt

International Association of Insurance Supervisors
International Financial Reporting Standards

Investment Services Directive

Key Investor Information

Minimal Capital Requirement

Ministerstvo financi

Market in Financial Instruments Directive

Ministerstvo prumyslu a obchodu

Ministerstvo prace a socialnich véci

Organisation for Economic Co-operation and Development
Prospectus Directive

Probability Density Function

Personal Equity Plan

Poskytovatelé platebnich sluzeb

Payment Services Directive

Receiver Operating Characteristic

Solvency Capital Requirement

Single Euro Payments Area

Totel Expense Ratio

Teachers Insurance and Annuity AssociationSupervisors
Undertakings for Collective Investment of Transferable Securities
Uzivatelé platebnich sluZzeb

United States of America

Obcan se zvlast téZkym zdravotnim postizenim a potiebou privodce
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Velikost

Autor Rok |Zemé Zdroj dat vzorku Metodologie Hlavni poznatky Zdroj
Feldstein 1976 | USA Survey of 1799 Logisticka Domacnosti s vy8Simi pfijmy drzi akcie s vétsi Personal Taxation
Financial (pfevazeni |regrese pravdépodobnosti, nez domacnosti s nizSimi pfijmy, a |and Portfolio
Characteristics | bohatych to v zavislosti na bohatstvi. ProtoZe akcie nejsou tak Composition: An
of Consumers | domacnosti) znacné zatizené danémi, tento poznatek je v souladu s | Econometric
(1962) nazorem, ze dané ovliviiuji strukturu portfolia. Pfijem | Analysis
tak nema vliv na alokaci portfolia pfimo, ale pfes jeho
vliv na dafiové sazby
Auerbach a |1983|USA Teoreticky Optimalni portfolio miize byt v pfitomnosti dani Taxation, Portfolio
King dikaz interpretovano jako vazeny priimér dvou portfolii: Choice, and Debt-
trzniho portfolia a portfolia vybraného na zakladé dani, | Equity Ratios: A
jez nezohledriuje riziko. Relativni vahy téchto dvou General
portfolii zavisi na dafovych sazbach daného investora | Equilibrium Model
v porovnani s dafilovymi sazbami ostatnich investord a
na jeho averzi k riziku. Investofi s vy3Si averzi k riziku
budou klast vétsi vahu na diverzifikované portfolio na
Ukor podvazeni portfolia odvozeného z darnové
specifikace, a to na rozdil od investor( s nizsi averzi
k riziku Ci investorq, jejichz danové sazby se vyrazné
liSi od ostatni obyvatel.
Hubbard 1985 | USA Data collected VyuZiti detailni | Pfijem spole€né s mezni dafiovou sazbou je Personal Taxation,

by U.S.
President’s
Commission
on Pension
Policy

struktury
darfiového
systému pro
presny odhad
mezni danové
sazby.

vysvétlujici proménnou, kterd pomaha vysvétlit
prifezovy vzor struktury portfolii.

Pension Wealth,
and Portfolio
Composition
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King a Leape | 1987 | USA vlastni vyzkum |6 010 Poisson model | Pravdépodobnost vlastnéni aktiva roste s vekem, atoi | Asset
pokud je kontrolovano jméni v Zivotnim cyklu. Proces | Accumulation,
uceni se je korelovan s vékem, a proto diverzifikace Information, and
aktiv by se méla zvySovat v pribéhu zivotniho cyklu. the Life Cycle
Nekompletni informace je vyznamnou determinantou
slozeni osobnich portfolii.
Agell a Edin | 1990 | Svédsko |Income 1943 Heckmanova | Jejich vyzkum potvrdil vliv dani na rozlozeni portfolii Marginal Taxes
Distribution dvoustupriova | domacnosti mezi riizné tridy aktiv. and the Asset
Survey (1979) metoda Portfolios of
Swedish
Households
Paxson 1990 Teoreticky Domécnosti vystavené likviditnim omezenim a Celici Borrowing
dikaz nejistoté likviditnich potfeb budou mit tendenci drzet Constraints and
relativné likvidni a bezpe&na aktiva. Portfolio Choice
Kimball 1991 Teoreticky Ochota domacnosti investovat do rizikovych aktiv a Precautionary
dukaz mnozstvi drzenych rizikovych aktiv je ovlivnéno nejen | Motives for
mirou vynosnosti, ale také nezavislymi zdroji nejistoty. | Holding Assets
Z ¢ehoz vyplyva, ze domacnosti, které Celi riziku, jez
nem(ize byt jednoduse odstranéno diverzifikaci (jako
napf. riziko nezaméstnanosti) jsou méné ochotné
investovat do rizikovych aktiv.
Bodie, 1992 Teoreticky Mladi lidé a lidé ve stfednim véku maiji vétsi flexibilitu | Labor supply
Merton a dikaz nabidky prace, nez starsi lidé. Pokud dojde poklesu flexibility and
Samuelson jejich vynosu, mohou pracovat vice, ¢i odejit do portfolio choice in

dichodu pozdéji. Proto bude u starSich lidi klesat podil
rizikovych aktiv v portfoliu. Domacnosti s vice nez
jednim dospélym maji vétsi flexibilitu nez u
domacnosti s jednim dospélym. Stejné tak i povolani
je dalSi potencialni zdroj flexibility. Mnoho povolani
nabizi moznost pracovat pfesc¢as ¢i oddalit vstup do
ddchodu. Lidé mohou zvysit svaoiji flexibilitu investovani
do vzdélani a rekvalifikacnich kurzu.

life cycle model
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Scholz 1994 | USA Survey on 5373 Popisné | kdyz v roce 1986 doslo k vyrazné zméné meznich Portfolio Choice
Consumer statistiky danovych sazeb, studie ukazala pouze malé zmény ve | and Tax
Finances strukture portfolii v letech 1983 a 1989 s vyjimkou Progressivity:
(1983, 1989) urcité restrukturalizace dluhtt domacnosti smérem k Evidence from the
danové zvyhodnénym hypoteénim uvérim. Surveys of
Consumer
Finances
Hubbard, 1995 | USA Panel Study of Simulace s Socialni zabezpeceni odrazuje od spofeni domacnosti | Precautionary
Skinner a Income vyuzitim s niz§imi pfijmy. Pravdépodobnost viastnictvi Saving and Social
Zeldes Dynamics odhadu rizikovych aktiv je vétsi pro domacnosti, v jejichz Cele | Insurance
(1984) nékterych stoji Clovék s vysokoskolskym vzdélanim a nizSi pro
proménnych domacnosti, jejichz hlava nema stfedoSkolské
vzdélani. Lépe vzdélané domacnosti totiz Celi niz§imu
riziku pfijmu.
Haliassos a |1995 | USA Survey of 4103 Logit model Rovnéz identifikovali vyznam informacnich nakladi na | Why Do So Few
Bertaut Consumer odrazovani investic do akcii. Domacnosti s vyS$Sim Hold Stocks?
Finance (1983) vzdélanim maiji informacéni vyhodu a tak je pro né
jednodussSi ¢i méné Casové narocné investovat do
akcii. Narlstu vlastnictvi akcii by mohlo byt dosazeno
rozsahlou inzerci a plynulym tokem informaci, avSak
ani toto by nebylo efektivni pro ziskani investort z
nizSich pfijmovych skupin.
Baxter a 1997 | Némecko, | OECD 34 Regresni Riziko lidského kapitalu je silné korelovano The International
Jermann Velka National analyza s vynosnosti domacich aktiv, ale jiZ méné s vynosnosti | Diversification
Britanie, |accounts Casovych fad | zahrani€nich aktiv. Proto by domacnosti méli pfevazit | Puzzle Is Worse
Japonsko, | (1960 - 1993) zahranicni aktiva ve svém portfoliu. K zajisténi rizika Than You Think
USA lidského kapitalu by bylo potfeba drzet zna¢nou

kratkou pozici v domécich aktivech.
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Engen a
Gale

1997

USA

Survey of
Income and
Program
Participation
(1984, 1987,
1991)

9310

Regresni
analyza

Zavedeni danoveé zvyhodnéného spofeni na dichod
pres 401(k) plan ¢i IRA nevedlo ke zvySeni vSeobecné
miry bohatstvi, pouze doslo k vyraznému pfesunu
prostfedkl z jinych "nezvyhodnénych" produktli do
téchto spoficich planl. Vysledky potvrdili
ekonomickou teorii, Ze domacnosti, které jsou starsi,
maji vice bohatstvi €i vySSi pfijem, &i vlastni obyvanou
nemovitost, budou vétsi motivy a schopnosti pfesouvat
finan¢ni prostfedky do danové zvyhodnénych spoficich
pland. Navic otazka nelikvidity neni pro né az tak
zavazna, protoze se svym vékem blizi hranici, kdy je
jiz mozné &ast prostfedkl vybrat bez penalizace.
Domacnosti ¢ini rozhodni nejen o finanénich aktivech,
ale také o vlastnictvi svého domova a podnikatelskych
zajmech. Pfi jejich rozhodnuti o drzeni aktiv je tfeba
mit na mysli i vzajemny vztah mezi aktivy a zavazky
domacnosti. RozSifeni dafiové zvyhodnénych
hypotec¢nich uvért vede ke sniZzeni spofeni pres
401(k) plan &i IRA. Proto darfiova politika uvérl je
vyznamnou slozkou danové politiky podporujici
sporeni.

Debt, Taxes, and
the Effects of
401(k) Plans on
Household Wealth
Accumulation

Barsky,
Juster,
Kimball a
Shapiro

1997

USA

1.a2.vlna
Health and
Retirement
Study (1992),
lidé ve véku
51-61 let

11707

Regresni
analyza
vzhledem k
ostatnim
proménnym
zkoumanym ve
studii

Studie zkouma ochotu postoupit hypotetickou loterii,
kde by dotazovany mél 50 % S$anci zdvojnasobit svUj
pFijem a 50 % Sanci ho snizit o tfetinu. Pokud
dotazany odpovédél ano, nasledovala loterie, kdy by v
50 % byla Sance na snizeni pfijmu na polovinu. Pokud
odpovédél ne, tak nasledovala loterie, kdy by v 50 %
byl pfijem snizen o 20 %. Na zakladé toho bylo mozné
dotazované rozdélit do Ctyr skupin, dle jejich averze k
riziku. Studie ukazala, Ze r(izné Urovné averze k riziku
odpovidaji rizikovému chovani jako je: zda jedinec
koufi, pije, nema zdravotni &i Zivotni pojisténi, vlastni
akcie ¢i jina rizikova aktiva.

Preferences
Parameters and
Behavioral
Heterogeneity: An
Experimental
Approach in the
Health and
Retirement Study
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Hochguertel, | 1997 | Nizozemi | Dutch 3077 Tobit model Volba mezi drzeni rizikovych a nejméné rizikovych Saving Accounts
Alessie a Collective aktiv je vyznamné ovlivnéna mezni dafiovou sazbou versus Stocks and
Van Soest Bank Study domacnosti. Vyssi mezni dafiové sazby jsou spojeny s | Bonds in
(1988) vét§im podilem rizikovych aktiv v portfoliu, ktera Household
generuji potencialni kapitalové zisky, jez nejsou v Portfolio Allocation
Nizozemi zdanény.
Bertaut 1998 | USA Survey of 1368 Bivarite probit | Rovnéz identifikovali vyznam informacnich nakladud na | Stockholding
Consumer participaci na akciovém trhu. Behavior of U.S.
Finance Households
(1983,1989)
Flavin a 1998 | USA Panel Study of |1 817 Mean-variance | Mladé domacnosti maji portfolia s vysokym pakovym | Owner-Occupied
Yamashita Income portfolio model | efektem, jimz zejména dominuje vlastnictvi Housing and the
Dynamics nemovitosti, proto by méli vyuzit jejich cash-flow ke Composition of the
(1968 - 1992) splaceni jejich hypote¢niho uvéru &i investovat do Household
a data z Case bezpecnych aktiv nez nakupovat akcie Portfolio Over the
a Shiller (1989) Life-Cycle
King a Leape | 1998 | USA Survey of 6 010 Pfesna Danovéa proménna ovliviuje rozhodnuti, které aktivum | Wealth and
Consumer kalkulace budou investofi drZet, ale existuje jen omezené Portfolio
Financial mezni dafové | podporu pro vztah mezi dafiovymi sazbami a podilem | Composition:
Decisions sazby, Probit portfolii, ktery je drzen v rliznych aktivech. Theory and
(1978) model Evidence
Jianakoplos |1998 | USA Survey of 3143 Maximum Zeny Zijici samy maji tendenci drzet méné rizikova Are Women More
a Bernasek Consumer likelyhood tobit | aktiva, nez muzi Zijici sami. Tato vy38i averze Zen k Risk Averse?
Finance (1989) model riziku maze vysvétlit niz§i urovné bohatstvi Zzen v
porovnani s muzi.
Shoven 1999 | USA Simulace | investofi averzni k riziku by méli polovinu Uspor na The Location and
Monte Carlo stafi drzet v akciich. Vyssi vynosnost investic do Allocation of

domécnosti s
primérnymi a
nadprdmérnymi
prijmy

danové vyhodnéjsich podilovych fondu a pres ostatni
financni zprostfedkovatele je snizovana z davodu
vysSich poplatku za zprostfedkovani.

Assets in Pension
and Conventional
Savings Accounts
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Chiteji a 1999 | USA Panel Study of |1 933 Multivariate Zjistili, ze 44 % mladych rodin, jejichz rodice vlastnili Portfolio Choices
Stafford Income probit model akcie, také drzi akcie, v porovnani s 24 % téch, jejichz | of Parents and
Dynamics rodiCe akcie nevlastnili. Their Children as
(1994) Young
Adults:Asset
Accumulation by
African-American
Families
Banks a 1999 | UK Financial 76 394 Probit model Vétsina bohatstvi domacnosti je drzena ve formé Household Saving
Tanner Research penzijnich fondu a vlastnictvi bydleni. Vétsina in the UK
Survey (1997 - domacnosti ma konzervativni portfolia (pokud je
1998) abstrahovano od penzijnich fondud). Podil rizikovych
aktiv v portfoliu podminény vlastnictvim aktiva je
charakteristicky velky a neproménlivy a to dokonce i
pro jedince s niz&im bohatstvim ¢&i pro mladsi jedince.
Dokonce podminénim ostatnich charakteristik podil
rizikovych aktiv neni pfilis proménlivy, jak by bylo
oCekavano dle klasické teorie portfolia, tj. kfivka je
plocha. Probit model ukazal, ze mezni dafiové sazby
jsou vyznamné pfi rozhodovani o vlastnictvi dariové
zvyhodnénych spoficich produktd.
Guiso a 2000 | Italie Survey on 30881 OLS, Probit Vék, bohatstvi a vzdélani - nékteré z hlavnich Household
Jappelli Household model determinant volby portfolia dle teorie - ovliviuji Portfolios in Italy
Income and portfoliova rozhodnuti ve stadiu, kde se domacnosti
Wealth (1989- musi rozhodnout, zda by mély investovat do rizikovych
1998) aktiv. Jakmile je toto rozhodnuti u¢inéno, alokace
portfolia je jen malo ovlivnéna témito faktory.
Heaton a 2000 | USA Survey of 6 952 oLs Domacnosti, které maji vysoky a proménlivy pfijem z | Portfolio Choice
Lucas Consumer podnikani drzi méné akcii, nez stejné bohaté and Asset Prices:
Finance (1989, domacnosti. | pfes to, ale stale drzi vyznamny podil The Importance of
1992, 1995) celkového objemu akcii drzeného doméacnostmi. Entrepreneurial
Risk
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Alessie,
Hochguertel
a Soest

2000

Nizozemi

CentER
Savings
Survey (1993-
1998)

2000

Probit model

Holandska portfolia jsou charakteristicka nizkym
stupném diverzifikace a nizkym rizikem. Vlastnictvi
rizikovych aktiv a jejich podil roste s bohatstvim, coz je
v souladu s ostatnimi studiemi a ukazuje to na klesajici
relativni averzi k riziku. Byl prokazan znacny vliv
danovych motivd, dafové zvyhodnéné produkty byly
témeér okamzité zafazeny do portfolii po jejich uvedeni
na trh a to bez ohledu na bohatstvi a pfijem. AvSak
nékteré poznatky nejsou v souladu s teorii, vlastnictvi
rizikovych aktiv je vyS$Si u starSich domacnosti, coz je v
rozporu s progresivné-degresivnim pridbéhem v Italii a
USA. Model podilu rizikovych aktiv v portfoliu
vzhledem k véku ma tvar ,U“, vlastnictvi nema
specificky tvar vzhledem k véku. Vyznam rizika
prostfedni nebyl potvrzen.

Household
portfolios in the
Netherlands

Bertaut a
Starr-
McCluer

2000

USA

Survey of
Consumer
Finance (1983,
1989, 1992,
1995, 1998)

4 500

Simulace,
probit model,
tobit model,
Heckmanova
dvoustupriova
metoda

Ekonometrické vysledky zdlraznily vyznam vliv véku a
bohatstvi na strukturu osobnich portfolii. V&k ma
vyznamny efekt na vlastnictvi rizikovych aktiv, avSak
jeho vyznam na podil aktiva v portfoliu je nejasny. Rust
bohatstvi ma pozitivni vliv jak na vlastnictvi tak podil
rizikovych aktiv v portfoliu. Faktory spojené s rizikem
pfijmu a flexibility nabidky prace maji také oCekavané
efekty - portfolia OSVC a domacnosti v diichodovém
portfolia vysokoskolsky vzdélanych domacnosti maji
tendenci byt rizikovéjsi. Rozdily mezi aktivy a mezi
doméacnostmi v informacnich a vstupnich nakladech
vysvétluji pomérné jednoduchou a bezpecnou
strukturu osobnich portfolii v USA. AvSak vysledky
ukazuiji, Ze se situace vyznamné zménila v poslednich
letech, kde zavedeni penzijnich fondl vyznamné
prispélo k rozSifeni akcii mezi ir§i segment populace.

Household
portfolios in the
United States
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Borsch- 2000 | Némecko | German 32000 Probit model, Pfi analyze vlivu véku a bohatstvi bylo prokazano, ze | Household
Supan a Income and Heckmanova | je dllezité zahrnout jako vysvétlujici proménnou portfolios in
Eymann Expenditure dvoustupriova | polynom tfetiho stupné pro vék a bohatstvi, dummy Germany
Survey (1978, metoda proménnou pro vzdélani a socioekonomické
1983, 1988, charakteristiky jako (zaméstnanecky status a pocet
1993), German déti), které determinuji dané a pfistup k danové
Socioeconomic zvyhodnénym aktivim. Vliv socioekonomickych
Panel (1990- charakteristik respondentl na podil aktiv v portfoliu se
1997), Spiegel- li5i vyznamné od jejich vlivu na ochotu vlastnit tato
Verlag Survey aktiva. Pomérné bezpec€na aktiva a rizikova aktiva se
Soll und zdaji, Zze jsou povazovany za substituty. Domacnosti,
Haben (1980, které maji silnéjSi motivy vlastnit bydleni, spofit si na
1985, 1989, dlchod &i zajistit pfijem zivitele rodiny v pfipadé jeho
1995) smrti maji vétsi podil pomérné bezpecnych aktiv v
portfoliu a to na Ukor rizikovych aktiv. Také lidé s
nizsim vzdélanim drzi vice pomérné bezpecnych aktiv
na ukor rizikovych aktiv. Pfekvapivé, pfijem a proxy
proménna pro nejistotu pfijmu nemaji zadny efekt na
podil rizikovych & pomérné rizikovych aktiv v portfoliu
Vissing- 2002 | USA Panel Study of | 6 268 Probit model, Studie potvrdila vyznam fixnich vstupnich nakladd na | Towards an
Jargensen Income Heckmanova participaci na akciovém trhu v USA. Fixni naklady jiz Explanation of
Dynamics dvojstupriova | $50/rok resp. $260/rok jsou dostateéné pro vysvétleni | Household
metoda volby slozeni portfolia pro 50 % resp. 75 % jedincu, Portfolio Choice
ktefi neinvestuji na akciovém trhu. PfiCemz studie Heterogeneity:
doklada rostouci naklady vstupu a participace na Non-Financial
akciovém trhu USA, a to narlst ze $100/rok v roce Income and
1982 na $200/rok v roce 1984. Avsak studie Participation Cost
nepotvrdila zadny vliv variabilnich transak¢nich Structures
nakladd.
Gollier a 2002 Teoreticky Testovali hypotézu, Ze pokud prvni investor bude Zit Horizon Lenght
Zeckhauser ddkaz déle nez druhy, poté si prvni investor mlze dovolit and Portfolio Risk

podstoupit vyssi riziko. Nasli negativni vztah mezi
vékem a podilem rizikovych aktiv za pfedpokladu
konvexni absolutni tolerance Kk riziku.
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Cook, 2002 | Velka Financial 60 000 Statistické Studie zkouma rGizna aktiva a odhaduje, kolik by €inila | Losing Interest:
Earley, Britanie Research vyhodnoceni ztrata mezi koupi produktu s primérnou cenou oproti | How Much Can
Ketteringham Survey (2000), prizkumu odpovidajicimu nejlevnéjSimu produktu. Pouze 36 % Consumers Save
a Smith Office for spotfebitelll se zabyva srovnavanim cen finanénich by Shopping
National produktl. Spotfebitelé si zpusobuji nejvétsi finanéni Around for
Statistics ztraty na dlouhodobych finanénich produktech, kde Financial Products
(2001) jsou investované Castky velké. Mira ztrat zpusobena
nakupem finanénich produkt s nizkou hodnotou
zavisi na socialné-ekonomickych charakteristikach, a
napf. u spoficich Uétd nejvice ztraci nejmladsi a
nejstarsi respondenti, stejné tak i lidé s nizkymi pfijmy.
Poterba a 2003 | USA Survey on 19 756 Vypocteni Vysledky potvrdili vliv dani na strukturu portfolia a Taxation and
Samwick Consumer prfesné mezni | stejné jako ve studii, jez provedl| King a Leape byla Household
Finances danoveé sazby | objevena siln&jsi zavislost mezi darfiovymi sazbami a Portfolio
(1983, 1989, domécnosti vybérem aktiv, nez mezi danovymi sazbami a podilem | Composition: U.S.
1992, 1995, jako nelinearni | danych aktiv v portfoliu. Pravdépodobnost, Ze Evidence from
1998) funkce hrubého | domacnost vliastni dafiové zvyhodnéna aktiva je 1980s and 1990s
pfijmu pozitivni funkci mezni dafnové sazby domacnosti.
doméacnostia | Vysledky jsou statisticky vyznamné pro vSechny
dalSich sledované roky. Napf. v roce 1995 vysledky ukazuji,
charakteristik. | Zze nardst mezni dafiové sazby o 10 % zvySi
Probit model pravdépodobnost drzeni dafiové zvyhodnéného
pro vlastnictvi | dluhopisu resp. akcie 0 26 % resp. 22 %. DomAacnosti
osmi tfid aktiv | s vy8Si mezni dafiovou sazbou maiji vétsi
a Tobit model | pravdépodobnost drzet vyznamny podil jejich portfolia
pro podil v v dluhopisech osvobozenych od dané a zarovern tyto
portfoliu domacnosti maji i vétsi podil svého portfolia v
dluhopisech a akciich s odloZenou dani.
Hochguertel |2003 | Nizozemi |CentER Tobit model Riziko vychazejici z trhu prace ¢i zdravotniho stavu ma | Precautionary
Savings pouze maly vliv na volbu portfolia. Jako alternativni Motives and
Survey (1993- vysvétleni se nabizi likviditni potfeby a zvyky. Portfolio Decisions
1995)
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Gomes a 2003 | USA Simulace Domacnosti zacinaji s investicemi do akcii ¢asné v Portfolio Choice

Michaelides zivotnim cyklu. Dle hypotézy permanentniho dichodu | With Internal Habit
Ize povazovat budouci pfijem z prace za aktivum, Formation: A Life-
které vyplaci relativné bezpecéné ,dividendy", a protoze | Cycle Model With
toto aktivum €ini hlavni slozku osobniho bohatstvi u Uninsurable
mladych domacnosti, mohou si tito investofi dovolit Labour Income
postoupit vySSi riziko u jejich finanénich aktiv nez Risk
starsi investofi, ktefi jsou blize dichodovému véku a
kterym tak vySe lidského kapitalu klesa.

Rosen a Wu | 2004 | USA Health and 27 950 Probit model Zdravotni stav je vyznamnym parametrem Portfolio Choice

Retirement pro viastnictvi | pfedpovidajicim jak vlastnictvi riznych druht aktiv, tak | and Health Status
Study (1992, aktiva a Tobit | i jejich podil v portfoliu. Domacnosti se Spatnym
1994, 1996, model pro podil | zdravotnim stavem drzi méné rizikovych aktiv.
1998) v portfoliu
Yao a Zhang | 2005 | USA Panel Study of |16 579 OLS, Logit Domacnosti si pronajimaji bydleni, pokud Celi Optimal
Income model, likviditnim omezenim &i vysokému riziku umrti. Consumption and
Dynamics simulace Vlastnictvi bydleni ma vyznamny vliv na slozeni Portfolio Choices
(1984, 1989, optimalniho portfolia. Portfolia domacnosti vlastnici bydleni reaguji | with Risky
1994, 1999, stavu odliSné na ostatni determinanty, jako je vySe jméni a Housing and
2001) vék. Studie zahrnuje i najemni trh, ktery je zdsadni Borrowing
pro pochopeni vlivu bydleni na slozeni osobnich Constraints
portfolii.

Hu 2005 | USA Simulace Vlastnictvi bydleni vytlacuje investice do akcii. Mladé | Portfolio choices
domacnosti a domacnosti ve stfednim véku bez for homeowners
ohledu na vlastnictvi bydleni maji ve svych portfoliich
méné rizikovych aktiv, nez vyplyva z tradi¢nich modeli
portfoliové volby, jeZz nezahrnuji bydleni.

Cocco 2005 | USA Panel Study of Tobit model, Vlastnictvi bydleni je vyznamnym faktorem Portfolio Choice in

Income simulace ovliviiujicim slozeni osobnich portfolii. MladSi a chudSi | the Presence of

Dynamics
(1970-1992)

domécnosti po investici do bydleni maji omezeni
finan€ni bohatstvi, které mohou investovat do akcii,
¢imzZ se snizuji i pfinosy z této investice. Volatilita cen
nemovitosti vytladuje drzeni rizikovych aktiv z portfolii
a to zejména pro doméacnosti s niz§im jménim.

Housing
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Roszkowski, |2005 | USA Literarni Definuji rizikovou kapacitu jako mnozstvi rizika, které | Insights from
Davey a reSerse ¢lovék miize podstoupit. Naopak averze k riziku je Psychology and
Grable mnozstvi rizika, které si ¢lovék zvoli, Ze ho podstoupi. | Psychometrics on

Toto rozliSeni je pomérné dlilezité, protoze rizikova Measuring Risk

kapacita je objektivni €islo a pokud jsou videchny Tolerance

potfebné Gdaje dostupné, neni problém ho spocitat.

Naopak averzi k riziku je obtizné méfit a je zaloZena

na postojich kazdého jedince. Uvadgji parametry

dobrého dotazniku pro testovani tolerance k riziku,

protoze bézné vyuzivané dotazniky jsou ¢asto

zameéfené na rizikovou kapacitu, nez na averzi k riziku,

€0z snizuje jejich spolehlivost.
Cocco, 2005 | USA Panel Study of |10 000 Simulace volby | Lidsky kapital je lepsi substitut bezpeénych aktivnez | Consumption and
Gomes a Income mezi rizikovymi | rizikovych aktiv a proto definuji konkavni funkci podilu | Portfolio Choice
Maenhout Dynamics a bezpecnymi | rizikovych aktiv v prdbéhu Zivotniho cyklu (lidé over the Life-Cycle

aktivy v modelu | nahrazuji bezpecna aktiva rizikovymi aktivy ve
zivotniho cyklu | stfednim véku, kdy mira rastu pfijmu zacina klesat)
Lusardi a 2007 | USA Health and 1700 (lidé | Statistické Pouze 34 % respondentll bylo schopno odpovédét Financial Literacy
Mitchell Retirement ve véku 51- | vyhodnoceni spravné na 3 velmi zakladni otazky testujici financni and Retirement
Study (2004) |56) prizkumu vzdélanost. Kromé toho pouze tfetina dotazanych Preparedness:

vyuziva oficialni pomocné nastroje, jako jsou napf.
kalkulatory penzi ¢i seminafe zamérené na planovani
jejich dlouhodobych potreb.

Evidence and
Implication for
Financial
Education

Zdroj: vlastni zpracovani
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Piiloha 2: Odhady modeld rozhodnuti spotiebitele o vyuzivani finan¢nich produkti —
robustni chyby odhadu

Tabulka €. 2.1: Vysledky odhadii probit modelt pro tfidy finan¢nich produkta

Proménné DS DS (r) KS KS (r) POJ POJ(r) UVER  UVER(r)
DS - - -0,505*** -0,505*** 0,0287 0,0287 0,233 0,233
- - (0,175)  (0,173)  (0,171) (0,175) (0,206)  (0,230)
KS -0,419**  -0,419** - - 0,0548 0,0548 -0,0885 -0,0885
(0,178)  (0,177) - - (0,155) (0,150) (0,218)  (0,213)
POJ 0,305**  0,305** 0,123 0,123 - - 0,0936  0,0936
(0,148)  (0,148)  (0,129)  (0,124) - - (0,171)  (0,162)
UVER 0,234 0,234 0,174 0,174  -0,0463 -0,0463 - -
(0,253)  (0,267)  (0,245)  (0,245)  (0,232) (0,232) - -
Platba na DS - - 0,191 0,191 0,294« 0,294  -0,232  -0,232
- - (0,157)  (0,144) (0,169) (0,180) (0,187) (0,213)
Platba na KS 0,0253  0,0253 - - -0,0042 -0,0042 -0,227 -0,227*
(0,0967) (0,0872) - - (0,0841) (0,081) (0,139) (0,134)
Platba na POJ -0,408**  -0,408**  -0,302* -0,302* - - -0,162  -0,162
(0,166)  (0,185)  (0,183)  (0,183) - - (0,223) (0,174)
Platbana UVER  -0,0524 -0,0524 -0,164*** -0,164*** 0,0188 0,0188 - -
(0,0471) (0,0479) (0,0552) (0,0575) (0,0473) (0,047) - -
Muz -0,239 -0,239  -0,255** -0,255** 0,216* 0,216* 0,230 0,230
(0,153)  (0,157)  (0,129) (0,129) (0,125) (0,122) (0,187) (0,171)
vék
20 29 - - -0,115  -0,115  -0,0795 -0,0795 - -
- - (0,251)  (0,261)  (0,240) (0,235) - -
30_39 0,429* 0,429+  -0,427  -0,427 -0,0651 -0,0651 0,179 0,179
(0,183)  (0,187)  (0,304) (0,314) (0,295) (0,292) (0,198) (0,186)
40_49 0,480**  0,480* -0,447  -0,447 -0,0988 -0,0988 0,240 0,240
(0,240)  (0,247)  (0,334) (0,343) (0,325) (0,322) (0,261) (0,239)
50 a vice 0,883*** (0,883***  -0,192  -0,192 0,129 0,129 -0,88**  -0,88**
(0,317)  (0,307) (0,367) (0,371) (0,368) (0,366) (0,402) (0,394)
Domacnost
Partnefi -0,118 -0,118 0,367 0,367  0,0842 0,0842 1,27**x  1,27***
(0,258)  (0,272)  (0,262)  (0,259)  (0,248) (0,243) (0,274) (0,268)
1 dité 0,0174  0,0174  -0,113  -0,113 0,195 0,195 0,63**  0,63**
(0,230)  (0,243)  (0,214) (0,207) (0,211) (0,212) (0,259) (0,267)
2 a vice déti 0,0817 0,0817 -0,267  -0,267 0,194 0,194 0,0285 0,0285
(0,220)  (0,241)  (0,204) (0,198) (0,203) (0,201) (0,258) (0,255)
Zameéstnani
Délnické 0,273 0,273  -0,412* -0,412** 0,0931 0,0931 -0,0101 -0,0101
(0,219)  (0,220)  (0,199) (0,196) (0,194) (0,194) (0,226) (0,218)
Statni sféra -0,282 -0,282 -0,226  -0,226 0,159 0,159 0,0191 0,0191
(0,264)  (0,262)  (0,247) (0,243)  (0,242) (0,233) (0,283) (0,274)
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Proménné DS DS (r) KS KS (r) POJ POJ(r) UVER UVER(r)
Profese -0,404 -0,404 -0,103  -0,103 0,354 0,354 -0,578* -0,578*
(0,292)  (0,279)  (0,274) (0,264)  (0,275) (0,274) (0,314) (0,318)
osvC -0,571 -0,571 0,350 0,350  1,335** 1,335** -0,299  -0,299
(0,384) (0,361) (0,387) (0,359) (0,529) (0,509) (0,399)  (0,409)
Davky 0,134 0,134  -0,520* -0,520* 0,217 0,217 0,689* 0,689**
(0,336)  (0,337) (0,316) (0,304) (0,302) (0,308) (0,358) (0,347)
Student -2,03%xx  2,03%* 0,226  -0,226 0,554 0,554 -0,943* -0,943*
(0,383)  (0,391) (0,402) (0,398) (0,380) (0,379) (0,556)  (0,569)
Pfijem
0-0,5 nas. 0,0609  0,0609 -0,0428 -0,0428 -0,0824 -0,0824 -0,773* -0,773**
(0,356)  (0,347) (0,325) (0,319) (0,316) (0,315) (0,399) (0,382)
0,5-0,75nds.  -0,61*** -0,61*>*  -0,206 -0,206 0,0138 0,0138 -0,243  -0,243
(0,222)  (0,224)  (0,208)  (0,209)  (0,203) (0,207) (0,256)  (0,240)
1-1,5 nas. 0,146 0,146 -0,218  -0,218  0,0738 10,0738 0,273 0,273
(0,212)  (0,214) (0,186) (0,184) (0,187) (0,184) (0,213) (0,205)
1,5 nas. a vice 0,203 0,203 -0,385 -0,385  -0,142 -0,142 0,848** 0,848**
(0,333)  (0,323) (0,308) (0,302) (0,316) (0,303) (0,331) (0,344)
Dani. Uspora 0,409 0,409 0,219 0,219 0,160 0,160 -0,505  -0,505
(0,530) (0,523) (0,488) (0,468) (0,510) (0,498) (0,561)  (0,508)
Konstanta 0,553 0,553  1,537*** 1,537***  -0,143  -0,143 -1,11%** -1,11%**
(0,368)  (0,364)  (0,420) (0,422) (0,426) (0,424) (0,424) (0,429)
Pocet
pozorovani 629 629 629 629 629 629 629 629

Pozn. Standard errors v zavorkéach; (r)- robust standard errors; *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1
Zdroj: vilastni vypocet
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Tabulka €. 2.2: Vysledky odhadii probit modelt pro produkty dlouhodobého spoteni

Proménné PP PP (r) KZP KZP (r) 1ZP IZP (r)
PP - - -0,0870 -0,0870 -0,0126 -0,0126
- - (0,176) (0,170) (0,225) (0,186)
KZP -0,255 -0,255 - - -0,730%*  -0,730***
(0,205)  (0,204) - - (0,301) (0,252)
IZP 0,101 0,101  -0,828**  -0,828** - -
(0,305)  (0,281) (0,399) (0,339) - -
Platba na PP - - 0,0310 0,0310 0,180 0,180
- - (0,361) (0,343) (0,480) (0,360)
Platba na KZP 0,342 0,342 - - -0,172 -0,172
(0,304)  (0,304) - - (0,487) (0,395)
Platba na IZP -0,0425  -0,0425 -0,228 -0,228 - -
(0,333)  (0,292) (0,572) (0,413) - .
KS 0,140 0,140  -0,359**  -0,359**  .0,507**  -0,507**
(0,181)  (0,172) (0,172) (0,178) (0,226) (0,221)
POJ -0,196 -0,196  0,966***  0,966***  0,468**  0,468**
(0,151)  (0,150) (0,161) (0,164) (0,205) (0,212)
UVER 0,155 0,155 0,232 0,232 0,264 0,264
(0,231)  (0,227) (0,257) (0,242) (0,311) (0,300)
Platba na KS 0,0415 0,0415 0,0463 0,0463 0,129 0,129
(0,0946) (0,0884) (0,0900)  (0,0954) (0,109) (0,102)
Platba na POJ -0,0511  -0,0511 -0,864*** -0,864*** 0,501 -0,501**
(0,168)  (0,175) (0,254) (0,283) (0,338) (0,217)
Platba na UVER 0,0130 0,0130  -0,0938  -0,0938* -0,118 -0,118*
(0,0447) (0,0455) (0,0577)  (0,0507)  (0,0777)  (0,0653)
Muz -0,230 -0,230 -0,269* -0,269* -0,191 -0,191
(0,160)  (0,155) (0,151) (0,153) (0,196) (0,176)
vék
30_39 0,295* 0,295*  0,788***  0,788***  _0,0647 -0,0647
(0,176)  (0,175) (0,194) (0,180) (0,217) (0,200)
40 _49 0,364 0,364  1,020*%**  1,020%** -0,180 -0,180
(0,227)  (0,232) (0,244) (0,235) (0,306) (0,273)
50 a vice 1,003%**  1,003*** 1,224%** ] 224%** -0,374 -0,374
(0,271)  (0,276) (0,290) (0,286) (0,392) (0,371)
Domacnost
Partnefi 0,162 0,162 0,159 0,159 -0,154 -0,154
(0,246)  (0,255) (0,273) (0,260) (0,315) (0,284)
1 dité 0,0630 0,0630 0,143 0,143 0,118 0,118
(0,217)  (0,237) (0,238) (0,233) (0,266) (0,255)
2 a vice déti -0,109 -0,109 0,383* 0,383* -0,110 -0,110
(0,206)  (0,229) (0,227) (0,216) (0,264) (0,234)

Diserta¢ni prace
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Proménné PP PP (r) KZP KZP (r) 1ZP IZP (r)
Zaméstnani
Dé&lnické 0,292 0,292 0,133 0,133 0,311 0,311
(0,198)  (0,191) (0,209) (0,207) (0,261) (0,268)
Statni sféra -0,489*%*  -0,489**  -0,227 -0,227 -0,385 -0,385
(0,245)  (0,240) (0,259) (0,247) (0,364) (0,327)
Profese -0,657** -0,657**  0,0984 0,0984 0,297 0,297
(0,271)  (0,274) (0,292) (0,292) (0,339) (0,304)
osvC -0,805** -0,805**  -0,229 -0,229 0,391 0,391
(0,359)  (0,356) (0,397) (0,359) (0,439) (0,420)
Davky 0,223 0,223 -0,425 -0,425 0,286 0,286
(0,309)  (0,309) (0,336) (0,320) (0,448) (0,433)
Student -1,91%%* -1 91%** ] 638*** .1 638***  .0,704 -0,704
(0,478)  (0,481) (0,382) (0,380) (0,559) (0,515)
Pfijem
0-0,5 nas. 0,0206  0,0206 0,494 0,494 -0,601 -0,601
(0,320)  (0,328) (0,346) (0,345) (0,463) (0,473)
0,5-0,75 nas. -0,395*  -0,395* -0,148 -0,148 -0,572*  -0,572**
(0,210)  (0,213) (0,221) (0,221) (0,292) (0,275)
1-1,5 nas. 0,493*** (,493***  (,0514 0,0514 -0,140 -0,140
(0,186)  (0,182) (0,200) (0,192) (0,236) (0,225)
1,5 nés. a vice 0,648**  0,648**  -0,322 -0,322 -0,0777 -0,0777
(0,306)  (0,299) (0,328) (0,319) (0,375) (0,354)
Daf. Uspora 0,658 0,658 0,550 0,550 0,734 0,734
(0,483)  (0,490) (0,509) (0,533) (0,645) (0,714)
Konstanta -0,538 -0,538  -1,256%** -1,256***  .0,898**  -0,898*
(0,345)  (0,353) (0,377) (0,386) (0,430) (0,470)
Pocet pozorovani 629 629 629 629 629 629

Pozn. Standard errors v zavorkéach; (r)- robust standard errors; *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Zdroj: viastni vypocet
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Diserta¢ni prace

Tabulka €. 2.3: Vysledky odhadii probit modelt pro produkty kratkodobého spofeni

Proménné SS SS (r) ZP-S ZP-S (r) PF PF (r)
SS - - -0,398**  -0,398* -0,129 -0,129
- - (0,203) (0,215) (0,436) (0,452)
ZP-S -0,0682  -0,0682 - - 0,515 0,515
(0,223) (0,224) - - (0,852) (0,324)
PF 0,817* 0,817 -0,191 -0,191 - -
(0,477) (0,600) (0,510) (0,392) - -
Platba na SS - - 0,155 0,155 0,340 0,340
- - (0,153) (0,151) (0,250) (0,299)
Platba na ZP-S -0,648 -0,648 - - -1,789 -1,789%**
(0,464) (0,470) - - (2,395) (0,591)
Platba na PF -0,273 -0,273* - - - -
(0,170) (0,163) - - - -
DS -0,224 -0,224  -0,653*** _0,653*** 00,0461 0,0461
(0,171) (0,170) (0,216) (0,204) (0,446) (0,315)
PO)J -0,106 -0,106  1,257***  1,257*** 0,497 0,497
(0,128) (0,125) (0,176) (0,176) (0,356) (0,307)
UVER 0,0816 0,0816 0,399 0,399 0,0374 0,0374
(0,242) (0,234) (0,335) (0,344) (0,887) (0,397)
Platba na DS 0,0348 0,0348 -0,129 -0,129 0,251 0,251
(0,153) (0,148) (0,208) (0,228) (0,282) (0,182)
Platba na POJ -0,281 -0,281* -0,312 -0,312 - .
(0,195) (0,155) (0,246) (0,404) - .
Platbana UVER  -0,140** -0,14*** .0,195**  -0,195* -0,108 -0,108*
(0,0545)  (0,0533)  (0,0949) (0,103) (0,257) (0,0554)
Muz -0,0506  -0,0506  -0,0245 -0,0245 0,0119 0,0119
(0,120) (0,118) (0,145) (0,138) (0,310) (0,266)
vék
0_19 - - 1,405%**  1,405%** - -
- - (0,375) (0,345) - -
20 29 0,269 0,269  1,205%** 1 205%** -0,224 -0,224
(0,228) (0,224) (0,286) (0,259) (0,678) (0,420)
30_39 -0,0113  -0,0113  0,521**  0,521** 0,713 0,713
(0,285) (0,280) (0,253) (0,224) (0,657) (0,489)
40 _49 -0,0130  -0,0130 - - 0,927 0,927
(0,317) (0,312) - - (0,708) (0,594)
50 a vice 0,252 0,252 - - 1,240* 1,240%*
(0,349) (0,348) - - (0,753) (0,571)
Domacnost
Partnefi 0,707*** 0,707*** 0,248 0,248 -0,886 -0,886**
(0,252) (0,252) (0,319) (0,293) (0,595) (0,394)
1 dité 0,0908 0,0908 0,0838 0,0838  -1,314*** .1 314%**
(0,207) (0,204) (0,272) (0,245) (0,473) (0,385)
2 a vice déti 0,00901  0,00901 0,258 0,258 -1,314%*%*  1,314%**
(0,198) (0,196) (0,261) (0,228) (0,440) (0,274)
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Proménné SS SS (r) ZP-S ZP-S (r) PF (r)
Zaméstnani
Délnické -0,304 -0,304 -0,396 -0,396 -
(0,193) (0,190) (0,272) (0,259) -
Statni sféra -0,0147 -0,0147 0,0861 0,0861 -
(0,237) (0,243) (0,318) (0,292) -
Profese -0,0136 -0,0136 0,0240 0,0240 -
(0,264) (0,257) (0,350) (0,314) -
osvC 0,463 0,463 0,534 0,534 -
(0,366) (0,356) (0,451) (0,396) -
Davky -0,416 -0,416 0,0976 0,0976 -
(0,308) (0,306) (0,434) (0,392) -
Student -0,184 -0,184 0,0265 0,0265 -
(0,379) (0,377) (0,498) (0,461) -
Pfijem
0-0,5 nas. -0,216 -0,216 -0,204 -0,204 1,235**
(0,319) (0,317) (0,443) (0,410) (0,499)
0,5-0,75 nas. -0,0352 -0,0352 -0,203 -0,203 -0,944**
(0,204) (0,204) (0,294) (0,259) (0,416)
1-1,5nés. -0,238 -0,238 0,0126 0,0126 -1,216***
(0,184) (0,182) (0,251) (0,239) (0,373)
1,5 nds. a vice -0,202 -0,202 -0,422 -0,422 -1,891**
(0,301)  (0,300)  (0,440) (0,358) (0,736)
Dan. uspora 0,111 0,111 0,115 0,115 2,580***
(0,483)  (0,471)  (0,683) (0,561) (0,867)
Konstanta 0,544 0,544 -1,972%**  -1,972%** -2,017***
(0,397)  (0,390)  (0,527) (0,486) (0,675)
Pocet 629 629 629 629 629
pozorovani

Pozn. Standard errors v zavorkéach; (r)- robust standard errors; *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Zdroj: vilastni vypocet
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Tabulka €. 2.4: Vysledky odhadii probit modelt pro pojistné produkty

Proménné P ZP (r) up UP (r) PN PN (r) PD PD (r)
P - - 0,0928 0,0928 0,945 0,945**  -2,800  -2,800*
- - (0,385)  (0,357) (0,633)  (0,468)  (2,055) (1,556)
up 0,609 0,609 - - -2,361 -2,361 -0,0853  -0,0853
(1,224) (0,937) - - (1,870)  (1,677)  (1,456) (0,921)
PN 0,677 0,677** 0,415 0,415 - - 0,995**  0,995**
(0,417) (0,307)  (0,328)  (0,281) - - (0,459) (0,452)
PD -0,958  -0,958** -0,110  -0,110 1,242%** 1 242%** - -
(0,641) (0,446)  (0,460) (0,450) (0,473)  (0,477) - -
Platba na ZP - - 0,0773  0,0773 0,00491  0,00491 0,570 0,570
- - (0,252)  (0,238) (0,327)  (0,219)  (0,695) (0,414)
Platba na UP 0,104 0,104 - - 0,411 0,411 0,193 0,193
(0,294) (0,263) - - (0,337)  (0,324)  (0,284) (0,244)
Platba na PN - - -1,934  -1,934%* - - 3,894 3,894
- - (1,522)  (0,858) - - (2,546) (2,372)
Platba na PD - - 5,110 5,110 5,275 5,275 - -
- - (4,904)  (4,529) (4,721)  (4,682) - -
DS -1,33%** ] 33*** (196 0,196  0,821** 0,821***  (0,0833 0,0833
(0,328) (0,334) (0,174) (0,174) (0,356)  (0,316)  (0,299) (0,256)
KS -0,751**  -0,751** 0,192 0,192 -0,333 -0,333 0,103 0,103
(0,347)  (0,309) (0,153) (0,149) (0,278)  (0,270)  (0,265) (0,245)
UVER -1,400%** -1,400** 0,0254 0,0254 0,574 0,574* 0,202 0,202
(0,530) (0,580) (0,229) (0,230) (0,361)  (0,322)  (0,385) (0,355)
Platba na DS 0,164 0,164  0,397** 0,397** -0,0355 -0,0355 -0,206 -0,206
(0,289) (0,283) (0,167) (0,172) (0,229)  (0,221)  (0,233) (0,206)
Platba na KS 0,0629 0,0629 -0,0258 -0,0258  0,230* 0,230 0,0155 0,0155
(0,187) (0,140)  (0,0834) (0,0816) (0,126)  (0,152)  (0,113) (0,124)
Platba na UVER  0,229*** (0,229*** .0,0553 -0,0553 0,00983 0,00983 -0,0954  -0,0954
(0,0680) (0,0759) (0,0443) (0,0470) (0,0606) (0,0582) (0,0974)  (0,0989)
Muz -0,386  -0,386* 0,151 0,151  0,478**  0,478* 0,0701 0,0701
(0,268) (0,234) (0,124) (0,122) (0,241)  (0,245)  (0,216) (0,231)
vék
20 29 - - -0,195  -0,195 - - - -
- - (0,238)  (0,234) - - - -
30_39 0,283 0,283 -0,382  -0,382  0,984** (0,984***  (,565* 0,565*
(0,303) (0,293)  (0,294) (0,292) (0,427)  (0,311)  (0,309) (0,289)
40_49 0,457 0,457  -0,653** -0,653** 1,292*%** 1 292*** () 885%* (,885%**
(0,395) (0,384) (0,326) (0,323) (0,455)  (0,372)  (0,351) (0,333)
50 a vice -1,334  -1,334** 0,275  -0,275 1,495*** 1 495%** 1 016*** 1,016***
(1,145) (0,585) (0,362) (0,361) (0,498)  (0,383)  (0,381) (0,393)
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Proménné ZP ZP (r) up UP (r) PN PN (r) PD PD (r)
Domacnost
Partnefi 0,107 0,107 -0,101  -0,101  1,163*  1,163*** 0,652 0,652*
(0,444) (0,381)  (0,244)  (0,244)  (0,595) (0,443) (0,399) (0,380)
1 dité 0,183 0,183 0,0926  0,0926 0,334 0,334 0,0615 0,0615
(0,390) (0,398)  (0,210)  (0,209)  (0,574) (0,417) (0,373) (0,337)
2 a vice déti -0,368 -0,368 0,115 0,115  1,245**  1,245***  _0,0342  -0,0342
(0,381) (0,375)  (0,202)  (0,203)  (0,549) (0,402) (0,365) (0,336)
Zameéstnani
Délnické 0,224 0,224 0,119 0,119  -0,653** -0,653**  0,0156 0,0156
(0,403) (0,354)  (0,195)  (0,193)  (0,289) (0,275) (0,292) (0,285)
Statni sféra 0,0337 0,0337 0,401 0,401* -0,992** -0,992** 0,382 0,382
(0,454) (0,396)  (0,244) (0,234)  (0,388) (0,398) (0,336) (0,349)
Profese 0,124 0,124 0,277 0,277 -0,323 -0,323 0,519 0,519
(0,473) (0,437)  (0,269)  (0,273)  (0,393) (0,377) (0,378) (0,338)
osvC 0,503 0,503 0,781** 0,781**  -0,564 -0,564 -0,565 -0,565
(0,555) (0,462) (0,386) (0,382)  (0,496) (0,472) (0,690) (0,507)
Davky 0,730 0,730 0,173 0,173  -1,396* -1,396***  -0,503 -0,503
(0,610) (0,486)  (0,307) (0,302)  (0,799) (0,462) (0,653) (0,456)
Student -0,688 -0,688 0,609 0,609 - - - -
(0,719) (0,581) (0,380) (0,376) - - - -
Prijem
0-0,5 nas. 0,116 0,116  -0,0315 -0,0315 - - - -
(0,594) (0,492)  (0,314)  (0,312) - - - -
-0,5-0,75n4s.  -0,466 -0,466 0,196 0,196 0,404 0,404 -0,0752  -0,0752
(0,420) (0,398)  (0,202)  (0,206)  (0,340) (0,304) (0,302) (0,280)
1-1,5 nés. 0,0475 0,0475 0,202 0,202 0,0835 0,0835 -0,420 -0,420
(0,344) (0,314) (0,184) (0,181)  (0,290) (0,275) (0,273) (0,271)
1,5 nds. a vice 0,0286 0,0286 -0,0187 -0,0187 -0,452 -0,452 -0,347 -0,347
(0,482) (0,442)  (0,303) (0,306)  (0,453) (0,468) (0,435) (0,405)
Daf. Uspora 1,155 1,155  0,00843 0,00843 1,099 1,099* 0,942 0,942
(0,812) (0,772)  (0,486)  (0,497)  (0,715) (0,593) (0,673) (0,637)
Konstanta -1,030*  -1,030*  -0,239  -0,239  -4,72%** 4 72%** ) J5xkk ) Jokkk
(0,622) (0,535) (0,418)  (0,419)  (0,798) (0,569) (0,508) (0,409)
Pocet
pozorovani 629 629 629 629 629 629 629 629

Pozn. Standard errors v zavorkéach; (r)- robust standard errors; *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Zdroj: vlastni vypocet
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Tabulka ¢. 2.5: Vysledky odhadii probit modeld pro uvérové produkty

Proménné uB UB (r) Us Us (r)
UB - - -1,392%* -1,392%**
- - (0,604) (0,504)
Us -0,389 -0,389 - -
(0,750) (0,443) - -
Platba na UB - - 0,120 0,120*
- - (0,0867) (0,0707)
Platba na US -0,181 -0,181* - -
(0,237) (0,0930) - -
DS 0,300 0,300 0,214 0,214
(0,242) (0,270) (0,257) (0,263)
KS -0,359 -0,359 -0,213 -0,213
(0,255) (0,237) (0,198) (0,186)
POJ 0,185 0,185 -0,0941 -0,0941
(0,196) (0,186) (0,215) (0,199)
Platba na DS -0,296 -0,296 -0,300 -0,300
(0,225) (0,264) (0,246) (0,255)
Platba na KS -0,0610 -0,0610 - -
(0,154) (0,137) - -
Platba na POJ -0,0760 -0,0760 -0,370 -0,370
(0,230) (0,164) (0,376) (0,267)
Muz 0,239 0,239 0,0737 0,0737
(0,214) (0,190) (0,227) (0,221)
vék
30 39 0,161 0,161 0,334 0,334*
(0,227) (0,206) (0,231) (0,198)
40 _49 0,160 0,160 0,698** 0,698%**
(0,303) (0,272) (0,305) (0,252)
50 a vice -0,561 -0,561
(0,426) (0,392)
Domacnost
Partnefi 1,497%** 1,497%** 0,684** 0,684**
(0,337) (0,301) (0,326) (0,325)
1 dité 0,815** 0,815%** 0,0202 0,0202
(0,326) (0,303) (0,300) (0,291)
2 a vice déti 0,154 0,154 -0,411 -0,411
(0,330) (0,290) (0,298) (0,284)
Zaméstnani
Délnické -0,123 -0,123 0,0201 0,0201
(0,277) (0,240) (0,256) (0,244)
Statni sféra 0,170 0,170 -0,671%* -0,671%*
(0,319) (0,302) (0,391) (0,345)
Profese -0,534 -0,534 -0,753%* -0,753%*
(0,357) (0,380) (0,420) (0,425)
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Proménné UB UB (r) Us Us (r)
0osvC -0,413 -0,413 -0,733 -0,733
(0,457) (0,467) (0,567) (0,662)
Davky 0,264 0,264 0,666* 0,666**
(0,409) (0,362) (0,385) (0,331)
Student -1,208** -1,208** - -
(0,578) (0,577) - -
Pfijem
0-0,5 nas. -0,380 -0,380 - -
(0,430) (0,384) - -
0,5-0,75 nas. -0,243 -0,243 0,134 0,134
(0,301) (0,277) (0,282) (0,248)
1-1,5n3s. 0,224 0,224 0,365 0,365
(0,253) (0,238) (0,263) (0,263)
1,5 nds. a vice 1,338*** 1,338*** 0,323 0,323
(0,378) (0,389) (0,453) (0,478)
Dafi. Uspora -1,245* -1,245%* 1,612%** 1,612%**
(0,647) (0,543) (0,612) (0,538)
Konstanta -1,367%** -1,367%** -2,139%** -2,139%**
(0,518) (0,484) (0,420) (0,412)
Pocet pozorovani 629 629 629 629

Pozn. Standard errors v zavorkéach; (r)- robust standard errors; *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1
Zdroj: vilastni vypocet
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Piiloha 3: Vysledky testovani multikolinearity v prvnim kroku
dvoustupniové metody

Model VIF Conditional number
Dlouhodobé spoteni 2,77 19,9581
Kratkodobé sporeni 3,26 24,5281
Uvéry 2,76 21,4758
Penzijni ptipojisténi 2,81 21,2148
Kapitalové Zivotni pojisténi 2,75 21,31
Investicni Zivotni pojisténi 2,78 21,8446
Stavebni sporeni 3,23 25,2907
Zivotni pojidténi - spofeni 3,04 23,9188
Podilové fondy 2,80 21,6717
Zivotni pojisténi 2,73 22,5624
Urazové pojisténi 3,34 26,5321
PojiSténi nemovitosti 2,30 16,7888
Pojisténi domacnosti 2,10 16,8495
Uvér na bydleni 2,85 21,7135
Spotrebitelsky avér 1,93 15,2447

Zdroj: vilastni vypocet

Diserta¢ni prace

Heckmanovy

Piiloha 4: Vysledky testovani statistické vyznamnosti modeli rozhodovani spotiebitele
0 vyuzivani finan¢nich produktt — LR statistika

Model LR statistika pro dany p - hodnota
stupen volnosti
Dlouhodobé sporeni LR (24) = 366,53 0,0000
Kratkodobé sporeni LR (25) =95,81 0,0000
Pojisténi LR (25)=29,92 0,2271
Uvéry LR (24) = 156,56 0,0000
Penzijni pfipojisténi LR (28) = 254,36 0,0000
Kapitalové Zivotni pojisténi LR (28) = 256,2 0,0000
Investicni Zivotni pojisténi LR (28) = 84,6 0,0000
Stavebni spotreni LR (29) = 58,79 0,0000
Zivotni pojidténi - spoFeni LR (27)=243,58 0,0000
Podilové fondy LR (22) = 44,47 0,0031
Zivotni pojisténi LR (28) = 81,52 0,0000
Urazové pojisténi LR (31) = 52,86 0,0085
Pojisténi nemovitosti LR (28) = 181,52 0,0000
Pojisténi domdacnosti LR (28) = 136,52 0,0000
Uvér na bydleni LR (26) = 116,49 0,0000
Spotrebitelsky tvér LR (22) = 62,17 0,0000

Zdroj: vilastni vypocet
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Priloha 5: Odhady modeld rozhodnuti spotiebitele o vysi platby na finanéni produkty —
Heckmanova dvoustupiiovd metoda a Heckmanova metoda maximalni vérohodnosti

Tabulka €. 5.1: Odhady parametriit modelt pro tfidy financnich produkta

_ Dlouhod. spofeni Kratkod. spofeni Pojisténi Uvéry
Proménné
2 step ML 2 step ML 2 step ML 2 step ML
Platba na DS - - 0,107 - -0,0906* -0,085** -0,49 -0,488
- - (0,09) - (0,05) (0,04) (0,60) (0,60)
Platba na KS 0,0589** 0,0578** - - -0,0189 -0,0187 -0,654*  -0,654*
(0,03) (0,03) - - (0,02) (0,02) (0,40) (0,37)
Platba na POJ 0,0469 0,0427 0,029 - - - 4,620*** 4,625%**
(0,07) (0,07) (0,15) - - - (0,97) (0,96)
Platba na UVER -0,0240* -0,0242* -0,0467 - 0,0254** 0,0253** - -
(0,01) (0,01) (0,05) - (0,01) (0,01) - -
Muz 0,108* 0,104* 0,029 - -0,0305 -0,0254 0,149 0,155
(0,06) (0,06) (0,09) - (0,05) (0,04) (0,61) (0,61)
Vék
20-29 - - 0,389*** - 0,0663 0,0614 - -
- - (0,14) - (0,07) (0,06) - -
30-39 0,0381 0,0489 0,666*** - 0,0835 0,0789 -0,424 -0,422
(0,08) (0,08) (0,20) - (0,08) (0,08) (0,67) (0,67)
40-49 0,171* 0,181* 0,658%*** - 0,305*** 0,300%** -1,285 -1,282
(0,10) (0,09) (0,23) - (0,09) (0,09) (0,93) (0,93)
50 a vice 0,368*** (,381*** 0,937*** - 0,094 0,0944 2,32 2,319
(0,11) (0,11) (0,23) - (0,10) (0,10) (2,61) (2,45)
Domacnost
Partnefi 0,0341 0,0331 -0,368** - -0,0219 -0,0202 -0,349 -0,368
(0,10) (0,10) (0,18) - (0,08) (0,08) (1,54) (1,34)
1dité -0,156*  -0,156* -0,458*** - -0,0615 -0,0581 -0,0335 -0,043
(0,09) (0,09) (0,15) - (0,07) (0,07) (1,21) (1,13)
2 a vice déti -0,117 -0,118 -0,630*** - -0,0449  -0,041 0,812 0,806
(0,09) (0,09) (0,15) - (0,07) (0,07) (1,06) (1,05)
Pfijem
0-0,5 nas. 0,0876 0,0799 0,579%** - -0,0607 -0,0587 0,939 0,966
(0,12) (0,12) (0,20) - (0,09) (0,09) (1,46) (1,44)
0,5- 0,75 nas. 0,0437 0,0368 -0,194 - -0,0336 -0,0344 -0,38 -0,375
(0,09) (0,09) (0,15) - (0,07) (0,07) (0,94) (0,94)
1-1,5nas. 0,0582 0,0582 -0,061 - -0,0311 -0,0286 -0,429 -0,438
(0,07) (0,07) (0,14) - (0,06) (0,06) (0,76) (0,74)
1,5nas.avice 0,222** 0,219** -0,0894 - 0,156* 0,162* -0,445 -0,469
(0,11) (0,11) (0,20) - (0,09) (0,09) (1,17) (1,13)
Dan. Uspora 0,0969 0,104 1,113*** - 0,172 0,171 4,772* 4,790*
(0,20) (0,20) (0,37) - (0,16) (0,16) (2,53) (2,51)
Kontanta 0,430*** 0,416%** 0,566** - 0,221 0,194 2,676 2,69
(0,13) (0,12) (0,24) - (0,17) (0,12) (2,36) (2,01)

Pozn. Standard errors v zavorkach; *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1
Zdroj: vlastni vypocet

23



j Prgyozné ekonomicka Vyvoj osobnich financi v CR a jejich perspektivy

Diserta¢ni prace

Tabulka ¢. 5.2: Odhady parametri modelt pro produkty dlouhodobého spofeni —
Heckmanova dvojstupniova metoda a Heckmanova metoda maximalni vérohodnosti

Proménné Penzijni ptripojisténi Kapitalové Zivotni pojisténi Investicni Zivotni pojisténi
2 step ML 2 step ML 2 step ML
Platba na KS 0,0310* 0,0294 0,0335 0,0337 -0,0552 -
(0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,07) -
Platba na PO)J 0,00666 0,0109 0,0956 0,0967 0,269 -
(0,04) (0,04) (0,09) (0,09) (0,33) -
Platba na UVER -0,00323 -0,00429 0,00257 0,00286 -0,0822 -
(0,01) (0,01) (0,02) (0,02) (0,05) -
Platba na PP - - 0,287*** 0,287*** -0,0716 -
- - (0,10) (0,10) (0,42) -
Platba na DZP 0,043 0,0432 - - 0,0484 -
(0,05) (0,05) - - (0,43) -
Platba na DIP -0,00694 -0,00894 -0,0559 -0,0496 - -
(0,06) (0,06) (0,14) (0,14) - -
Muz 0,0192 0,0203 0,0225 0,0242 0,0532 -
(0,04) (0,04) (0,05) (0,05) (0,21) -
vék
30-39 0,031 0,0232 0,0519 0,0459 -0,331%** -
(0,05) (0,05) (0,08) (0,08) (0,17) -
40-49 0,137**  0,129* 0,099 0,0925 -0,218 -
(0,07) (0,07) (0,10) (0,09) (0,27) -
50 a vice 0,271*** (,252%** 0,126 0,118 -0,344 -
(0,08) (0,08) (0,11) (0,10) (0,35) -
Domacnost
Partnefi 0,0298 0,0226 -0,0761 -0,0766 -0,307 -
(0,07) (0,07) (0,10) (0,10) (0,29) -
1 dité -0,0627  -0,0652 -0,137 -0,137 -0,308 -
(0,06) (0,06) (0,09) (0,09) (0,20) -
2 a vice déti -0,089  -0,0883 -0,0245 -0,0257 -0,406** -
(0,06) (0,06) (0,08) (0,08) (0,21)
Prijem -
0-0,5 nas. 0,0462 0,0469 0,0155 0,0175 -0,373 -
(0,08) (0,09) (0,10) (0,09) (0,40) -
0,5- 0,75 nas. 0,0162 0,0227 0,0447 0,0467 -0,303 -
(0,06) (0,06) (0,07) (0,07) (0,27) -
1-1,5nas. -0,00777 -0,0159 0,00282 0,00235 0,0501 -
(0,05) (0,05) (0,06) (0,06) (0,21) -
1,5 nas. a vice 0,122* 0,119* 0,270*** 0,273*** -0,181 -
(0,07) (0,07) (0,09) (0,09) (0,26) -
Danovd uspora 0,0832 0,0743 -0,123 -0,125 -0,0385 -
(0,13) (0,13) (0,16) (0,16) (0,52) -
Konstanta 0,200*  0,246** 0,405%** 0,417*** 0,943** -
(0,12) (0,11) (0,14) (0,14) (0,44) -

Pozn. Standard errors v zadvorkéch; *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1;
Zdroj: vilastni vypocet
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Tabulka ¢. 5.3: Odhady parametri modeld pro produkty kratkodobého spofeni —
Heckmanova dvojstupniova metoda a Heckmanova metoda maximalni vérohodnosti

Stavebni sporeni

Zivotni pojisténi (sporeni)

Proménné
2 step ML 2 step ML
Platba na DS -0,035 -0,0437 0,0948* 0,0952*
(0,09) (0,08) (0,05) (0,05)
Platba na POJ 0,113 0,0899 0,118* 0,118*
(0,15) (0,14) (0,07) (0,07)
Platba na UVER 0,0135 -0,0023 -0,0435 -0,0432
(0,04) (0,03) (0,03) (0,03)
Platba na SS - - 0,00804 0,00826
- - (0,03) (0,03)
Platba na ZP-S 0,349 0,269 - -
(0,24) (0,20) - -
Platba na PF 0,0173 0,0187 - -
(0,11) (0,12) - -
Muz 0,0038 -0,00119 -0,0315 -0,0314
(0,08) (0,08) (0,03) (0,03)
Vék
0-19 - - -0,076 -0,0775
- - (0,13) (0,12)
20-29 0,368*** (,382*** 0,0347 0,0334
(0,13) (0,12) (0,12) (0,11)
30-39 0,549*** (,533*** -0,00618 -0,00653
(0,15) (0,14) (0,10) (0,10)
40-49 0,465*** (,459%** - -
(0,18) (0,17) - -
50 a vice 0,474**  0,495*** - -
(0,20) (0,19) - -
Domacnost
Partnefi -0,375**  -0,316** 0,00435 0,00433
(0,18) (0,14) (0,09) (0,09)
1dité -0,147 -0,145 0,119 0,118
(0,13) (0,12) (0,08) (0,08)
2 a vice déti -0,384*** (0,391 *** 0,0882 0,0881
(0,12) (0,12) (0,08) (0,08)
Pfijem
0-0,5 nas. 0,325* 0,298* -0,00269 -0,00321
(0,18) (0,17) (0,12) (0,12)
0,5-0,75 nas. -0,109 -0,122 -0,0573 -0,0577
(0,12) (0,12) (0,09) (0,09)
1-1,5nas. 0,355%** (,333*** 0,0746 0,0746
(0,12) (0,11) (0,09) (0,09)
1,5 nds. a vice 0,255 0,268* 0,075 0,0752
(0,17) (0,16) (0,13) (0,13)
Darnova uspora 0,374 0,385 -0,0304 -0,032
(0,30) (0,29) (0,25) (0,25)
Konstanta 0,916*** (,819*** 0,339* 0,342*
(0,28) (0,22) (0,19) (0,18)

Pozn. Standard errors v zavorkéch; *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1;

Zdroj: vilastni vypocet
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Tabulka ¢. 5.4: Odhady parametri model pro pojistné produkty — Heckmanova
dvojstupniova metoda a Heckmanova metoda maximalni vérohodnosti

Zivotni pojisténi

v v Urazové pojisténi Pojisténi domacnosti
Proménné (pojisténi)
2 step ML 2 step ML 2 step ML
Platba na DS 0,351 - 0,0338** - 0,00268 -
(0,29) - (0,02) - (0,01) -
Platba na KS -0,0301 - -0,00357 - 0,00454 -
(0,12) - (0,01) - (0,01) -
Platba na UVER -0,0288 - -0,00134 - -0,000294 -
(0,03) - (0,00) - (0,00) -
Platba na ZP - - 0,00322 - -0,0491** -
- - (0,02) - (0,02) -
Platba na UP 2,127* - - - -0,0402 -
(1,11) - - - (0,09) -
Platba na PN - - -0,0463 - 0,00166 -
- - (0,12) - (0,04) -
Platba na PD - - 0,0232 - - -
- - (0,23) - - -
Muz -0,428* - 0,0142 - -0,00154 -
(0,24) - (0,01) - (0,01) -
Vvék
20-29 - - 0,0253 - - -
- - (0,02) - - -
30-39 0,41 - 0,0255 - -0,0251 -
(0,28) - (0,03) - (0,02) -
40-49 1,298%** - -0,00878 - -0,0398 -
(0,34) - (0,03) - (0,03) -
50 a vice 3,077*** - -0,0225 - -0,0395 -
(0,78) - (0,03) - (0,03) -
Domacnost
Partnefi -0,348 - -0,0125 - -0,0314 -
(0,41) - (0,02) - (0,03) -
1 dité -1,104*** - 0,00849 - -0,0286 -
(0,36) - (0,02) - (0,02) -
2 a vice déti -0,169 - 0,0166 - -0,0106 -
(0,34) - (0,02) - (0,02) -
Prijem
0-0,5 nas. -0,968** - -0,0413 - 0,00637 -
(0,41) - (0,03) - (0,02) -
0,5-0,75 nas. -0,473 - 0,0131 - 0,000864 -
(0,40) - (0,02) - (0,02) -
1-1,5nas. -1,033** - 0,0233 - 0,0469** -
(0,41) - (0,02) - (0,02) -
1,5 nas. a vice 0,0235 - 0,00154 - 0,0266 -
(0,39) - (0,03) - (0,06) -
Danova uspora -0,196 - 0,00755 - -0,0237 -
(0,59) - (0,05) - (0,04) -
Konstanta 1,116 - 0,0479 - 0,126** -
(0,74) - (0,04) - (0,06) -

Pozn. Standard errors v zavorkach; *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1;
Zdroj: vilastni vypocet
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Tabulka ¢. 5.5: Odhady parametri modeld pro uveérové produkty — Heckmanova
dvojstupniovd metoda a Heckmanova metoda maximalni vérohodnosti

_ Uvér na bydleni Spotrebitelsky uvér
Proménné
2 step ML 2 step ML
Platba na DS -0,645 -0,658 -0,601 -
(0,88) (0,86) (0,58) -
Platba na KS -0,816*  -0,869** - -
(0,47) (0,44) - -
Platba na POJ 4,268*** 4 347*** 2,209* -
(1,36) (1,31) (1,19) -
Platba na UB - - -0,459%* -
- - (0,20) -
Platba na US 0,695 0,669 - -
(0,70) (0,68) - -
Muz -0,112 -0,0538 0,955 -
(0,82) (0,80) (0,65) -
vék
30-39 -0,915 -0,88 0,131 -
(0,96) (0,94) (0,69) -
40-49 -1,842 -1,867 -0,337 -
(1,30) (1,29) (0,89) -
50 a vice 2,928 2,532 - -
(3,22) (2,98) - -
Domacnost
Partnefi -2,371 -2,078 0,778 -
(2,37) (2,12) (1,06) -
1dité -0,645 -0,442 -0,561 -
(1,98) (1,83) (0,80) -
2 a vice déti 2,119 2,178 -0,957 -
(1,67) (1,64) (0,89) -
Pfijem
0-0,5 nas. 1,118 1,143 - -
(1,83) (1,82) - -
0,5- 0,75 nas. 1,18 1,177 -0,697 -
(1,42) (1,41) (0,98) -
1-1,5nas. -1,897* -1,806* 0,994 -
(1,13) (1,08) (0,78) -
1,5 nas. a vice -3,934**  -3,760** 1,889 -
(1,93) (1,80) (1,23) -
Danova uspora 10,98*** 10,76*** 0,00473 -
(3,82) (3,74) (2,23) -
Konstanta 4,103 3,515 0,897 -
(3,70) (3,14) (2,55) -

Pozn. Standard errors v zadvorkéch; *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1;
Zdroj: vilastni vypocet
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Priloha 6: Vysledky testovani multikolinearity v druhém kroku
dvoustupnové metody
Model VIF Conditional number

Dlouhodobé spoteni 2,61 15,726
Kratkodobé sporeni 3,06 18,4575
Pojisténi 2,78 29,6977
Uvéry 2,91 23,874
Penzijni pFipojisténi 2,52 18,138
Kapitalové Zivotni pojisténi 2,40 19,5961
Stavebni sporeni 2,88 26,3741
Zivotni pojisténi - spofeni 2,64 22,4122
Zivotni pojisténi 2,26 21,4798
Urazové pojidténi 2,82 26,3962
Pojisténi domacnosti 2,25 24,3389

Uvér na bydleni 2,59 25,4573
Spotiebitelsky uvér 1,88 25,2412

Zdroj: viastni vypocet
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Heckmanovy

Piiloha 7: Vysledky testovani statistické vyznamnosti modelt rozhodovani spotiebitele
0 vyse platby na finanéni produkty — Wald statistika

Model Wald statiitika pro fianv p - hodnota
stupen volnosti
Dlouhodobé sporeni Wald chi?(15) = 50,09 0,0000
Kratkodobé spofeni Wald chi®(16) = 117,75 0,0000
Pojisténi Wald chi®(16) = 92,70 0,0000
Uvéry Wald chi?(15) = 66,58 0,0000
Penzijni pfipojisténi Wald chi®(17) = 37,28 0,0026
Kapitalové Zivotni pojisténi Wald chi®(17) = 48,48 0,0001
Investicni Zivotni pojisténi Wald chi®(17) = 23,55 0,1321
Stavebni spotreni Wald chi®(18) = 93,83 0,0000
Zivotni pojisténi - spofeni Wald chi?(16) = 25,09 0,0682
Zivotni pojisténi Wald chi®(16) = 90,77 0,0000
Urazové pojisténi Wald chi®(19) = 67,33 0,0000
Pojisténi domacnosti Wald chi®(18) = 32,13 0,0212
Uvér na bydlenf Wald chi?(16) = 55,33 0,0000
Spotiebitelsky uvér Wald chi*(13) = 31,51 0,0028

Zdroj: vilastni vypocet
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