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Abstrakt

Predmetom tejto diplomovej prace je sktimanie vztahu medzi finan¢nou gramotnost'ou
a pravdepodobnostou vstupu do stkromnych pilierov dochodkového systému v Ceskej
republike pre ob¢anov starSich ako 50 rokov. Zatial’ ¢o prva Cast’ prace poskytuje prehl’ad
penzijnych systémov a reforiem vo svete so zameranim na Ceskii republiku, druh4 &ast’ prace
prinasa teoreticky zaklad k problematike finan¢nej gramotnosti a indikatorov meratelnosti
stupna finanénej gramotnosti na zaklade réznych medzinarodnych $tadii a vyskumov.
Posledna cast’ tejto prace je vyskumnou castou. Za tcelom skumania vzt'ahu medzi
finanénou gramotnost'ou a dopytom po réznych forméch sporenia na déchodok sme v nasej
diplomovej praci vytvorili model logistickej regresie, kde sme zvolili nezavislé vysvetl'ujuce
premenné na zéklade teoretického zakladu z druhej Casti prace. Zavislou premennou
v nasom modeli bola pravdepodobnost’ sporenia v suikromnom pilieri penzijného systému.
Posledna cast’ prace tiez prindSa zhrnutie nasich zdverov o vyznamnosti financnej
gramotnosti pri rozhodovani o sporeni na déchodkovy vek atiez zaver, ze nizky level
finan¢nej gramotnosti ¢eskych obcanov bol jednym z dévodov zruSenia druhého piliera

v Ceskej republike.
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Abstract

This master thesis aims to explore the relationship between financial literacy and probability
of saving in private pension schemes in the Czech Republic among citizens older than 50
years. While the first part of this master thesis provides overview of pension systems among
the OECD countries with emphasis on the Czech Republic, the second part brings the
theoretical background for the financial literacy and for the measurements of financial
literacy according to international studies. The last part of this master thesis serves as a
practical part of this master thesis. In order to examine the relationship between financial
literacy and saving for retirement, we performed a logistic regression. We set the probability
of saving in a private pension scheme as a dependent variable and independent variables
according to the studied literature. The last part of this master thesis also provides the
summary of our conclusions about the importance of financial literacy within the decisions
about saving for retirement and also the opinion that the lack of financial literacy was one of
the main causes for unsuccessful pension reform in the Czech Republic where the second

pillar was cancelled recently.
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Uvod

Fenomén starnutia obyvatel'stva v dneSnej dobe vytvara tlaky v oblasti penzijnych systémov
a predstavuje ohrozenie finan¢nej udrzatelnosti penzijnych systémov v mnohych OECD
krajinach. Vysledkom tychto udalosti su tak mnohé penzijné reformy, akou je aj reforma
v Ceskej republike, ktora vypukla v roku 2010. Touto reformou sa penzijny systém Ceskej
republiky stava 3-pilierovym, pricom zasadnou zmenu predstavuje najma implementacia
sukromného druhého pilieru do systému. Tato diplomova praca sa bude zaoberat’ hlavne
problematikou vyuzivania privatnych schém penzijného systému pri sporeni na déchodkovy
vek.

Cielom tejto diplomovej prace je zaoberat sa relativnym netispechom penzijnej reformy
v Ceskej republike a hPadanim dévodov, pre¢o ob&ania Ceskej republiky nejavili zaujem
o vstlpenie do druhého pilieru. Jeho implementacia sa ani okrajovo nestretla
s o¢akavaniami, ktoré do tejto zmeny zakonotvorné organy vkladali, a preto bol druhy pilier
nedavno zruSeny. Zatial’ ¢o ob¢ania pri§li o moznost’ sitkromného sporenia v druhom pilieri,
zostala im moznost’ pretrvat’ v sikromnom sporeni na déchodok prostrednictvom tretieho

pilieru. Pre tento pilier sa zmenili podmienky vstupu a rovnako aj sporenia.

Uz od roku 1997 sme v Ceskej republike evidovali jasné podnety k tomu, aby doslo k
penzijnej reforme, sc¢im boli spojené niekolké parametrické zmeny, ako napriklad
zvySovanie dochodkového veku, eliminidcia predCasnych dochodkov, alebo zvySovanie
odvodov z 26% na 28%. Za viac systematicku reformu povazujeme ta v roku 2010, ktora
cielila dosiahnut’ dlhodobt finanénu udrzatel'nost’ a garanciu adekvatnych déchodkov. Prave
kvoli tomu sa vlada rozhodla doplnit’ prvy, priebezne financovany pilier druhym, fondovo
financovanym pilierom. Doélezitou sucast'ou tejto reformy bolo pod¢iarknutie dolezitosti
sikromného sporenia na dochodkovy vek. Tato reforma zacala byt’ u¢inna pociatkom roku
2013 a Ceska republika tak zaznamenala penzijnti reformu najviésieho rozmeru za posledné
desatro¢ia. Na druhu stranu, vel'mi maly zaujem o sporenie v druhom pilieri je znakom

nedspechu tejto reformy.

Zatial’ ¢o participacia v druhom pilieri je zaloZena na dobrovol'nom vstupe, toto rozhodnutie

bolo pre ¢eskych ob¢anov neodvolatel'né bez moznosti vystupu z pilieru. Po implementacii,



sukromny druhy a prvy pilier zostali stale tesno prepojené. U¢astnici druhého pilieru si mohli
zredukovat’ odvody do prvého pilieru o 3% (teda z pévodnych 28% na 25%) a tieto 3%
pouzit’' s d’al§imi 2% do sporenia v druhom pilieri. U¢elom bolo odviest’ do druhého pilieri
dostato¢né mnozstvo prostriedkov, aby mohli byt zhodnotené a tiez diverzifikovat’ riziko
tym, Ze sa bude menej odvadzat do Statneho pilieru, ktory je ovplyvneny negativnym

demografickym vyvojom.

Na zaklade evidencie z rokov nasledujucich po implementacii druhého pilieru je zrejmé, ze
reforma sa nestretla s vel’kym Uspechom. Prave preto sa vlada rozhodla druhy pilier opatovne
zrusit, pricom pilier zanikne zaciatkom roku 2017. Treti pilier a moznost’ sikromného
sporenia na déchodok zostane pre obcanov platna, pricom podmienky tohto sporenia sa
vratia k pravidlam, ktoré platili eSte pred reformou v roku 2013. Je otazne, ¢i netspech
penzijnej reformy tkvie v nizkej ucasti na tomto druhu sporenia, alebo préve v nesurodosti
politickych nézorov. Uz pri implementacii druhého pilieru bolo totiz jasné, ze v nastupom
novej vlady pride aj k zruseniu druhého pilieru. Pocas roku 2016 majua tak ob¢ania moznost’

rozhodnut’ sa o sposobe, akym by sa im ich dosial’ nasporené prostriedky mali dostat’ spét’.

Ak sa v8ak vlada rozhodne pre zavedenie suikromného penzijného pilieru, je nevyhnutné pre
ob¢anov, aby si uvedomili dolezitost’ rozhodnutia o sporeni v sikromnom pilieri a aby
prevzali zodpovednost za svoj blahobyt v déchodku. Aby sme dosiahli transfer
zodpovednosti zo Statu na obcanov, je nevyhnutné brat’ v tvahu uaroven financnej
gramotnosti medzi obanmi. Jednotlivci potrebujli urciti schopnost’ finan¢nej gramotnosti,
aby boli schopni vytvarat' si plany arobit’ spravne rozhodnutia o sporeni na déchodok.
Mnohi vedci hovoria 0 silnom prepojeni medzi finan¢nou gramotnost'ou a Sprdvanim sa na

finan¢nych trhoch a nésledne rozhodovani o alokovani svojich tspor.

Sporenie v stikromnych pilieroch zaiste prinaSa ur€ity stupen neistoty. Vysvetlenim pre
neochotu participovat’ v tychto pilieroch moze byt aj vysoka rizikova averzia a nedostatok
finanénej gramotnosti. ZaleZitost' nizkej finanénej gramotnosti je prave pripad aj Ceskej
Republiky, preto si tato problematika zaiste zasluzi zna¢na pozornost’. Tato diplomova praca
tak bude analyzovat’ a hl'adat’ vzt'ah medzi finan¢nou gramotnost’ou a rozhodnutim obcanov

o0 vstupe do druhého alebo tretieho pilieru, a to na zaklade logistickej regresie.
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1 Sucasny obraz penzijnych systémov vo svete

Prva kapitola tejto diplomovej prace prinasa prehlad o penzijnych systémoch
v celosvetovom rozmere. Uvodom pojednava o aktudlnych problémoch déchodkovych
systémov a venuje sa najma dopadom nepriaznivého demografického vyvoja. V d’alSej Casti
prinasa pohl'ad na sii¢asné, alebo uz od minulosti prebiehajlce penzijné reformy, na dévody,
ktoré k reformam vedu a na nastroje rieSenia problémov jednotlivych systémov. Znacna ¢ast’
tejto kapitoly prinaSa stru¢ny prehl'ad konkrétnych reforiem v Staitoch OECD krajin
a zaverom tejto kapitoly sa dostavame k detailnej$iemu popisu penzijného systému Ceskej

republiky.

1.1 Problémy sucasnych penzijnych systémov

Nasledujuci text pojednava o problémoch, ktorym v dnesnej dobe musia ¢elit’ takmer
vSetky penzijné systémy a 0 dopadoch, ktoré su s tymito problémami spojené.

1.1.1 Starnutie obyvatel'stva

Pojem starnutie obyvatelstva si podla definicie OECD vysvetlujeme ako vzostup
priemerné¢ho veku populacie. Je v§eobecne zname, Ze viaceré OECD zeme zaznamenali
vzostup priemeru o viac ako 10 rokov, o mdZeme oznacit’ za alarmujuce. Predikcie do
buducna na pozitivizme vobec nepridavaju a predpoklada sa, ze priemer sa dostane eSte
vyssie. Jednoducho sa starnutie obyvatel'stva da merat’ ukazovatel'om pomer mladych ku
starym ob¢anom. Nie sU to len pokroky vo vede a medicine, ktoré prospeli k tomu, Ze v
dnednej dobe prevazuje starSia ¢ast’ obyvatel'stva, o v suvislosti s penzijnymi systémami
znamena vel’ku hrozbu. Neustale menej 'udi prispieva do $tatneho rozpoctu, zatial’ ¢o viac a

viac l'udi z neho Cerpa.

S ohl'adom na tato skutoCnost’ je zrejmé, ze starnutic obyvatel'stva predstavuje velké
nebezpecenstvo pre penzijné systémy a vObec pre cely Statny rozpocet. Zachovanie
aktualneho dochodkového veku by teda mohlo znamenat’, Ze starS$ia generacia prevalcuje tu

mladsiu a celé penzijné systémy sa tymto spdsobom zrdtia. (OECD, 2014).
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1.1.2 Dopady fenoménu starnutia obyvatel'stva na penzijné systémy

Penzijné systémy funguju na zakladnom principe bilancie prijmov a nakladov. Cim sa viak
o¢akavana dizka Zivota vplyvom technologickych pokrokov predlzuje, tym dlhiie mozeme
ocakavat, ze dochodcovia budu poberat’ davky patriace im z penzijnych systémov. Tymto
mdze byt harmonia v déchodkovych systémoch ohrozena. Za predpokladu, Ze vSetky ostatné
okolnosti zostant nezmenené, jediné dve moznosti, ako zachovat' finan¢nu udrzatelnost
ddchodkovych systémov st bud’ zvysit vysky odvodov do systému, alebo predizit’ doby
vkladania do systému — teda zvySenie déchodkového veku. Fakt, Ze pracovne aktivne
obyvatel'stvo v porovnani s ob¢anmi v ddchodkovom veku predstavuje v sucasnosti ovela
mensiu ¢ast’, spdsobuje, ze stcasny pracovny trh dokaze len sotva finanéne pokryt’ vsetky
potreby dochodcov. Zatial’ o dopad starnutia obyvatel'stva je rézny v zévislosti na Strukture
penzijneho systému v danej krajine, je zrejmé, ze najviac su starnutim obyvatel'stva
ovplyvnené prave krajiny, ktoré st zalozené na priebeznom financovani (PAYG systémy).
Najma4 tieto systémy s priebeznym sposobom financovania sa dostavaju do stavu financnej

neudrzatel'nosti.

1.2 Reformy penzijnych systémov v OECD krajinach po svetovej hospodarskej
krize

Aj napriek tomu, Ze penzijné reformy v jednotlivych Staitoch OECD maju svoje vlastné
Specifika, zhoduji sa v stanoveni dvoch primarnych cielov: zachovanie financnej
udrZatelnosti a zabezpecenie adekvatnej vySky vyplacanych dochodkov. Ked'Ze pomer
starnceho obyvatel'stva (ob¢ania vo veku nad 65 rokov) ku mladému, pracovne aktivnemu
obyvatel'stvu je nepriaznivy, tak ako uz bolo nacrtnuté v texte vysSie, Statne vydaje na
vyplacané dochodky su neustale vyssie. Priemerom vydajov v rdmci OECD krajin je 18%,
pocinajlic na 5% na Islande az po 32% v Taliansku (OECD, 2014). Znamena to, Ze krajiny
Celia na jednej strane hrozbe Statnych deficitov, vzrastajucim vydajom na vyplacané penzie
na strane druhej. S najva¢sou pravdepodobnostou su mnohé z tychto OECD krajin natene
podstupit’ k dodatoénému reformovaniu penzijnych systémov. Navyse, vplyvom svetovej
hospodarskej krizy, ktord svetové ekonomiky ohrozila od pociatku roku 2009, dochadza
k vzrastu nezamestnanosti a nasledne k mensiemu objemu zdrojov plynticich do $tatneho

rozpoctu. S cielom podporit ekonomicku stranku jednotlivych krajin, mnohé krajiny
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pristupuju K zvySeniu vladnych vydajov. Takymto sposobom dochadza k premene
ekonomickej krizy az do celosvetovej fiskalnej krizy, pocas ktorej vladne dlhy markantne
vyskocili hore. Z priemeru 73% v roku 2007 sme sa dostali na priemer 110% v roku 2011
(OECD, 2014).

Vplyvom tychto makroekonomickych problémov, pristapili mnohé vlady v krajinach OECD
k penzijnym reformam. Kazda krajina pristupuje k rieSeniu problému svojim spdsobom.
Bohuzial’, niektoré krajiny pristapili ku krokom s kratkodobym tuc¢inkom financnej
konsolidacie namiesto toho, aby podporili dlhodobu finanéni udrzatel'nost’ systémov.
Nasledujuci text sa bude zaoberat’ nastrojmi, ktoré sa v ramci reforiem pouzivaju s cielom

ovplyvnit’ financnu udrzatel'nost’ a rovnako adekvatnost’ vysky dochodkov.

Na zaklade OECD prieskumu z roku 2014 vieme, ze 21 krajin OECD sa sustredilo na
podporu finanénej udrzatelnosti bud’ zvysenim déchodkového veku s cielom predizenia
doby prispievania do Statneho rozpoctu, znizenim administrativnych nakladov, alebo
zvySenim dafiového zatazenia dochodkov. Snahou reformujucich Stitov bolo tiez Co
najvacsim sposobom obmedzit’ odchody do pred¢asného dochodku. Naopak, vel'mi malo
znich pristdpilo k nominalnemu znizeniu vys$ky vyplacanych dochodkov. Jedinymi

vynimkami boli krajiny, ktoré boli najviac zasiahnuté svetovou hospodarskou krizou.

Okrem tychto krokov, o ovplyvnenie politiky adekvatnosti sa usilovalo viac ako 17 OECD
krajin. Ako priklad mozno uviest’, Ze sa snazili zvysit' povinné prispevky do kapitalovo
fondovych schém s definovanym prispevkom, zvySenim pokrytia benefitov alebo
diverzifikaciou a vseobecnym rozvojom sukromnych penzijnych schém. S ohl'adom na
vSetko vysSie zmienené je mozno konStatovat, Ze takmer vSetky $taty sa snaZili podniknat’
viacero krokov. Kombinaciou zvySenych prispevkov do systémov s definovanym
prispevkom, zvySovanim dochodkového veku a obmedzovanim spdsobov predcasného
dochodku cielili dosiahnut’ dvoch vysledkov: finanénej udrzatelnosti a adekvatnej vysky
buducich dochodkov. Na druhej strane je nutné brat’ v zretel’, Ze dosiahnutie tychto dvoch
cielov sucasne je velmi komplikované. V pripade, Ze systém nedokdze poskytovat’
adekvatne dochodky pre penzistov je nutné, aby boli zvySené a tym sa sucasne oslabuje

finan¢nd udrzatel'nost’ systému.
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1.2.1 Nastroje pouzivané k posiliiovaniu adekvatnosti vyplacanych déchodkov

Mnoho z krajin sa rozhodlo pre posilnenie adekvatnosti vysky vyplacanych déchodkov. Este
predtym, ako si priblizime mozné kroky, ktorymi sa da adekvatnost’ ovplyvnit je potrebné si

b49

presne vymedzit’ pojem ,adekvatnost* vysky vyplacanych déchodkov. Adekvatnost je
totizto relativny pojem v zavislosti na vyske zivotného Standardu jednotlivej krajiny alebo
inych preferencii. Jednym z mozZnych indikatorov by mohla byt miera nahrady, ktoru
chapeme ako relativny vztah medzi ¢istym prijmom a ¢istym prijmom pred déchodkovym
vekom, ktory ¢lovek pobera eSte pocas svojich pracovne aktivnych rokov. Medzi Kkrajiny,
ktoré vykazuju najvysSie hodnoty tohto indikatoru patria Dansko, lIzrael, Holandsko,
Turecko, Australia, Luxemburg arovnako Ceska Republika. Dalsim sposobom, ako si
vysvetlit' adekvatnost’ je ukazovatel’, ktory vyjadruje takzvanu starecku chudobu, teda ak
Pudia vo veku 65 rokov a vys$8ie Ziju v chudobe s prijmom niz§im ako 50% priemernej
hodnoty vyrovnaného priemerného prijmu. Prikladom stareckej chudoby su krajiny ako
Australia, Svaj Ciarsko, alebo Mexiko, kde st podl'a studii star$i 'udia omnoho chudobnejsi

ako mladsi l'udia. Naopak, v Holandsku, Grécku, Mad’arsku alebo Spanielsku st mladi 'udia

viac nachylni k tomu, aby sa dostali do chudoby.

Jednym z nastrojov, ktory moze byt pouzity K zabezpefeniu adekvatnosti dochodkov je
rozSirenie sukromnych penzijnych schém. S ohl'adom na tuto skuto¢nost’ niektoré krajiny
zaviedli povinnu Gc¢ast’ v tychto sikromnych pilieroch so zamerom zvysit’ pokrytie a bojovat’
proti stareckej chudobe. Popri krajindch s povinnymi G¢ast'ami v tychto pilieroch su krajiny
ako Kanada, Spojené Staty alebo Irsko, ktoré aplikujti dobrovolné ucasti v privatnych
penzijnych pilieroch ¢im sa snazia kompenzovat’ znizujlicu sa navratni mieru vo verejnych
Statnych pilieroch. Cielom zavedenia tychto dobrovolnych pilierov je rozSirenia pokrytia
l'udi, ktori nie st pokryti povinnymi narokmi. Samozrejme, I'udi je ob¢as nutné podporovat’
v rozhodnuti, ¢i do tychto dobrovol'nych pilierov vstipit’, alebo nie. Preto vlady tychto krajin
vyuzivaju rozne stimuly, najma tie finan¢né, aby ob¢anov prindtili k tomu sa k pilierom
pripojit’. Medzi tieto stimuly patria danové odpocty, dafiové zl'avy, alebo dotécie. V mensom
rozmere sa vyuzivaju aj nefinan¢né stimuly, ktorymi sa vlady tiez snazZia zvysit ucast’
v sukromnych pilieroch. Jednym z nefinan¢nych stimulov je automatické prihlasenie

k sikromnému pilieru ako sa napriklad stalo platnym v Cile vroku 2012 pre osoby
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samostatne zarobkovo ¢inné a stalo sa povinnym od roku 2015. Dal§im sposobom je
doplnenie verejného Statneho pilieru komplementarnym pilierom s definovanym

prispevkom, ¢o sa stalo v Rakusku v roku 2013.

Druhym moznym spdsobom, ako podporit’ adekvatnu vysku vyplacanych dochodkov je
diverzifikacia a zaistenie sporiacich. Zatial ¢o participacia v sikromnych penzijnych
pilieroch prinasa uréita davku neistoty a rizik, vlady musia s cielom podporit’ sikromné
piliere oslovit’ ob¢anov. Vlady mozu jednak podporit’ rozmanitost’ investi¢nych prilezitosti
v ramci fondovych pilierov, zvysit’ stt'azivost' medzi jednotlivymi fondmi a zvysit’ regulacie
jednotlivych fondov. NavySe, vlady sa mézu zasluzit' o nastavenie systému tak, aby si
obCania pri investicidch do fondov mohli vybrat’ medzi rizikovej$imi a bezpecnejSimi
stratégiami. Napriklad na Slovensku funguju tri typy fondov, ktoré st prispdsobené podl'a
investiénych preferencii sporiacich. Ugastnici sikromného piliera si tak mozu vybrat, &
chct investovat’ do viac alebo menej rizikovejsieho portfolia. Krajiny ako Finsko a frsko sa
sustredia viac na podporu bezpe¢nosti investovania a to konkrétne poskytnutim garancie
dopredu zadefinované¢ho vynosu podl'a ur€itych Standardov, ktory mal slazit’ ako opatrenie
proti volatilite na finan¢nych trhoch. Tiez sa zasluzili o zavedenie prisnejSich pravidiel pre
rezervy proti rizikovym situacidm a celkové posilnenie dohladu a regulécie penzijnych
fondov. Reakciou Slovenska na tieto opatrenia bolo zavedenie garancie urcitej minimalnej

miery navratnosti pre nizko rizikové portfolia.

Poslednou a najpriamej$ou cestou, ako zvysit’ adekvatnost’ je jednoducho principialne zvysit
sticasné a zaroven aj buduce vyplacané penzie, ¢o logicky znamend vécSie zat'azenie
Statnych rozpoctov. Niektoré krajiny, ako napriklad Luxembursko, robili prieskum a naslo
niekol'ko skupin penzistov v nudzi, ktorym nahodne zvysili Statne prispevky na dochodky.
Spojené Kralovstvo alebo Novy Zéland zaviedli vysSie prispevky do privatnych pilierov

s cielom zvysit’ vySku penzii.

Mnohé z krajin OECD pri§li s napadom zvysit adekvatnost vysky dochodkov
prostrednictvom poskytnutia dafiovych Ul'av pre starSich 'udi, aby tak zniZili celkové danové
zataZenie penzistov. Prikladom st Spojené Staty alebo Svédsko. Rovnako treba dbat’ na
index&ciu vyplacanych déchodkov na ceny a mzdy scielom ochranit’ penzistov pred

zmenami Vv nakladoch na Zzivobytie. V neposlednom rade je potrebné spomentt’ vysku
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administrativnych nakladov penzijnych systémov, ktoré moézu ohrozit adekvatnost
vyplacanych déchodkov. Neefektivnost’ v hospodareni s finanénymi zdrojmi pouzitych pre
administrativne Gcely mézu mat tiez vyrazny vplyv na finan¢na udrzatelnost’ systému

a preto bude diskutovana v d’alsom texte.

1.2.2 Nastroje pouzivané Kk posiliiovaniu finan¢nej udrzatel'nosti penzijnych systémov

Vsetky vysSie zmienené nastroje podporujuce adekvatnost’ vysky vyplacanych dochodkov
stoja proti ndstrojom posiliiujicich finanéna udrzatel'nost’ systému. Skupinu nastrojov, ktoré
su pouzivané v prospech finan¢nej udrzatelnosti tvoria napriklad zvySovanie odvodov do
pilierov s definovanym prispevkom, zvySovanie dochodkového veku, alebo zvySovanie dani
z penzii. Jednym z efektivnych krokov, ktoré mézu byt podniknuté v prospech oboch
stanoveny cielov je efektivnejsie vyuzivanie ndkladov na administrativne ucely. Zavadzanie
obmedzeni a prisnejsich podmienok k odchodu do pred¢asného dochodku, rovnako ako aj
zamfzanie siCasnych vyplacanych davok je povazované za kratkodobé splnenie cielov.
Dlhodoba finan¢nd udrzatelnost’ systému zostdva ohrozend. Na druhu stranu, zvySovanie

dochodkového veku mézeme povazovat’ za nastroj, ktory smeruje k dlhodobym vysledkom.

Krajiny Grécko a Portugalsko, ktoré boli obe kriticky zasiahnuté dopadmi svetovej
hospodarskej krizy, zniZili vyplacané davky voci penzistom, aby tak podporili finan¢nt
udrzatel'nost’ penzijného systému. Tieto dve krajiny boli v§ak jedny z mala, ktoré tak ucinili
a naopak, mnoho krajin pristupilo k zmeneniu hranice odchodu do déchodku radsej, ako

k zasahovaniu do vyplacanych davok.

Jednym zo spOsobov, ako sa da podporit’ finan¢na udrzatelnost’ je zmena celkového
danového zatazenia — zvySenie sadzieb dani z penzii, zvySovanie vySky odvodov do
systémov s definovanym prispevkom, alebo zniZovanie danovych odpoétov . Hybanie
s danami je vSak medzi obéanmi vel'mi nepopularne, problematické a politicky tazko sa
presadzujuce. Indexacia dochodkov na vysku cien a miezd vysvetl'ovana v predchadzajlcej
podkapitole je protikladom indexacie, ktord sa pouziva na Ucely zvySenia financnej
udrzatel'nosti. Tato indexdacia viaze davky penzijnych systémov na finan¢nu stabilitu dan¢ho
Statu. O takuto indexéciu sa pokusali Ceska Republika alebo Finsko, naopak k pozastaveniu

indexacii doslo v Grécku alebo Taliansku. Niektoré krajiny dokonca pristupuji k znizeniu
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miery indexacie, ako napriklad v Mad’arsku, kde su vyplacané dochodky viazané na inflaciu.

Na Slovensku su zase dochodky indexované na spotrebitel'ské ceny namiesto miezd a cien.

K posilneniu financ¢nej udrzatel'nosti nepochybne patria r6zne pracovné stimuly. Niektoré
vlady sa preto snazia podporit’ dlhodob udrzatelnost’ systému prace takto. V snahe
zabezpedit’ dlhodobU finan¢nt stabilitu penzijnych systémov si niektoré Staty zase vyberaja
cestu zvySenia dochodkového veku, niektoré naopak znizenia vyplacanych davok v pripade
predcasné¢ho dochodku, ¢im sa snazia o odlozenie odchodu do déchodku 0 ¢o najdlhsie.
Ostatné volia taktiku poskytovania ¢o najviac pracovnych stimulov pre ob¢anov, aby tak ¢o
najviac prediZili pracovny Zivot ateda obdobie odvadzania prostriedkov do penzijnych
systémov. Rovnako sa snazia podporit’ I'udi, aby zostavali v pracovnom rezime aj po
dosiahnuti déchodkového veku. Vsetky tieto nastroje zosiliiuji tok zdrojov do systému.
Prikladnymi su krajiny Island, Nérsko, Svédsko, Novy Zéland a Svajéiarsko, ktoré maju

podla prieskumov silne zastipené skupiny pracujicich vo veku 55 az 64 rokov.

Vseobecne beznym javom v sucasnej dobe je postupny narast déchodkového veku takmer
vo vSetkych OECD krajinach. V Mad’arsku sa jednd o zvySenie z 62 na 65 rokov,
v Portugalsku dokonca z 56 na 66 rokov. Predpoklada sa, Ze do konca roka 2023 sa tato
hranica posunie na vek 67 rokov v Holandsku, podobne na hranicu 66 rokov v Spanielsku
a Anglicku. VSetky tieto krajiny sa tieZ snaZia o obmedzenie odchodu do predCasného
ddchodku, preto zvy$uji minimélnu povinnua dizku prispievania do systému k tomu, aby boli

opravneni poberat’ penziu.

Podobne ako adekvatnost dochodkov, tak aj financnad udrzate'nost’ moze byt posilnena
vyuZzivanim administrativnych nakladov efektivnejSie a ekonomickejsie. Preto sa mnohé
krajiny snaZia o ¢o najefektivnejSie vyuZzivanie prostriedkov na administrativu, napriklad
uvedenim novej technoldgie, alebo spojenim viacerych administrativnych centier do
jedného. Prikladom je Dansko, ktoré v roku 2012 zaviedli centralizovanu jednotku, ktora

spravuje viaceré druhy déavok socialneho zabezpecenia.

Vo vseobecnosti plati, ze krajiny prechadzaji obdobim pomalého ekonomického rastu,
vysokych mier nezamestnanosti, zuzujicimi sa daniovymi vynosmi, starnutim obyvatel'stva

a d’alsimi rozvojovymi zmenami. Jednym s najzasadnejSich vyziev, ktorym musia tieto
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krajiny cCelit’ je otazka ako Co najspravodlivejSie a najefektivnejSie prerozdelit’ zatazenie
spojené s penziami medzi generacie. Ked'Ze priebezné financovanie penzijnych systémov
znamena, Ze na sucasne vyplacané dochodky sporia a odvody odvadza aktivne pracujlce
obyvatel'stvo, je diskutabilné, ¢i pri zvySeni celkového dafiového zat'azenia obCanov ako
jedného z mnohych moznych krokov k vyrieSeniu dne$nej situacie finan¢nej neudrzatelnosti
systému, budu tito mladi pracujuci 'udia ochotni prispievat’ viac do systému s vedomim, ze
sa ich aktualna spotreba musi ponizit’ na ukor tzitku niekoho iného. Ich vlastné buddce
dochodky a celkovy Zivotny $tandard, ktory ich v budicnosti ¢aka je aj vd’aka stiCasnym
problémom a finanénej neudrzatelnosti otdzny. DalSou témou hodnej hlbsej diskusie je
bezpochyby rozsah, respektive stanovenie rozsahu, do ktorého by mala byt vyska
vyplacaného déchodku naviazana na realnu vysku prijmu zo zamestnania nadobudnutého
pocas aktivnych rokov Zivota. Je nutné totiz brat’ v Uvahu prestavky vykonavania
zamestnania kvoli materskym dovolenkam, ochoreniam a inym udalostiam, ktoré by mohli
sposobit’ velk(i nerovnovahu medzi prijmami dbéchodcov v buducnosti. Primarnym
aspektom a jednou z najvacsich vyziev penzijnych systémov sucasnosti je vybudovanie
dovery medzi 'ud'mi a zabezpecenie tak celkovu stabilitu systému. Je zrejmé, ze pokial’ 'udia
budli pocitovat istotu ohladne svojho budiceho prijmu a ohladne adekvatnosti ich
buduceho Zivobytia, budt viac nakloneni k podnikaniu potrebnych krokov v sucasnosti.
V jednoduchosti, budu sa snazit’” byt o najviac informovani a budi hl'adat’ moznosti

stcasnych uspor v prospech buducnosti (OECD, 2014).

1.2.3 Komparacia charakteristik danovych reforiem v ramci OECD Kkrajin

Sohladom na sGCasni situdciu mnohych krajin tak, ako uZ bolo nacrtnuté
v predchadzajicom texte, penzijné reformy si dnes nastolené v politickych planoch
a stratégiach u nejednej krajiny. Prispela k tomu najma hospodarska kriza, ktora spésobila
deficity verejnych rozpoctov a vladne dlhy. V kontexte planovania penzijnych reforiem sd
kIiCovymi dva hlavné ciele. Jednak hovorime o sposobe udrzania adekvatnosti - hovorime
0 adekvatnosti vysky buducich vyplacanych dochodkov, ktoré by efektivne bojovali proti
stareckej chudobe a tieZ o sposobe posilnenia celkovej finan¢nej udrzatel'nosti penzijného
systému. O nastrojoch, ktoré modzu byt vyuzité k dosiahnutiu tychto dvoch stanovenych

cielov pojednavala predosla podkapitola. Nasledujtci text predstavuje analyzu o tom, ktoré
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penzijné zriadenia, aké typy penzijnych pilierov najviac podliehaju rizikovosti nesplnenia

dvoch elementarnych ciel'ov a v ktorych krajinach mézeme pozorovat’ najvacsiu rizikovost'.

Penzijné systemy, ktoré su financované pribeznym sposobom, takzvané pay-as-you-go
systémy kontinentélnej Eurdpy patria nepochybne ktym, ktoré si najviac dotknuté
fenoménom strnutie obyvatel'stva a rieSia najmé otazku financ¢nej stability systému. Opacna
situacia je v krajinach s menej rozvinutymi penzijnymi systémami, ktoré sa rozhodli pre
zabezpecenie pokrytia dochodcov prostrednictvom zvySenim vyznamu stkromnych
penzijnych schém. Rozporuplnost medzi tymito dvoma cielmi prindsa otazku
medzigeneracnej verzus vnutro genera¢nej spravodlivosti. Vlady zo svojimi reformnymi

stratégiami su tak natené na tato otazku odpovedat’ (OECD, 2013).

Ak zoberieme v Uvahu nepriaznivy demograficky vyvoj astym spojené nasledky ako
zvysujuci sa pomer starych ku mladym ob¢anom, je neodkladne nutné najst’ mozné rieSenia
¢o najrychlejsie. Otazne zostava, do akych rozmerov by sa mali tieto penzijné reformy
dostat’. V miernejSom zneni by i$lo o zavedenia parametrickych zmien, ako napriklad
zvySenie dochodkového veku, ktory by sa tempom odpovedajucim sucasnym politikam
mohol dostat’ na vek 72 v roku 2050. Druhym variantom je pristipenie k radikalnej$im
krokom, ktoré by znamenali absolutnu premenu sti¢asnej podoby penzijnych systémov a
kedy by sa k priebezne financovanym ddchodkovym pilierom prostrednictvom reforiem

implementovali sikromné penzijné piliere.
Uved'me si spdsoby, akymi sa da sporit’ na déchodkovy vek:

e Ucast v povinnom, §tatnom, priebezne financovanom pilieri

e Ucast’ v povinnych, sikromnych, fondovo financovanych pilieroch

e Ucast v dobrovolnych fondovo financovanych pilieroch so §tatnym prispevkom

e Utast’ v akejkol'vek inej forme sukromného dobrovolného sporenia (CSAS, 2011)

1.2.4 Vyznam siukromného sporenia na déchodkovy vek vramci penzijnych reforiem vo
vybranych OECD Krajinach:

Zékladnou ideou vhodnej pripravy na svoj dochodkovy vek je t4, Ze I'udia by sa poc¢as svojich
aktivnych rokov, kedy su zamestnani mali snazit’ pripravit’ na budtcnost’ a od ich pripravy

sa bude odvijat’ zivotny Standard, v ktorou budu vo svojej starobe fungovat’ a ¢o vsetko si
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budu moct’ dovolit’. Automaticky sa tak kladie otazka: Akym spdsobom sa to dé zrealizovat™?
Pracujuci I'udia sa dnes mézu na svoju starobu pripravovat’ nasledujiicimi spésobmi: bud’
sporenim Vv $tatnom, priebezne financovanom pilieri alebo vyuzivat moznosti sporenia
v sukromne vedenych pilieroch, ktoré som financované fondovo. Uéast’ v tychto pilieroch je
Vv jednotlivych $tatoch bud’ povinna, alebo je vstup do piliera nastaveny na dobrovolnej baze,
penzijné schémy mozu byt prispevkovo alebo davkovo definované a vySka kontribucii do
systémov sa takisto 1i3i v zavislosti na politike kazdého $tatu. Ulohou kazdého $tatu je teda
schopnost’ nastavit’ penzijny systém a jeho jednotlivé piliere tak, aby boli schopné vytvorit’
pre ob¢anov podmienky k vytvoreniu zasob na starobu. Pre vlady je organizacia penzijnych
systémov velkou vyzvou, pretoze tym vlastne zodpovedajt za finan¢né zabezpecéenie a obraz
budticnosti pre penzistov. Nepochybne, popri vSetkych moznostiach sporenia na starobu
poskytnutych S§tatom prostrednictvom doéchodkového systému, si kazdy obcan moze
dobrovol’ne sporit’ na budiucnost’ individudlne. M4 moZznost’ vyuzit’ Zivotné poistenie, bezné
&i sporiace bankové uéty, alebo tiplne elementarne sporit’ finanéné prostriedky doma. Ziadny
z tychto stkromnych sp6sobov sporenia vSak nebude predmetom tejto diplomovej prace
abudeme sa venovat’ iba $kalou penzijnych produktov, ktoré si ponukané penzijnym

systémom.

V poslednej dobe sa Coraz CastejSie stretdvame s tym, Ze mnohé OECD krajiny obohacuju
ponuku penzijnych produktov doplnenim privatnych kapitdlovo financovanych pilierov,
ktoré sluzi ako doplnok k Statnym priebezne financovanym pilierom. Sukromne vedené
piliere zohrdvaju v dnesnej dobe stale dolezitej$iu ulohu. V niektorych krajinach mézeme
tieto penzijné schémy povazovat za primarne a urcujuce v priprave na dochodkovy vek.
V nasledujliicej Casti textu budeme preto venovat znacnl pozornost prave dolezitosti

moznosti sporit’ na budicnost’ v privatne vedenych penzijnych pilierov.

Sporenie v sukromnych déchodkovych pilieroch prinasa hned’ niekol’ko pozitiv. Sporiaci tak
moézu diverzifikovat’ rizik4, ked’Ze sa nespoliehaju primarne na Statny pilier ohrozeny
nepriaznivym demografickym vyvojom, sikromné sporenie nema vplyv na medzigenera¢na
solidaritu, ma naopak pozitivny vplyv na finanéni gramotnost’ obyvatel'stva a za vyhodou
moze byt tiez povazovany ekonomicky rast, ktory vznika v dosledku investovaného kapitalu

a uspor. Obcania sa tak stavaju menej zavisi na finan¢nej stabilite vlady (CSAS, 2011).
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Napriek vSetkym vyhoddam vysSie zmienenym a napriek tomu, ze sikromné sporenie moze
mat’ pozitivny vplyv na zivotny Standard v starobe, adekvatna vyska buduceho dochodku
vsak stdle nie je automaticky zaistend, ked’ze investi¢né stratégie nemusia vzdy prinaSat’ len
pozitivne vysledky. Investovanie do sukromnych pilierov je tak ovplyvnené uréitou mierou
neistoty a rizika. Na zaklade mnohych studii je zistené, ze tieto rizika ochotnejsie podstupuju
mladSie generacie. V Krajinach, v ktorych su privatne piliere uz zavedené, dokonca su
povazované za funkéné a uzitocné, stale prevlada prevazné zastipenie mladych tcastnikov

Vv porovnani so starSou populdciou (OECD, 2014).

Dalsie aspekty, ktoré mozu byt’ povazované za negativum kombinécie tatnych a privatnych
pilierov v penzijnych systémoch su aj vysoké administrativne naklady. Kvoli zvySujucej sa
nékladnosti prevadzky kombinovanych systémov sa krajiny Pol'sko a Mad’arsko rozhodli
pristapit’ K zruseniu privatnych pilierov. V dosledku zrusenia stikromnych schém vsak
dochadza k nedovere obyvatel'stva vo funkénost’ tychto pilierov a vytvara dojem, Ze systémy

prinasaji zbyto¢né naklady a takmer nulovu garanciu buducich vynosov (OECD, 2014).

Sporenie Vv penzijnych fondoch sice prindSa uréity stupein neistoty a rizikovosti
V naviazanosti na volatilitu vyvoja na finanénych trhoch, no na zaklade vysledkov z roku
2013 je mozno konstatovat, ze investicnym spolo¢nostiam sa vel'mi darilo a investicie
ob¢anov boli dostato¢ne zhodnotené. Viac ako 16 OECD krajin vykazuje v rdmci
investovania v privatnych penzijnych pilieroch zhodnotenie vkladov viac ako o 4,5%
(OECD, 2013).

Samozrejme, zhodnotenie vkladov zavisi mimo iné aj na zvolenej investi¢nej stratégii. Na
zéklade reportov OECD bolo za rok 2013 najviac zdrojov vlozenych do akcii a dlhopisov,
pricom investicie do tychto dvoch aktiv predstavovalo viac ako 70% zo vSetkych
investovanych portfélii. Zatial’ o investicie pochadzajlice z USA, Australie, Cile a Pol'ska
boli viac orientované do akcii, ostatné OED krajiny boli viac orientované na investicie do
dlhopisov. Ceska republika spolu s Mad’arskom sii lidrami v rebri¢ku krajin investujucich do
dlhopisov pricom v roku 2013 sa viac ako 80% investicii v penzijnych fondoch predstavovali
prave dlhopisy. Europske krajiny patria k tym, ktoré maja portfolia najviac diverzifikované.
Najviac investicii alokovanych do zahrani¢ia pochadzajii z Luxemburgu, Irska, Finska,

Franclzska, Slovenska alebo Portugalska. Opaénym pripadom sii krajiny ako Mexiko, Ceska
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republika a Pol'sko, ktoré neinvestuju v zahrani¢i takmer vobec. Vyska ich zahrani¢nych

investicii tvori menej ako 20% z celkovych investovanych portfolii (OECD, 2014).

Naprie¢ krajinami OECD mo6zeme pozorovat rézne formacie privatneho dochodkového
sporenia. Struktira penzijnych systémov je v tychto krajinach rozmanita, poéinajuc &isto
fondovym pilierom v Cile, cez povinny druhy sikromny pilier v Bulharsku, Mad’arsku,
Pol'sku, Slovenku alebo Svédsku, dobrovolny druhy sukromny pilier v USA, Velkej
Britanii, Dansku, alebo Holandsku, kombinované sukromné fondy so zamestnaneckymi
fondmi v Spanielsku, alebo Franctzsku, aZ po &isto §tatne priebezne financované (PAYG)

piliere v Ceskej republike alebo Nemecku (CSAS, 2011).1

Fondovy sposob financovania je Coraz beznej$i a v mnohym Kkrajindch nevyhnutnou
stcast’'ou penzijnych systémov. Vaésina déchodkovych reforiem zahfia prave financovanie
prostrednictvom fondov, v relativnom vyjadreni hovorime o 68% a v absolitnom o 24,7
triliona USD. Vyznam penzijnych fondov neustdle vzrastd, dokazom s aj niekolké
indikatory ako napriklad mnozstvo aktiv penzijnych fondov ku HDP, ktory vzrastol v roku
2012 0 7%. Najvyssi rast mozeme pozorovat v Holandsku, kde indikator dosahuje az
hodnoty 166,3%.

1.3 Penzijné reformy v ramci OECD Krajin

Vzhladom na tému tejto diplomovej prace, nasledujici text bude pojednavat’ o penzijnych
reformach v poslednych rokoch v niektorych krajinich OECD. Najvacsiu pozornost’
zameriame na $taty, ktoré implementovali privatne piliere do svojich penzijnych systémov
a najdetailnej$ie sa budeme venovat’ penzijnému systému Ceskej republiky a Slovenska,

ktoré su hlavnym zaujmom tejto prace.

1.3.1 Polsko

Od roku 1999, kedy v Pol'sku prebehla dochodkova reforma je ich systém zlozeny z dvoch
pilierov. Prvy pilier, priebezne financovany s definovanym prispevkom 12,22% zo

zdanitelného prijmu. Druhy pilier, fondovo financovany sa stal povinnym, pricom

1 CSAS: Czech Insurance Company
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obyvatelia boli povinni prispievat’ 7,3% zo zdanitelného prijmu. Davky boli vyplacané
v podobe pravidelnych anuit a tiez mali sporiaci garanciu minimalnej mzdy (predstavovala
percentualne vyjadrenie hrubej mzdy z kvartalu, ktory predchédzal odchodu do déchodku).
Davky v anuitadch boli kalkulované na zaklade zvyhodnenia investovanych prostriedkov
a zaroven sa ich vySky odvijali od ekonomickych vysledkov fondu, ktoré prostriedky
spravovali. Vyplacané davky podliehali danovému zataZeniu. Struktiry investovaného

portfolia boli prisne regulované na zéklade zvolenej investi¢nej stratégie.

Vroku 2014 doslo vPolku kznizeniu diverzifikacie penzijného sporenia ato
prostrednictvom presunu tspor privatneho piliera do Statneho. Druhy sukromne financovany
pilier bol pévodne pre Poliakov povinnym, no od roku 2014 sa vSetky tGspory z tohto pilieru
zacali presuvat. Aj napriek tomu, Ze sporiaci dostali pravo presun odmietnut’ a tak zostat’
v stikromnom pilieri dobrovol'ne, ich rozhodnutie by vsak bolo len docasné. Vsetky tspory
sa najneskor 10 rokov pred dochodkovym vekom povinne presuvaju do Statneho pilieru,
z ktor¢ho budi vyplacané davky. Pol'skd vldda tak mienila posilnit’ finan¢nt stabilitu

systému, no s vel’kou je mozné to mohlo sposobit’ dlhodobé prehibenie viddneho dlhu.

1.3.2 Madarsko

Mad’arsky dafiovy systém je Struktirovany do troch pilierov. Prvy je priebezny prispevkovo
definovany pilier, do ktorého sa odvadzaju prispevky vo vyske 18,5% z hrubej mzdy. Druhy
pilier je privatny, fondovo financovany, v ktorom ucast’ je povinna pre l'udi, ktory zacali byt
zarobkovo ¢inni po roku 1998 a vyska prispevku je 8% z ich hrubej mzdy. Po reformnom
roku, kedy bol druhy sukromny pilier do systému zavedeny, bol velmi rychlo silno
zastipeny. Najvacsich 6 fondov pokryvalo cez 83% vsetkych Gcastnikov a po troch rokoch
fungovania stikromného pilieru bol cely trh ucastnikmi preplneny, v nasledku ¢oho musel

byt rozdeleny. Treti pilier je postaveny na baze sikromného sporenia na dochodok.

1.3.3 Cile

V roku 2008 prebehla v Cile penzijna reforma, na zaklade ktorej je dochodkovy systém

krajiny postaveny na troch pilieroch:
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1.3.4

1. pilier, ktory je od roku 2008 stanoveny ako solidarny pilier a bol vytvoreny najma
pre Statnu asistenciu tym, ktory by sa bez tejto pomoci sami nezaobstarali, a tak s
davky z tohoto pilieru vyplacané 'udom starSim ako 65 rokov. Az do roku 2014
fungoval pilier na principe povinného vstupu a dobrovolného vystupu z ucasti
sporenia v tomto pilieri. Od roku 2015 sa stdva vstup automatickym pre vsetkych
obcanov.,

2. Pilier fungujtici uz od roku 1981, ktory je unikatom v ramci celého sveta a to prave
svojou povahou ¢isto fondovo financovanym, prispevkovo definovanym pilierom.
Jednotlivé fondy tohoto piliera si jedine sikromnej povahy. Na ucty jednotlivcov
zamestnavatelia prispievaju 10% zo mzdy a kazdému pridavaju urcité percento na
pokrytie administrativnych nakladov. Klienti maju pravo vyberu moznosti, ako sa im
ich vklady vratia. Mo6zu zvolit' pravidelné anuity, pravidelné vybery, docasny
dochodok, alebo jednoducho jednorazovy prevod v prospech ich bezného tiétu. Stat
im pritom garantuje pri splneni ur¢itych podmienok minimalny déchodok. V pripade
nedostatku nasporenych prostriedkov, st zdroje doplnené zo Statneho rozpoctu.

3. pilier, ktory je klasickym stikromnym pilierom s dobrovolnym vstupom, ktory
funguje na principe definovaného prispevku. Klient si mdéze vybrat’ prostriedky v
akomkol'vek okamziku sporenia, vyber v§ak podlieha $pecialnej dani. Po dosiahnuti
dochodkového veku si klient moZze I'ubovolne zvolit' cestu vyberu nasporenych

prostriedkov (OECD, 2014).

Svédsko

Ani Svédsko nie je vynimkou a jeho penzijny systém pozostava od roku 1999 z troch

pilierov.

1. Pilier je priebezne financovany PAYG pilier s definovanym prispevkom. Pokryva
vSetkych obc¢anov, ktori su starsi ako 25 rokov a ti musia povinne odvadzat’ bud’ 4,5%
alebo 30% z ich zdanitelnych prijmov.

2.pilier je povinnym pre zamestnavatel'ov od roku 2007, fondovo zalozeny pilier s
prispevkom 2,5%. Davky su vyplacané v podobe pravidelnych anuit po dosiahnuti

dochodkoveho veku 65 rokov, pripadne pred¢asného dochodkového veku 61 rokov.
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1.3.5

3.pilier je zalozeny na dobrovolnom vstupe do fondovych uctov a zahfna

individualne sporiace plany a poistenie.

Holandsko

Opét pozorujeme penzijny systém pozostavajlci z troch hlavnych pilierov:

1. $tatny pilier zaru¢uje vSetkym rezidentom krajiny, ktori dosiahnu déchodkovy vek
66 rokov, ze im bude vyplatena penzia rovna aspoit 50% priemerné¢ho prijmu v
krajine (Co sa rovna priblizne 70% Cistej minimalnej mzdy jednotlivcov). Uz od roku
2012 sa déchodkovy vek konstantne zvysuje a do roku 2023 sa predpoklada, Ze jeho
hodnota vystipi na 67 rokov (OECD, 2014). Zamestnanci musia prispievat’ 17.9%
zo svojich zdanitel'nych prijmov, priCom zamestnavatelia neprispievajl nic.

2. pilier je zaloZzeny na principe zamestnaneckych fondov, pricom takmer 95%
zamestnancov sa Ucastni v tomto pilieri. Je vhodné poznamenat,, Ze pilier je takmer
povinnym. Pilier je konstruovany na oboch principoch: tak ako na definovanom
prispevku, tak aj na definovanych davkach, no viac ako 90% tcastnikov sa podiel’a
na sporeni s definovanym prispevkom. Systém umoziuje mierne prispdsobenie
definovaneho prispevku par rokov pred odchodom do dbéchodku. V zaujme o
zabezpeceni adekvatnych dochodkov vlada v roku 2013 zavadza okupacéné plany.

3. pilier zaloZeny na sikromnom sporeni s moznostou aplikovania dafovej ulavy. Je
predstavovany individualnymi penzijnymi produktami a sluzia iba ako doplnok k
druhému pilieru. Kazdy ucastnik si moze zvolit pocet produktov, ktoré chce
vyuzivat. Maximéalna mozna Uroveil davok vSak nesmie presahovat maximalnu

hodnotu moznych davok z druhého pilieru.

1.4 Penzijny systém Ceskej republiky

Tato podkapitola je venovana charakteristike penzijného systému Ceskej republiky. V Gvode

sa Citatel’ dozvie o historii ceského dochodkového systému a 0 vSetkych okolnostiach, ktoré

predchadzali reforme v roku 2013. Od tohto roku datujeme penzijny systém Ceskej republiky

obohateny o druhy privatny pilier. Sucastou implementacie novych moznosti v ramci

sukromnych foriem sporenia na déchodok sa zmenili podmienky sporenia v uz stavajicom
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trefom sukromnom pilieri. VSeobecne, najhlavnejSim cielom tejto diplomovej prace je

analyza zavedenia druhého piliera a dosledky, ktoré jeho implementécie sposobila.

1.4.1 Histéria penzijného systému Ceskej republiky

Pocas poslednych desatroéi presiel déchodkovy systém Ceskej republiky niekolkymi
transformaciami. Ci uZ sa jednalo o0 zmeny parametrické, alebo zmeny systematické, ktoré
zmenili podobu sucasného systému. Z povahy zmien vyplyva, ze jednotlivé mozZeme
vy$pecifikovat’ do dvoch separatnych obdobi — obdobie pred rokom 1989 a obdobie po tomto

roku.
Obdobie pred rokom 1989

V 19. storo¢i, za obdobia Rakusko-Uhorska sa vramci penzijného systému v Ceskej
republike uplatioval Bismarkovsky model. Cely systém bol financovany fondovo a az po
nejakom case bol pretransformovany na jeho sucasnit PAYG podobu. Za vel'ké negativum
vtedaj§ieho systému mozeme povazovat’ velmi malé pokrytie obéanov. Statnym systémom
bola zabezpecend iba vel'mi mala Cast’ obyvatel'stva a uplatiiovala sa vel'ka diskriminacia,

Vv ramci ktorej boli uprednostiiovani najma Statni zamestnanci.

Za obdobia jednotného Ceskoslovenska doslo k aplikacii zakonu, ovplyviiujuci najméi
invalidov a dochodcov. Obc¢ania vo veku nad 65 rokov a rovnako ob¢ania, ktorych prijem zo
zamestnania bol najmenej 50% z normalneho zdravého zamestnaneckého prijmu mali pravo
na Statne davky zo systému. K tomu, aby boli ob¢ania opravneni k §taitnym davkam, museli
do systému prispievat’ minimalne po dobu 150 tyzdnov. Ani tato zmena vSak nezabezpecila

plné pokrytie ob¢anov v dochodkovom veku, ktoré zostalo stale vel'mi nizke.

Pocas 2. svetovej vojny sa otdzka reformacie dochodkového systému vobec nerieSila
a nastalo okolo nej absolutne ticho az do roku 1948, kedy moZeme pozorovat’ prvy ndznak
pokusu o reforméaciu ato prostrednictvom nového zakona. Prijatim tejto legislativy bolo
zruSené vsetko, ¢o bolo doposial’ v oblasti penzijného systému fungujuce. Podl'a nej sa mala
cely systém pretransformovat’ a najméd rozsirit, aby bolo pokryté celé obyvatelstvo.

Napokon, v roku 1950 doslo k absolUtnej separacii zdravotného a penzijného poistenia.
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V d’alsom obdobi doslo k zakazu vladnych dlhopisov ato skrz menovu reformu. Tymto
sposobom sa postupne zakdzali aj vSetky penzijné fondy, ktorych aktiva boli vSetky
znérodnené. O dva roky neskor, v roku 1954 sa uzékonila nova legislativa tykajlica sa
socialneho zabezpeCenia. Zakon sa zaoberal najma dochodkovymi prijmami a ¢lenenim
ob¢anov do roznych skupin podla dolezitosti a zloZitosti zamestnania, ktoré¢ vykonavaju.
Podrl’a tejto hierarchie boli rozdeleni do skupin, ktorym prinalezali r6zne vysky dochodku.
Doéchodkovy vek bol znizeny na 60 pre muzov a na 55 pre Zeny. V roku 1960 doslo k revizii
stavajliceho zakonu a k prediZeniu povinnej minimalnej diZky pracovného Zivota z 20 na 25

rokov.

Ak berieme v zretel' vSetky vysSie spomenuté reformy a zmeny, ani jedna z nich nebrala
v Uvahu budici nepriaznivy demograficky vyvoj, nastaveny dochodkovy vek bol vel'mi
nizky aindexacia dochodkov v reformach chybala. NavySe, vyplacané dbéchodky su
kalkulované na zéklade prijmov, ktoré jednotlivec zarobil v poslednych 10 rokoch, ktoré
predchadzali odchodu do penzie a z nich iba 5 rokov, v ktorych jedincov prijem bol najvyssi.
Tymto spdsobom vypocet dochodku absolutne nereflektoval jedincov Zivotny Standard.

Individualne privatne sporenie na dochodkovy vek bolo zakdzané az do roku 1989.
Obdobie po roku 1989

Prvym krokom, ktory bol podniknuty v oblasti socialneho zabezpecenia po revoltcii bola
snaha o vytvorenie novej institicii, ktora bude plne zodpovedna za socidlne pokrytie
obc¢anov. Poévodne dve institucie s touto zodpovednost'ou boli spojené a vznikla jednotna
institacia Ceska Sprava Socialneho Zabezpeéenia (CSSZ). Meniaca sa politicka situacia tiez
ovplyviiovala nazory na penzijny systém a vyvijala tlaky na jeho reformaciu. V prvom rade
sa jednalo o snahu vytvorit’ socialny systém, ktory sa vyvaruje vSetkym nedostatkom, ktoré
mal ten predchadzajici systém a v druhom rade iSlo o snahu vytvorit’ systém, ktory bude
schopny odpovedat’ na poziadavky novej trznej ekonomiky a bude podporovat’ obéanov, aby
prevzali zodpovednost' za ich vlastny zivotny $tandard v déchodkovom veku. V tomto

obdobi evidujeme za najhlavnejSie nasledujuce zmeny:
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1991 — Bol zavedeny novy valorizaény mechanizmus, ktory pravidelne automaticky
zvysuje dochodkovy prijem v sulade so zvySovanim cien, ktorého zavedenie malo za ciel

odstranit’ nerovnosti penzii z predchadzajucich obdobi.

1993 — V tomto roku politici prisli s ndvrhom zavedenia dodatocného stikromného
penzijného sporenia a moznost’ sporenia v tomto sukromnom produkte by bol poskytovany

kazdym zamestnavatel'om. Navrh bol vSak napokon zamietnuty.

1994 — Navrh zakona z predchadzajiceho obdobia bol ¢iasto¢ne v rozpore s NOVO
navrhnutym zakonom o zavedeni dopliujuceho penzijného pripoistenia so Statnym

prispevkom.

1995 — Tento rok sa stal zlomovym z hl'adiska zvySovania hranice dochodkového
veku. Politici sa vtomto obdobi snazili o udrzanie finan¢nej udrzatelnosti penzijného
systému a to prave navyseni hranice odchodu do penzie. Tymto krokom sa Ceské republika

stava sucastou EU harmonizacie.

1996 — 1997 — Pocas tychto rokov bol kladeny doraz na pravidld harmonizécie v

ramci Eurdpskej Unie a v dosledku toho boli stanovené prisnejsie pravidla pre valorizaciu.

1998 — 2003 — V tomto obdobi evidujeme dve najddlezitejSie zmeny. V prvom rade
iSlo o obnovenie pdvodného zakonu apo druhé hovorime o postupnom pravidelnom
zvySovani kontribucii do penzijného systému. Cielom tychto zmien bolo podporit’
doplnkové poistenie hlavne prostrednictvom zvySenia istoty navratnosti sporivej Ciastky,
prostrednictvom daniovych Glav pre zamestnavatel'ov, ktori prispievali na zamestnanecké
sporenie. Navyse, dochodkovy vek bol opit’ zvySeny na 63 rokov pre muzov a bezdetné
zeny. Hranica odchodu do penzie sa pre ostatné Zeny mala pohybovat’ medzi 59 az 63 rokov

podla poctu ich deti.

2004 — 2009 — NajdolezitejSou zmenou tohto obdobia bolo zvySovanie povinnej
minimalnej doby prispievania do systému z 25 na 30 rokov atiez kontinualny vzrast
dochodkového veku na 65 rokov pre muzov a na 62 az do 64 rokov pre zeny podla poctu

deti.
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Pre zhrnutie, uz po¢iatku roku 1997 sme mohli v Ceskej republike sledovat’ neprekonatelné
dévody Kk reformacii penzijného systému, na zaklade c¢oho boli podniknuté nickolké
parametrické zmeny: zvysSenie dochodkového veku, elimindcia odchodov do pred¢asného
dochodku, alebo zvySovanie sadzieb prispevkov z 26% na 28%. Za najviac dodlezité
povazujeme proces zvySovania dochodkového veku a predlzovanie obdobia, z ktorého sa
vyska dochodku vypocitava. Toto opatrenie berie pri vypocte v ivahu dlhodoby zivotny

Standard a nie len niekol’ko rokov, ktoré¢ predchadzaju dochodkovému veku.

Reforma, ktord bola viacej systematického charakteru a obsahovala zavedenie druhého
pilieru sa stala prioritnou témou pre ¢eska vladu v roku 2010 s ciel'om zabezpecit’ dlhodobu
finan¢ni udrzatelnost’ penzijného systému, ktord prinesie adekvatne vysky penzii
v dochodkovom veku. Aby bola vlada schopna tieto skutocnosti zabezpecit’, navrhovala
doplnit’ prvy priebezne financovany pilier penzijného systému (povazovany za financéne
neudrzatel'ny) doplnit’ o druhy pilier, fondovo financovany s dobrovol'nym vstupom, aby tak
zvysila a vyzdvihla doélezitost’ sikromného sporenia na dochodkovy vek. Druhy pilier mal
prist’ v iginnost poéiatkom roku 2013 a jeho zavedenim Ceska republika dosiahla najvicse;
reformy v poslednych desatrociach. Aj naprick velkého rozmeru, ktory tato reforma
dosahovala, jej uspeSnost’ nebola prili§ velka, ked’Ze participacia v druhom pilieri sa ukazala

¢asom ako vel'mi nizka. Pokrytie ob¢anov druhym pilierom bolo vel'mi mizivé.

Vstup do druhého piliera fungoval na principe dobrovol'nosti. Kazdy, kto sa rozhodol vstupit’
do pilieru mohol investovat’ svoje vklady do dopredu urcenych penzijnych fondov, ktoré
zaobchadzali s vlozenych prostriedkami na zaklade dopredu zvolenej financnej stratégie
a investovali ich na kapitalovom trhu. Ugastnici nasledne mohli ziskat’ vlozené prostriedky
zurocené v buducnosti. Prioritnym cielom tohto pilieru bolo posilnenie Bismarkovského
principu bez ohl'adu na medzigenera¢nu solidaritu. Kazdy si tak moZe sporit’' na svoju vlastna

buduacnost’.

Utastnik, ktory sa rozhodol vstapit' do druhého pilieru si musel hned’ na zaiatku vybrat
fond, do ktorého chce svoje prostriedky ukladat, podpisat’ s nim zmluvu a nasledne urobit’
rozhodnutie o investi¢nej stratégii. Jednotlivé penzijné fondy ponukali svojim klientom
rovnako dopliiujuce sluzby ako napriklad dotaznik, ktory poskytovali svojmu potencialnemu

klientovi. Na zéklade vyplnenia tohto dotaznika klientom, jednotlivé fondy boli schopné
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vyhodnotit’ schopnost’ klienta orientovat’ sa na financnom trhu, a tak mu mohli odporucit’
vhodnu investi¢nu stratégiu. Otazky, ktoré boli v dotazniku obsiahnuté sa zameriavali na
témy ako napriklad aky vel'ké riziko je dany klient ochotny podstupit, ¢o by hypoteticky
pokles investicie pre klienta znamenalo, alebo aké druhy investicnych nastrojov klient v
sucasnosti pouziva. Po odporuceniu, ktoré bolo klientovi poskytnuté, nemal Zziadnu
povinnost’ tato radu prijat’ a zvolit’ prave thto stratégiu, odporucenie bolo Gplne nezavislé
a stale mal moznost’ vol'by €o sa tyka investi¢nej stratégie. Tato stratégia mohla byt tiez
zmenena pocas doby sporenia, rovnako mohol u€astnik menit’ investi¢ny fond podl'a vlastne;j

volby.

Aby boli rizika pre sporiacich klientov ¢o najviac zminimalizované, penzijné fondy boli pod
prisnym dohladom CNB. T4 nastavovala prisne regulacie penzijnych fondov, ktoré
spravovali klientske investicie, regulacie poistovni, ktoré uskutoc¢novali vyplatu déchodkov
arovnako regulacie finanénych poradcov, ktori poskytovali informacie, rady a pomoc
klientom v oblasti penzijného poistenia. V pripade, Ze centralna banka neodsuhlasila ¢innost’
ktoréhokol'vek z penzijnych fondov, mala pravo zmenit' fond, v ktorom jednotlivec

investoval na lepsi, bezpe¢nejsi, pripadne mala pravo zobrat’ fondu licenciu.

Zatial' ¢o rozhodnutie o vstupe do druhého pilieru bolo zalozené na dobrovolnosti
zamestnanca, ak uz doitho raz vstupil, bolo toto rozhodnutie neodvolatelné so Ziadnou
moznostou vystupu z pilieru. UGast na sikromnom sporeni mdze byt uréené troma

moznost'ami:

e V pripade, Ze je jednotlivec opravneny k dochodkovému prijmu, mdze uzavriet
takzvani zmluvu o poisteni ddchodku a nasledne mat’ vyplacany dochodok raz
mesacne z druhého pilieru. Vyplaty z druhého pilieru mézu mat’ $tyri rozne formy:
pravidelny prijem pocas celého zivota, to isté s mozZnostou pozostalostného
dbéchodku na tri roky, déchodkovy prijem vyplacany po dobu 20 rokov, alebo sirotsky
dochodok na obdobie piatich rokov. Nevyhodou tejto moZnosti je to, ze pokial’ prijem
zacne byt vypldcany, nie je prenosny voci tretej strane a tieZ nie je predmetom
dedic¢ského konania. Pokial’ u€astnik druhého piliera umrie eSte pred obdobim, na
ktoré je dochodok vypocitany, nasporena Ciastka bude rozdelena medzi ostatnych

ucastnikov fondu. V opaénom pripade, pokial’ sa dozije vysSiecho veku a presiahne
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tak obdobie, na ktoré je dochodok vypocitany, na zvy$né roky dostane iba prostriedky
vyplacané z prvého pilieru.

e Pokial je ucCastnik opravneny dostavat’ invalidny dochodok treticho stupna, potom
60% jeho usporenych prostriedkov budu transformované do Statneho rozpoctu a 40%
je pouzité na vyplatu penzijnych davok z druhého pilieru.

e Pokial’ ucastnik zomrie eSte predtym, ako sa dostane do dochodkového veku, v tomto
pripade nasporené prostriedky vstupuju do jeho/jej dedicstva (Co je rozdielne od
sporenia v tretom pilieri).

Z hladiska vysky prispevkov do systému, prvy adruhy pilier zostali vel'mi navzajom
previazané. Ugastnici druhého pilieru totizto mohli zniZit vysku prispevkov do prvého
pilieru 0 3% (z pévodnych 28% na 25%) a tychto zvysnych 3% navySenych o d’alsie 2%
pouzivali ako prispevok do druhého pilieru. Takéto nastavenie vySok kontribucii malo za
ciel’ zabezpecit dostatok financii v druhom pilieri, ktoré by mohli byt’ zarocené a zaroven
tento systém cielil poslinit’ zodpovednost’ ob¢anov za ich vlastnli budticnost’ a obmedzit’ tak
zavislost’ na $tate a Statnych usporach. Tento koncept mal rovnako sluzit' k obmedzovaniu
stvislosti medzi vyplatami dochodkov a nepriaznivym demografickym vyvojom. To je
najvacsim rozdielom oproti prvému pilieru. Rok 2013 sa stal pre penzijny systém Ceskej
republiky teda prelomovym, pretoze nie len Ze zaviedol druhy pilier, ale tiezZ zmenil cely
stvajlci systém a vsetky ostatné formy stkromného sporenia na déochodok. Spolo¢ne so
zavedenim druhého pilieru boli totizto zmenené podmienky sporenia v tretom sikromnom

pilieri penzijneho systému.

Pre treti pilier je charakteristicky dobrovolny vstup a vel'mi silna pozicia v rdmci penzijného
systému krajiny. Prave preto bolo zavedenie druhého piliera pre mnoho malo financ¢ne
gramotnych obcanov problematické a iba tazko vedeli rozpoznat’ rozdiely medzi druhym
a tretim pilierom. Ak berieme v ivahu, Ze oba tieto pilieri st zalozené na sikromnej baze,
pre bezné¢ho obcana bolo vel'mi komplikované rozhodnut, v ktorom pilieri je vyhodnejSie
sporit’. V ramci spominanej penzijnej reformy hovorime o nasledujicich zmenéach, ktore sa

dotykali tretieho pilieru:

V prvom rade je nevyhnutné spomenut’ transformaciu stdvajucich penzijnych fondov (tych,

ktoré boli v predchadzajicom obdobi uréené pre treti pilier). Majetok ucastnikov a majetok
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penzijnych fondov boli po zavedeni reformy Uplne rozdelené. Vd’aka tomuto oddeleniu,
neexistovala nad’alej moznost, aby odmena administratorovi bola strhavand priamo
z majetku ucastnika. Novo transformované fondy boli totizto nanovo riadené inymi
penzijnymi spolo¢nost'ami. Podmienky sporenia zostali v rdmci transformovanych fondov
zostali nezmenené. Nad’alej mali sporiaci zabezpecenu garanciu nezaporného zvyhodnenia,
ktora im davala moznost’ vyberu polovice majetku po 15 rokoch sporenia a takisto im zostala

moznost’ vyberu nasporenej Ciastky vo veku 60 rokov.

Sucasne, na penzijny trh sa dostali uplne novo vytvorené fondy, ktoré hrali déleziti ulohu
Vv tretom pilieri a ktoré nezahriiovali garanciu nenulového zvyhodnenia, ktord je spominana
Vv texte vysSie. Na druhu stranu pontikali moznost’ vyhodnejSich investicii. Podl'a nového

zakonu si sporiaci mohol vybrat’ zo Styroch investi¢nych stratégii.

Cesky penzijny systém teda po reforme pozostaval z troch pilierov. Z hlavného, povinného
s definovanou davkou, z druhého pilieru, ktory bol kapitalovo financovany s definovanym
prispevkom, ktory znizoval prispevok do prvého pilieru a napokon z tretieho pilieru,
doplnkového, dobrovol'ného pilieru, kapitalovo financovaného s definovanym prispevkom.
V porovnani s druhym pilierom vSak treti pilier ve'mi ¢asto zahriiuje Statne prispevky alebo
prispevky od zamestnavatel’a a kazdy sporiaci si ma pravo 'ubovol'ne rozhodnut’, akt vel'ku
Siastku bude do pilieru odvadzat a ako dIho si v fiom bude sporit’. Dalsim $pecifikom treticho

pilieru je sukromné Zivotné poistenie.

Na zéaklade prieskumu, ktory prebehol po zavedeni druhého pilieru v roku 2013 bolo vsak
zrejmé, ze Ceski obCania sa vo vel'kej vaésine pripadov nerozhodli sporit’ v druhom pilieri
a nasledne bolo vyhodnotené, ze pdvodné predpovede o tspesnosti pilieru (predpokladalo
sa, ze do druhého pilieru musi vstapit’ aspoii pol miliéna obcanov, aby bola vylepSena
a posilnena finan¢na udrzatelnost’ celého penzijného systému) boli precenené. Najnovsie sa
preto vlada rozhodla, ze druhy pilier bude zase zruSeny pociatkom roku 2017. Nie je uplne
zrejmé, ¢&i toto rozhodnutie je nasledkom vel'mi nizkej Gcasti v systéme, alebo prave
nesurodost'ou nazorov politikov, ktory sa o¢ividne v nazoroch o sukromnom druhom pilieri
vel'mi rozchadzali. Jednotlivé politické strany mali totizto vel'mi rozdielny ndzor na sposob
posilnenia finan¢nej udrzatelnosti systému. Pocas roku 2016 sa obc¢ania a zaroven sporiaci

Z druhého pilieru museli rozhodnlt’, €o so svojimi nasporenymi Ciastkami urobia. Dostali
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viacero moznosti na vyber. Mohli transformovat’ vSetky stavajuce aktiva na bankové ucty,

alebo si mohli vybrat’ moznost’ vratenia danych tspor do prvého pilieru.

Dovol'ujem si polemizovat nad danou problematikou a nad otazkou, o vlastne sposobilo tak
maly zaujem v druhy pilier. Mohla by to byt’ finan¢na gramotnost’, ktorej vel'mi nizka uroven
mohla sposobit’, Ze potencidlny ucastnici nedokazali rozpoznat’ délezitost’ sikromnych uspor
na dochodok, dolezitost’ stkromnych uspor, ktoré by hypoteticky mohli zabranit’ nizkym
zivotnym Standardom starych l'udi? Jednou z moznych odpovedi by mohla byt velka
opatrnost’ a vel'ka rizikova averzia obCanov. Je zrejmé, ze sporenia v druhom pilieri,
respektive vkladanie vlastnych prostriedkov do akychkol'vek privatne orientovanych fondov
prindsa so sebou ovel’a viac rizik, ako jednoduché sporenia v §tatnom pilieri. Je vSeobecne
zname, ze kazdy spotrebitel’ preferuje sucasnu spotrebu pred sporenim do budicnosti. Vel'mi
nizke urocenie vkladov rozhodne odradzalo klientov od vstupu do druhého pilieru. Avsak
relativne nizke miery navratnosti mozu byt vysvetlené vel'mi kratkou dobou sporenia.
Predpovede vynosnosti totizto pocitali s variantou dlhodobého sporenia. Predpokladam
preto, ze Groven finan¢nej gramotnosti ob¢anov zohrava vel’ka rolu v procese rozhodovania
0 vstupe do druhého pilieru. Blizsia Specifikacia tejto problematiky, teda nutnosti financne;j
gramotnosti pri prevzati zodpovednosti za nasu budicnost bude predmetom vyskumu

v d’alSej Casti tejto diplomovej prace.

Na druhej strane, je nevyhnutné brat’ v iivahu opa¢ny pohlad na dant situaciu. Bolo
nacasovanie, podmienky vstupu a celkové uvedenie druhého pilieru do penzijného systému
spravne? Nebola to prace vlada, ktora v obcanoch vyvolala pocit neistoty, a tak spdsobila
vel'mi mali Gcast’ viom? V tomto kontexte vieme, Ze zavedenie druhého pilieru bolo
sprevadzané vel’kou politickou nezhodou a uz pocas zavadzania sme od opoziénych stran
mohli evidovat’ vyhlasenia, Ze hned’ ako sa dostane k vlade, bude druhy pilier zruseny a bude
spojeny s tretim pilierom. Mnohi preto o¢akavali, Ze jeho zavedenie nebude mat’ dlhotrvajuci

uéinok.

Néavrh druhého pilieru dokonca v prvom ¢itani bol vladou odmietnuty, priCom bol schvaleny
az poc¢as druhého hlasovania s po¢tom hlasov 102 (pricom predispozicia k tomu, aby bol
navrh schvaleny, je nutné minimalne 101 hlasov). Logicky, ob¢ania neboli vel'mi otvoreni

moznosti vstipenia do systému, ked’ bol cely pod vplyvom politickej nezhody. Dal§im
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faktorom bolo naCasovanie zavedenia druhého pilieru. Politické strany prisli s navrhom
v roku 2010, kedy bola celd ekondmia stale otrasena z vplyvov svetovej hospodarskej krizy
zroku 2008. vtomto ¢ase boli I'udia skepticky a vstupovali na finan¢né trhy s velkou
opatrnostou. V takychto Casoch je velmi tazké presvedcit I'udi o tom, Ze je vyhodné

investovat’ svoje prostriedky a podstupit’ tak vécsie riziko, ako je nevyhnutné.

S ohl'adom na vSetky aspekty vyssSie zmienené je teda mozno zhodnotit’, Zze na netspesnost’
druhého pilieru maju vplyv: finan¢na gramotnost’ ob¢anov, disharmonia nazorov politickych
stran a tiez nevhodné nacasovanie implementacie druhého pilieru do penzijného systemu.
V dosledku vSetkého vysSie zmieneného nie je divu, Ze penzijnd reforma neviedla

k uspesnému koncu a len t'azko vybrat’ samotny dovod, ktory to spdsobil.

Od zadiatku roku 2016 sa kazdy obéan Ceskej republiky, ktory bol su¢asne uc¢astnikom
druhého pilieru mal moznost’ rozhodntt’ ¢o urobi so svojimi nasporenymi prostriedkami.
Kazdy z nich bol kontaktovany penzijnou spolo¢nostou, alebo fondom, v ktorom mali
ulozené svoje investicie. Budu im ponuknuté tri moznosti, akymi moézu ich prostriedky byt
navratené a kazdy z nich si moze 'ubovol'ne vybrat’. Ich Gspory moézu byt bud’ presunuté
priamo na ich bezné bankové tcty, mézu byt vyplatené jednorazovo, alebo existuje moznost’
presunu vsetkych prostriedkov do tretiecho dobrovolného pilieru. VSetky tieto transakcie

museli musia byt nutne ukoncené do konca roka 2016.

Jednou z moznosti, ako sa sporiaci dostant k svojim vloZzenym prostriedkom je ta, ze vsetky
prispevky do druhého pilieru budi moct’ previest’ do prvého Statneho pilieru, ako keby do
druhého pilieru nikdy nezacali prispievat. Tato moznost je vSetkym ucastnikom pontknuta
az do konca roka 2017. Rovnako déavky, ktoré im buda po¢as dochodkového veku vyplacané,

budu rovnako vysokeé, ako keby pocas celej doby prispievali do prvého pilieru celych 28%.

Podl'a Komisie do prvého pilieru mohli pretransformovat’ iba tie prostriedky, ktoré uz boli
vloZené do druhého pilieru s cielom, aby ucastnici druhého pilieri neprisli o ziadne zo
svojich vlozenych prostriedkov. Znamena to, ze vSetky prostriedky (3%, o ktoré boli
zredukované prispevky do prvého pilieru navySené o dodatoéné 2% z vlastnych
prostriedkov) by mali byt preplatené naspdt. V pripade, Ze pocas doby sporenia sa

nepodarilo investiénému fondu prostriedky zhodnotit® kvoli nepriaznivému vyvoju na
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finan¢nom trhu, §tat je povinny preplatit’ rozdiel, a tak vSetci ucastnici dostanii minimalne

nominalnu hodnotu svojich vkladov.

Podmienky sporenia v rdmci tretieho pilieru boli znovu obnovené do svojej pdvodnej verzii,
v akej boli pred zavedenim druhého pilieru. Jednou z najvécsich zmien je opdtovna moznost’
vyberu prostriedkov uz vo veku 60 rokov, zatial’ ¢o pri fungovani druhého pilieru mohli
ucastnici Cerpat’ z treticho pilieru az po dosiahnuti reguldrneho doéchodkového veku.
Jednoducho povedané, vSetky podmienky sporenia v tretom pilieri sa vratili do stavu,

Vv ktorom l'udia poznaju z roku 2012 este pred penzijnou reformou.

1.4.2 Penzijny systém Slovenskej republiky

Rok 2005 bol obdobim, kedy prebehla penzijna reforma v Slovenskej republike a zmeny

schvalené pocas tejto reformy boli implementované pocas rokov 2008-2010.
Sucasne, penzijny systém Slovenska pozostava z 3 pilierov:

e l.pilier: PAYG priebezne financovany systém s definovanou davkou a prispevkom,
ktory tvori 15% z hrubej mzdy

e 2.pilier: pilier spovinnym vstupom a prispevkom 9% z hrubej mzdy, ktoré su
odvadzané do fondov sdefinovanym prispevkom (systém s definovanym
prispevkom zavisi na mnoZstve vkladov, ktoré ucastnik plati, vyska davky
a dochodku vsak nie je predurcena a kalkulovana na zéklade tohto kritéria)

e 3.pilier: dobrovolny doplnkovy pilier penzijného pripoistenia

Za reformou, ktora nadobudla na Slovensku ucinky pocas tychto dvoch rokov vSak je
niekol’korocny komplikovany proces reforiem. Na zaciatku bol druhy pilier navrhnuty ako
dvojfazovy, pricom cielom bolo nastavit’ systém, ktory bude postaveny na troch pilieroch
(dvoch z nich zalozenych na sukromnom sporeni). Dva stikromné piliere sa mali lisit’ vySkou

prispevkov, ktoré by do nich boli odvadzané a tiez spravou sporenia v nich.

Pdvodny navrh z roku 1999 znel tak, ze na sporenie by sa malo odvadzat’ 27.5% z hrubej

mzdy, zatial' ¢o 22.5% do prvého pilieru a zvySnych 5,5% do tohto druhého. Tento névrh
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vsak nebol prijaty a zmeny neboli aplikovang, a preto sa vlada v roku 2003 rozhodla zvysit
vySku prispevkov do druhého pilieru o 10% z hrubej mzdy. Myslienka, Ze vysSia ¢iastka ma
byt' spravovana a sporend v ramci sukromného pilieru pochadza z Standardov Latinske;j

Ameriky.

Priméarnou zmenou ¢o sa tyka penzijnej reformy je zmena vlastnictva vlastnych zdrojov,
kedy ucastnici sporenia nevkladaji svoje vklady do Statneho systému socialneho
zabezpecCenia, ale radSej do privatnych penzijnych fondov a prevadzaju tak na seba riziko

investovania.

Po prebehnuti penzijnej reformy bola implementacia privatneho pilieru sprevadzana
zavedenim povinného vstupu pre vsetkych l'udi, ktori boli povinni si sporit’ na penziu od
roku 2005. Pre tych, ktori nadobudli tato povinnost’ uz pred rokom 2005 platilo, ze si do
konca roku 2006 mozu vybrat’, ¢i sa chcl zicastnit’ sporenia v druhom pilier, alebo chcu

zostat’ castnikmi iba prvého pilieru.

Prispevky do kapitalového pilieru st vyberané prostrednictvom Socialne poistovne, ktora si
ucétuje 0,5% poplatok za distribuciu a prevody odvodov medzi jednotlivé penzijné fondy.
Slovenska penzijna reforme priniesla Siroka $kalu vyberu penzijnych fondov a existuju 3
druhy fondov podla rizikovych preferencii ucastnika. Prvd, konzervativna moZnost' je
zalozend na podmienke, Ze vkladatel musi minimalne 80% svojich vkladov vloZit' do
dlhopisov (tdito moznost’ je, samozrejme, aj najmenej vynosna). Druhou moznostou je
kombinovana verzia, kedy by ucastnik mal investovat’ minimélne 50% prostriedkov do
dlhopisov a maximalne 50% do akcii. Poslednou, tret'ou a najviac vynosnou moznostou je
investovanie az 80% prostriedkov do akcii. Tato moznost’ je prirodzene rovnako najviac
rizikova. Aby politici zabezpecili adekvatnost vysSky penzijnych dochodkov, zaviedli
garanciu urcitej vynosnosti investicie. Tato garancia bola vSak platna pre investovanie
Vv rAmci najmene;j rizikovej stratégie. Uastnici maju tak garantované, Ze nech uZ sa situacia
na finan¢nom trhu vyvija akokol'vek, dostant naspdt’ minimalne prostriedky, ktoré do fondu
vlozili. Prave kvoli tejto skutocnosti sa odporaca tato moznost pre tych, ktori maji mene;j

ako 7 rokov pred dosiahnutim déchodkového veku.
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Po dosiahnuti dochodkového veku penzisti zaénii poberat’ penzijny dochodok, ktory sa
skladd z dvoch hlavnych komponentov. Prvou ¢astou je davka, ktora koreSponduje
S priebezne financovanym, PAYG pilierom, pri¢om kazdy penzista dostane polovicu prijmu,
ktory by mu prinaleZal v pripade, Ze patri iba do prvého pilieru. Druhou ¢astou je davka
vyplacana z druhého pilieru a formu vyplaty tejto ¢asti si moze kazdy penzista vybrat’ sam.
Maju na vyber bud’ formu anuity, alebo jednorazovu platbu. Podmienkou vyplaty dochodku
je dosiahnutie dochodkoveho veku 62 rokov a zaroven je vyplata dochodku podmienena

prispievanim do systému minimalne 10 rokov.
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2 Financ¢na gramotnost

V pripade, ze sa vlada rozhodne implementovat’ do penzijného systému piliere financované
sukromne, obc¢ania si musia uvedomit’ ich dolezitost’ a byt’ schopni vyhodnotit’ Co najlepsie
situdciu. Mali by si byt vedomi zavaznosti situacie a 0 moznych ddsledkoch ich terajsich
rozhodnuti 0 penzijnom sporeni na ich zivotny Standard v buducnosti. V rozmere uvazovania
0 penzijnej reforme hra financnd gramotnost’ nenahraditel'nti tlohu. Spotrebitelia vytvarajuci
penzijné uspory vyzaduje znanli mieru finan¢nej gramotnosti spolu so schopnostou
a nastrojmi potrebnymi k planovaniu Uspor na penzijny vek (Lusardi & Mitchell, 2005).
Rozhodne, pre ucely uvedomelych a spravnych rozhodnuti o svojej buduicnosti je potrebné
disponovat’ ur¢itym levelom finanénej gramotnosti a sofistikovanosti. Napriklad, Calvert,
Campbell and Sodini (2005) vo svojom vyskume dokézali, ze domacnosti s vySSou
gramotnou Urovilou sa zucastiuji na rizikovejSich obchodoch a alokuju svoje investicie
efektivnejsie (Calvert, Calpbell & sodini, 2005). Hilgerth, Hogarth and Beverly (2003)

dokazali silné prepojenie finan¢nej gramotnosti s chovanim na finan¢nych trhoch.

V tejto kapitole sa budeme zaoberat’ problematikou finan¢nej gramotnosti. V Uvode (&ast’
2.1.), uvedieme niekol’ko definicii finan¢nej gramotnosti, ¢ast’ 2.2. hovori o vyznamnosti
finan¢nej gramotnosti a v Casti 2.3. na¢rtneme obraz o si¢asnom stave finanénej gramotnosti
v Ceskej republike. Predposledna ¢ast’ 2.4. prinasa prehl'ad o vietkych moznych spdsoboch
merania finan¢nej gramotnosti na zéklade Studovanych odbornych ¢lankoch a posledné cast’
2.5. prina$a zhriiujucu tabulku s prehladom rozliénych modelov v literatdre, ktoré sa
zaoberaji hladanim spojitosti medzi pravdepodobnost'ou participacie na druhom alebo

tretom pilieri, teda na sukromnom sporeni a medzi stavom finan¢nej gramotnosti.
b

2.1 Definicia finan¢nej gramotnosti

V literatire mézeme najst’ nickol’ko desiatok definicii tykajucich sa vymedzenia finan¢ne;j
gramotnosti, spésobov merania finan¢nej gramotnosti, ¢i ukazovatel'ov vypovedajicich
0 vyznamnosti tohto fenoménu. Pre ucely tejto diplomovej prace sme vybrali definiciu, ktora
je definovana OECD: ,Finan¢na gramotnost’ je povedomie a pochopenie finan¢nych

konceptov, vSetkych moznych rizik, je to v§ak aj zru¢nost,, motivacia a sebavedomie, ktoré
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su vsetky potrebné k uskutoc¢iovaniu efektivnych rozhodnuti v rozliénych Zzivotnych
situaciach spojenych s financiami, alebo posiliiovanim finanénej situacie ¢i uz jednotlivca,
alebo celej spolo¢nosti Financnd gramotnost’ je tiez schopnost byt aktivne ucastnym

a ¢innym v ramci sucasnej ekonomickej situacie krajiny (OECD,2010).

Tato definicia v sebe zahitia dve ¢asti. Zatial’ ¢o ta prva hovori o spdsobe myslenia a spésobe
spravania ekonomického subjektu, druha sa zaobera podstatou a zmyslom rozvoja v oblasti
finan¢nej gramotnosti. Aby bol jednotlivec povazovany za finan¢ne gramotného, je nutné,
aby sa vyznacoval stale sa rozSirujicou $kalou vedomosti, zru¢nosti a stratégii, ktoré si
v sebe vybudovava pocas svojho Zivota. Znamend to, Ze neexistuju ziadne vycisliteI'né
medze, v ktorych sa musi jednotlivec pohybovat, aby bol povazovany za finan¢ne
gramotneho a neexistuje presna hranica medzi gramotnostou a negramotnostou.
Gramotnost' je podmienend schopnostou rozpoznat zakladné elementy a pojmy
z finan¢ného sveta, ako napriklad poistenie, alebo déchodkové penzie. Tymito schopnost’ami
rozumieme pristup k informaciam, ich porovnavanie arozhodovanie sa medzi nimi,
vyhodnocovanie a vyberanie najlepsej varianty ¢o sa tyka finanénych otazok. Okrem vyssie
zmieneného finanéna gramotnost’ tieZ zahffia schopnost’ ovladat’ emoé¢né a psychologické
faktory, ktoré v nasich Zivotoch ovplyviiuju finanéné rozhodnutia. Efektivne dlhodobé
finan¢né rozhodnutia ovplyviiuju nase dennodenné finan¢né situacie, ale ich dopady sa
tykaji tieZ buducnosti jednotlivcov. Je vedecky dokazané, Ze financné vedomosti,
manazment a planovanie reflektuje celkovd narodnostnd, dokonca medzinarodnu stabilitu,
produktivitu a rozvoj krajiny (OECD, 2014).

S ohl'adom na vsSetko vysSie spominané, v tejto diplomovej praci sa pokusime najst’
indikatory financnej gramotnosti, ktoré budi zahfiia o najviac aspektov tychto definicii.
Budeme pouzivat’ SHARE data a SHARE dotazniky, ktoré zahriiuji uZito¢né otazky, ktoré
nam K determinacii finan¢nej gramotnosti mézu pomoct. Budeme pracovat’ s viacerymi
modulmi, ako napriklad modul Kognitivne funkcie (CF) a modul Uspory a Vydaje (EX).
Jednotlive otazky z dotaznikov budu vybraté na zaklade indikatorov finan¢nej gramotnosti,
ktoré budeme hladat’ v medzindrodnej literatlre zaoberajicej sa touto problematikou.

Podrobnejsie budeme rozoberat’ v nasledujicom texte.
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Podla Ministerstva financii Ceskej republiky, ,Finan¢ne gramotny obcan chéape
problematike penazi a cien aje schopny zodpovedne obhospodarovat’ svoj osobny a tiez
rodinny rozpocet, o zahfiia aj manazment svojich finan¢nych prostriedkov s ohladom na

Zivl, meniacu sa situdciu na finanénych trhoch* (Ministerstvo financii CR, 2010).

Finan¢nd gramotnost’ na zdklade nami S$tudovanej literatire obsahuje tri zakladné
konstrukéné prvky: monetarny gramotnost, gramotnost’ cien a rozpocCtova gramotnost.
Déraz by mal byt kladeny najmé na rozpoc¢tovii gramotnost’ za predpokladu, ze objektom
nasho zaujmu s ohladom na tému tejto diplomove]j prace je korelacia medzi finan¢nou
gramotnostou a zivotnym Standardom penzistov. Pod pojmom rozpoctova gramotnost
chapeme orientaciu v ramci finan¢nych aktiv, manazment vlastnych prostriedkov a zru¢nosti
nutné Kk spravovaniu vlastného rozpoctu. Tento druh gramotnosti je Uzko spojeny
s numerickou gramotnostou — teda schopnostou vyuzivat efektivne svoje matematické
vedomosti k vyhodnocovaniu finan¢nych benefitov a produktov. Znamena to schopnost
najst’ a pouzit’ relevantné informacie ana ich zaklade uskuto¢nit’ spravne rozhodnutia

0 urcitom produkte.

2.2 Preco je nutné nepodcenit vyznam finan¢nej gramotnosti

V priebehu poslednych niekol’ko desatro¢i mozeme pozorovat’ radikalne zmeny v povahe
finan¢nych trhov vo viacerych krajindch; tak, ako sme nacrtli vysSie, situdcia penzijnych
systémov sa neustéle meni. Tieto, ale aj ostatné zmeny v ramci finanénych trhov sposobuju,
ze zodpovednost vlastného financovania sa prendSa zo Stdtu na samotnych obcanov.
V situdcii, ktord moze nastat’, ako napriklad, Ze vyplacany Statny penzijny dochodok bude
neadekvatny, l'udia sa musia v budiicnosti spol'ahnut’ na svoje vlastné uspory. Mali by byt
schopni riadit’ svoje vlastné financie tak, aby nemuseli v budicnosti upustat’ od svojich

nastavenych Standardov.

V stcasnosti pozorujeme narast zaujmu o finanéni gramotnost’ a vzdelavanie v oblasti
finan¢nej gramotnosti v globalnom rozmere ato nielen kvoli dopadom svetovej
hospodarskej krizy, ale v prospech nézoru o rozvijani sa v oblasti finan¢nej gramotnosti hra

rolu viacero faktorov, ako napriklad:
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Presun rizika — Ako uZ bolo nacrtnuté v predchadzajucom texte, mnoho z krajin
OECD vV poslednej dobe podnikli kroky, ktoré¢ sa mdézu oznacCovat ako penzijna
reforma, pricom mnohé z nich sa rozhodli pre transformaciu systémov s definovanou
davkou na systémy s definovanym prispevkom a st ¢asto doplnené o doplnkové
sukromné penzijné produkty. Téato skutocnost’ vyzaduje, aby spotrebitel'ska aktivita
bola zvySena nakolko je nutné, aby sa spotrebitelia spoliehali pri planovani
buddcnosti iba na seba a zucastiovali sa tak aktivne v novych penzijnych pilieroch.
V tomto kontexte chapeme presun rizika ako presun zvldd na samotnych
spotrebitel’'ov, ktori musia pocitat’ s vydavkami navySe spojenymi s vytvaranim uspor
avyberom spravneho penzijného produktu. Mnohé S§tudia ukazuju, Zze vécSina
zamestnancov si vobec neuvedomuje tieto rizikd a nemaju dostacujiice informacie
a zruénosti k tomu, aby poriadne kontrolovali rizika tohto rozmeru. Niekedy si aj
mdzu byt vedomi tychto rizik, nie st vSak schopni ich kontrolovat’.

Narast v zodpovednosti — kvoli zmenam na trhu a v ekondémii moZzeme pozorovat’
narast v pocetnosti finan¢nych rozhodnuti, ktoré su I'udia ntiteni dennodenne robit’.
Aj za predpokladu, Ze spotrebitel’ vyuziva sluzieb finanénych poradcov, alebo
sprostredkovatel’'ov, kazdy musi pochopit’ produkt, ktory mu je ponikany. Jednotlivei
st zodpovedni za vyber produktov, ktoré si kupuju a musia znasat’ désledky svojho
vyberu. Hoci su tieto trendy viac priznaéné pre rozvinuté krajiny, v dnesnej dobe sa
ani rozvijajuce sa krajiny nemaju inak a riesi tuto otazku ¢oraz Castejsie. Jednotlivei
potrebuju isty level financnej gramotnosti, aby boli schopni robit’ spravne
rozhodnutia na zaklade overeny informacii.

Rastiica $kala ponikanych finanénych produktov a sluzieb — Technologicky
pokrok a deregulacia spbsobili expanziu pristupu k vSetkym moznym typom
finanénych produktov, ktoré sa v dneSnej dobe stavaju komplexnejSimi a ako
dosledok teda jednotlivcei pri ich vybere st nliteni vyberat’ a porovnavat’ niekol'ko
faktorov a kritérii. Napriklad je nutné vziat' v Uvahu porovnanie poplatkov,
urokovych sadzieb a trvanlivostou kontraktov, alebo tiez rozloziteI'nost’ rizik. Musia
byt tiez schopni rozpoznat’, ktory zo vSetkych moznych poskytovatel'ov sluzieb im

najviac vyhovuje.
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e Rastici dopyt po finanénych produktoch asluzbach - Ekonomicky
a technologicky pokrok prinasajua aj vacsiu globalnu prepojenost’ a obrovské zmeny
v komunikécii a v uzatvarani transakcii. Podobne, evidujeme mnoho zmien
v socialnej interakcii a spotrebitel'skom chovani. Spotrebitelia dnes pozaduju
komplexné sluzby (OECD,2014).

2.3 Finan¢na gramotnost v Ceskej Republike

Vo vieobecnosti je zname, Ze Groveti finanénej gramotnosti v Ceskej republike je velmi
nizka v porovnani s ostatnymi okolitymi krajinami. Na druhej strane je vSak dokazané, ze
rozdiely, ktoré sit medzi uroviiami v jednotlivych krajinach nie st vel'mi vyznamné.

Populécia inych Statov operujem s vys$Sou gramotnostou, nie v§ak ovel'a vySSou ako Cesi.

Sledovanie urovne finanénej gramotnosti sa v Ceskej republike stalo vyznamnym v roku
2005, kedy sa tu zacali podnikat’ kroky vo¢i koordinacii finanéného vzdelavania. V roku
2006 bol zriadeny Institdt pre financné vzdeldvanie, obhospodarovany Ministerstvom
financii abol zriadenym s bohatym mandatom a Siroko siahajicimi ciel'mi. Jednym
Z najdodlezitejSich bolo zdiel'anie informacii o sti¢asnych projektoch finanéného vzdelavania,
koordinacia a formulacia odporacani k realizacii finanéného vzdelavania. Medzi rokmi 2007
a2010 Ministerstvo financii uskuto¢nilo kvantitativny vyskum Vv oblasti finan¢nej
gramotnosti Ceskej populacie. Dodnes modzeme pozorovat viacero krokov napriec
sledovaniu trovne finan¢nej gramotnosti, ¢i uZ boli iniciované verejnymi institiciami, alebo
sukromnymi. V nasledujucom texte budeme spominat’ vysledky iba jedného prieskumu, a to

konkrétne tym, ktory bol iniciovany Ministerstvom Financii a Centralnou Bankou.

Prieskum bol prevedeny v dvoch fazach, zatial' ¢o prva faza znamenala kvantitativny
vyskum, ktory ministerstvo previedlo v roku 2007, druha faza prebehla v roku 2010 v rdmci
spoluprace s CNB. Obe vsak prisli k vePmi podobnym vysledkom ato tym, Ze uroven
finanénej gramotnosti Ceskej republiky je skuto¢ne na vel'mi nizkej arovni. Prieskum z toku
2010 bol vypracovany skupinou expertov, ktori do dotazniku zakomponovali otazky
z platformy OECD. Vyskum bol uskuto¢neni prostrednictvom individualnych osobnych
pohovorov a zahrnal viac ako 1000 respondentov, ktorymi boli ob¢ania starsi ako 18 rokov.

Sekcie otazok v dotazniku zasahovali do viacerych sekcii finan¢nej gramotnosti, ako
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napriklad financovanie domacnosti, vytvaranie Uspor, spravanie sa na financnom trhu,
manazment vlastnych finan¢nych prostriedkov, rizikova averzia, vedomosti v rdmci

ekonomickych konceptov, alebo vypocty a pojmy tykajlce sa Urokovych sadzieb.

Vysledky vyskumu ukazali, Ze iba jeden z troch Cechov si vytvéra vlastny rozpoéet prijmov
a vydajov na pravidelnej baze, aj napriek tomu, Ze je to jednym z najdodlezitejSich elementov
finanénej gramotnosti (Ministerstvo Financii Ceskej republiky, 2012). Aj napriek tomu, Ze
vacsina respondentov si uvedomuje dolezitost’ vytvarania si osobného rozpoctu, nepriklada
tejto dolezitosti taku vahu, aby si ho vytvarat’ zacala. Tato skuto¢nost’ je potvrdenim definicie
finan¢nej gramotnosti, ktora hovori, Ze nie je ddlezité iba byt’ schopny si vytvorit’ rodinny
rozpocet, ale najddlezitejsSie je si uvedomit’ jeho vyznamnost’ a dolezitost. Takmer tretina
respondentov neplanuje svoje vydaje ani na nasledujici mesiac zivota. Pldnovaniu sa vSak
tiez priklada velkéa dolezitost’ pre pripady ako su strata prace, alebo iny docasny vypadok
prijmov. Takmer 15% respondentov potvrdilo, Ze v pripade, Ze by pri§li o svoj pravidelny
prijem zo zamestnania, tak si nevedia predstavit’, ako dlho by boli schopni pokryvat’ svoje
vydaje na Zivobytie. Na druhej strane bolo dokéazané, ze takmer 60% obyvatel'stva si zo
svojho pravidelného prijmu dava bokom urcitt ¢ast’ financnych prostriedkov, ako rezervu na
,,vSetko* a konaju tak najma v prospech beznych uctov. Dokazalo sa, Ze 20% obyvatelov si
odklada peniaze doma v obalkach a d’alsich 20% si neodklada vobec. Za pozitivne je vSak
potrebné povazovat fakt, Ze takmer 70% respondentov vo veku 30 aZ 60 rokov si nejakym

spbsobom spori na déchodok.

Dalsim okruhom zAujmu v ramci tohto vyskumu bolo zhladédvanie metod aspdsoby
zhromazd’'ovania informdcii pri vybere finan¢nych produktov. Takmer polovica
spovedanych respondentov si vyberaji zvyc€ajne viacero druhov produktov od viacerych
poskytovatel'ov tychto sluzieb. Za ucelom zistenia vedomosti ohl'adne vSeobecnych
vedomostiach o pojmoch a podmienkach fungovania finanénych otazok boli respondentom
kladené otazky, ¢i by dokazali vysvetlit’ rozdiel medzi kreditnou a debetnou kartou, ¢i by
dokazali vysvetlit’ rozdiel medzi akronymom pm. a pa., alebo ¢i by dokazali vysvetlit’ pojem
inflacia. Iba jedna tretina bola schopna odpovedat’ na vSetky tri otazky spravne (Ministerstvo

Financii Ceskej republiky, 2012).
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Pri analyze zavislosti medzi vedomostami a spravanim bol dokézany priamy a pozitivny
vztah medzi tymito dvoma premennymi. Podl'a nej sa totiZ s narastajicou vedomost'ou meni
a zlepSuje aj spravanie na finan¢nych trhoch. Tento vyskum bude sluzit' ako zaklad pri

vybere indikatorov pre analyzu v rdmci tejto diplomovej praci.

2.4 Indikatory finan¢nej gramotnosti v medzinarodnej literatare

Nasledujuci text pojedndva o0 sposobe merania finan¢nej gramotnosti, o indikatoroch
a meratel'nosti gramotnosti a na zéklade prestudovanej odbornej medzinarodne;j literatury sa
budeme snazit' identifikovat niekolko indikatorov, ktoré budu definovat financ¢ne
gramotneho ¢loveka, ktory je schopny racionalneho myslenia o svojom budiucom zZivotnom
Standarde v dochodkovom veku. Téato podkapitola je rozdelena do siedmych Casti, pricom
kazdd znich nadvizuje na uréity odborny ¢&lanok. Citatel' tak pozoruje rozdelenie
podkapitoly na ¢ast’ 1 — Finan¢na gramotnost’ a planovanie, ¢ast’ 2 — Kognitivne schopnosti,
Cast’ 3 — Pristup K riziku, ¢ast’ 4 — Rozdielnost’ v investiénom chovani medzi muzmi a Zenami,
¢ast’ 5 — Finan¢nd gramotnost’ a Navrh dochodkovych planov, ¢ast’ 6 — Finan¢na gramotnost’
aucast’ na finan¢nych trhoch a ¢ast 7 — Finan¢na gramotnost, Ddchodkové planovanie
a Bohatstvo domacnosti. Kazda z tychto Casti sa odkazuje na financni gramotnost’ z urc¢itého

aspektu vnimania a prinasa iny pohl'ad na meratel'nost’ finan¢nej gramotnosti.
Financnd gramotnost a planovanie

Zavery, ktoré budu uvedené v tejto sekcii su vysledkami analyzy, ktoru spravili Lusardi
a Mitchell, ktori boli zamerani na americki populéciu a skamali, ¢&i v sOvislosti
s narastajiicim poctom starnticich l'udi, ktori su kratko pred dosiahnutim ddchodkového
veku, sa berie v uvahu aj nutnost’ priprav na déchodkovy vek a rovnako, ¢i st Americania

schopni efektivne planovat’ svoju buducnost’ (Lusardi & Mitchell, 2006).

Podl'a nézoru tychto autorov, neexistuje dostato¢nd priprava pracujucich l'udi na svoj
déchodkovy vek aludia maju v stéasnosti len neadekvatne tspory. V rdmci ich préce
testovali hypotézu o tom, Ze nedostacujice planovanie moze byt nasledkom vel'mi nizke;j
urovne finan¢nej gramotnosti. Autori si demograficky vysSpecifikovali svoju ciel'ovu skupinu

na 1268 Americanov, ktori st vo veku 50 rokov a su zo Stadie HRS, ktora Studuje zdravie,
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zodpovednost’ voci Zzivotnym Standardom v dochodku. Prieskum sa uskutoc¢nuje pravidelne,
kazdé dva roky pre skupiny, ktoré su vekovo zodpovedajuce kritéridm stadia. Za ucelom
preskiimania dodato¢nych tém sa v kazdom kole prieskumu pridavali ndhodni respondenti,
ktori v kazdej vine obohacovali $tandardnti skupinu ako experimentilna vsuvka. Tymto
sposobom bola kazdd vlna vyskumu obohatena o nova tému. Od roku 2004, navrhli
Specidlny modul, v ramci ktorého sktimali detaily o planovani na doéchodok, ¢im mienili
spoznat’ iroven finan¢nej gramotnosti respondentov. Zahrnuli do svojich dotaznikov preto
par otazok pre respondentov v nadviazani na ich usilie vynalozené pri tvorbe individudlnych
rozpoctov, alebo kalkulacii a rozvrhovaniu planovania sporenia na dochodok (Lusardi &
Mitchell, 2006).

Na zéklade modelu, ktory bol vytvoreny pre tcely tohto vyskumu, spotrebitel je pri vytvarani
uspor ovplyvneny viacerymi faktormi. Konkrétne, hovorime o ocakavaniach o
pravdepodobnosti prezitia jednotlivca, urokovych sadzbach, ndvratnosti investicii, hrubych
a Cistych prijmoch, penzidch, socidlnych davkach a tiez o inflacii. Podla vSetkych tychto
o¢akavaniach si jednotlivec vytvara svoje plany aspor. Otazky v ramci dotazniku boli

koncipované podrla tychto o¢akavani. Nasledujuce otazky boli pokladané:

*  Predstavte si, Ze mate Uspory 100 dolarov na sporiacom ucte a irokova sazba je 2%
ro¢ne. Kol’ko si myslite, Ze budete mat’ na Géte po 5 rokoch, ak nechéte svoje prostriedky

urocit’: viac ako 102 doléarov, presne 102 dolarov, menej ako 102 dolarov?

*  Predstavte si, Ze urokova miera na vaSom sporiacom ucte je 1% rocne a inflacia je 2%
ro¢ne. Myslite si, ze po 1 roku budete mat’ viac ako, presne, alebo menej prostriedkov

na ucte ako dnes?

*  Myslite si, Ze nasledujici vyrok je pravdivy, alebo nepravdivy? Kupa podielu na
akciovej spolo¢nosti prinasa bezpecnejsi vynos, ako kiipa ucasti / podielu na zdielanom

fonde (Lusardi & Mitchell, 2006).

Zatial' ¢o prvé dve otazky suvisia s vedomostami o urokovych sadzbach a inflacii tretia
otazka sa zameriava na skiimania vztahu jednotlivca voci riziku, ktora cieli zistit' jeho
preferencie pri investicnych rozhodnutiach. Aj napriek tomu, Ze prvé otazka sa zda byt’ vel'mi

jednoducha, iba trosku viac ako 60% respondentov dokazalo na tato otazku odpovedat
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spravne. Nizka uspesnost’ odpovedi na tito otazku mohla byt sposobena prave vysSou
vekovou kategoriou respondentov, ktorymi boli ob¢ania vo veku 50-60 rokov. Na druhej
strane, az 75% respondentov odpovedalo spravne na otdzky o inflacii, i ked’ na poslednt

otazku odpovedalo spravne najmenej 'udi.

Dalsim cielom tohto vyskumu bolo moznost’ ohodnotit’ schopnosti populacie vyhodnotit’,
kol’ko si potrebuji odkladat’ na svoju budtcnost’ a v pripade, ze si vytvaraja aspory, ¢i su
uspesni v plneni svojich planov, alebo nie. Ich vysledky dokézali, ze menej ako jedna tretina
respondentov sa niekedy vodbec pokusilo o zostrojenie sporiaceho planu na ddchodok.
Navyse, za alarmujuce povazujeme, ze iba dve tretiny z tych, ktori sa o zostrojenie
sporiaceho planu pokusili, naozaj dokézali splnit’ ciele, ktoré si v planovani stanovili. Je az
znepokojujuce zistit', Ze menej ako 20% respondentov veria ich vlastnym sporiacim planom
na dochodok a sami spochybiujt svoje schopnosti planovania. Ti, ktori si plany vytvaraju,
tak priznavaju, ze ich vytvaraji s pomocou dochodkovych kalkulaciek, seminarov, alebo s
pomocou finanénych konzultantov a ovela menej sa spoliehaji na ich vlastné vedomosti,
alebo na rady pribuznych. Jednym z najdolezitejsich vysledkov, ku ktorym dospeli je vzt'ah
medzi finan¢nou vedomost'ou a planovanim. K tomuto zaveru dospeli na zéklade toho, Ze ti,
ktori preukazali cit pre finan¢né schopnosti st viac nakloneni k tomu, aby plany vytvarali a

uspeli s nimi (Lusardi & Mitchell, 2006).

Zaucelom vySetrovania tohto pozitivneho vztahu medzi finanénou gramotnost’ou a uroviiou
planovacich schopnosti, autori spravili 3 multivariacné regresie. V ramci testovania nastavili
finan¢nt gramotnost’ ako nezavisli premennu podla troch otdzok vysSie spominanych a
nastavili tri zavislé premenné ako vysvetlujuce planovacie schopnosti. Vysledky
premennych tychto regresii vysli ako Statisticky vyznamné. Vyskum jednoducho potvrdil, Ze
u planujucich l'udi je viac pravdepodobné, Ze odpovedali na otazky spojené s finan¢nou
gramotnostou spravne. Zaujimavym zistenim je, Ze najvyznamnejSia priepast medzi
sofistikovanymi a menej sofistikovanymi respondentami sa prejavila prave v otazkach o
rizikovej averzii. Dokonca aj po pridani kontrolnych premennych do regresie, ukazalo sa, ze
¢im menej sofistikovany respondent, tym menej pravdepodobné je, Ze odpovie spravne na

otazku ohl'adne urokovej miery (Lusardi & Mitchell, 2004).
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Pre zhrnutie mézeme povedat’, Ze ¢im viac je jednotlivec finanéne gramotny, tym lepSiu
schopnost’ ma planovat’ a tym viac je schopny byt ispesny vo svojom planovani. Cudia, ktori
su finan¢ne negramotni mézu povazovat za komplikované rozliSovat’ medzi dolezitost'ou
urokov, inflacie, alebo rizika. Vysledkom vyskumu Lusardi a Mitchella potvrdzuje uz
predtym zistenée vysledky od Barheima (1995,1998), Hogartha a Hilgertha (2002) a Moora
(2003), ktori tvrdili, ze l'udia Casti zlyhavaju pri potrebe pochopit’ nielen tie komplikované,
ale Casto aj zakladné ekonomické koncepty suvisiace s dlhopismi, burzami, drokovymi

sadzbami, inflaciou a inymi.

Tito autori nielenze svojim vyskumom dokézali pozitivny vztah medzi planovanim a
financnou gramotnost'ou, ale dokdzali prist s myslienkou heterogenity v ramci financ¢nej
gramotnosti naprie¢ demografickymi skupinami. Za tymto Gcelom testovali vztah a
importovali do regresii niekol’ko kontrolnych premennych, ako napriklad rasa, troven
najvysSieho dosiahnutého vzdelania a pohlavie. Ich vysledky hovoria o zna¢ne velkych
rozdieloch medzi jednotlivymi rasami a o vysokej korelacii medzi finanénou gramotnost'ou
a vzdelavanim, ked’Ze vyS$ia urovei finan¢nej negramotnosti sa vyskytuje medzi tymi, ktori
nedosiahli vysokého vzdelavacieho stupna, vysledky tiez hovoria o tom, Ze Zeny su vo

vSeobecnosti viac finan¢ne negramotné ako chlapi (Lusardi & Mitchell, 2004).

So zretelom na tieto vysledky, budu indikatory finan¢nej gramotnosti pouzivané tymito
autormi predmetom zaujmu aj v naSom modeli a pokusime sa v praktickej Casti tejto
diplomovej prace zistit, ¢i prave tieto premenné maju kauzalny vztah aj v ramci Ceskej
republiky. Hovorime hlavne o nedostatku planovania ako dosledku nizkej financnej
gramotnosti. Pokusime sa tiez zobrat’ v tvahu kontrolné premenné ako pohlavie, vek a

najvyssi dosiahnuty level vzdelania.
Kognitivne schopnosti

Mnohé odborné ¢lanky prinasaju tedrie (Cristelis, Jappelli & Padula, 2006) o tom, Ze ochota
investorov podstupovat’ rizika na financnych trhoch je ovplyvnena hlavne investicnymi
prilezitostami, dynamikou trhov, a vyberom portfélia. niektoré tedrie naopak demonstruju,

zZe existuju aj d’alSie prekazky limitujlce finanéné rozhodnutia. Ako priklad mézeme uviest’
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transakcné naklady a néklady na ziskanie informaécii, rovnako aj suvislost rizik a tieto vSetky

budd diskutované v nasledujucom texte.

Cristelis, Jappeli a Padula (2010) pouzitim Prieskumu o Zdravi, Starnuti a Déchodku v
Eurdpe (SHARE) zaviedli tri hlavné indikatory kognitivnych schopnosti: matematickych,
verbalne plynulosti a reprodukéné schopnosti. Tieto tri indikatory sa podl'a nich daja pouzit’
k Studovaniu vztahu medzi kognitivnymi schopnostami ako celku a rozhodovanim o
investovani na kapitalovych trhoch. Prostrednictvom svojej Studie prisli k vel'mi zaujimavym
zaverom. Ich cielom bolo vysvetlit, ako sa nedostatok kognitivnych schopnosti moze stat’
prekazkou pri rozhodovani o alokovani svojich finan¢nych prostriedkov a ako sa tento
nedostatok mdze prejavit’ ako vyrazny vplyv pri rozhodovani, ¢i vstapit’, alebo nevstlpit’ na
finan¢ny trh. Za Géelom preverenia tychto vztahov autori spravili regresni analyzu, v ktorej
merali pravdepodobnost’ investovania na kapitalovom trhu (¢i uz priamo alebo nepriamo).
Prostrednictvom zvolenia tejto zavislej premennej hl'adali vzt'ah medzi investovanim na
kapitdlovom trhu a d’al$imi nezévislymi premennymi: kognitivnymi schopnost’ami v troch
podobach tak, ako bolo vysvetlené v predchadzajucom texte. Ich kontrolnymi premennymi

boli medzil'udské vztahy a zdravotny stav respondenta.

To, Ze autori vyuzili dita z medzinarodného prieskumu SHARE sa odzrkadlilo v tom, zZe
nielenZze dokézali najst’ zavislost medzi kognitivnymi schopnostami na investovani na
kapitdlovom trhu, ale umoznilo im to skiimat’ tento vztah na medzinarodnej Urovni.
Roznorodost’ medzi jednotlivymi krajinami reflektuji rozlicné urovne dosiahnutého
vzdelania. Podl'a autorov mdzeme pozorovat vyrazni korelaciu medzi tymito dvoma
elementami a kognitivne schopnosti mézu ovplyvnit’ rozhodnutie o nakupe investi¢nych
produktov viacerymi cestami. Rozhodnutie o ndkupe finan¢nych produktov vyzaduje zo
strany potencialneho investora urciti mieru tsilia a ¢asu, aby si osvojil pojmy ako transakéné
naklady, navratnost’ aktiv, volatilita a kovariancia medzi névratnostou aktiv. Prave preto,
naklady vynaloZené na ziskanie informécii by mali byt brané v tvahu pri rozhodovani o
vstupe na kapitalovy trh. Podl'a Spaniola a Bayena (2005) prave nizke kognitivne schopnosti
st spojené s vel'mi nizko schopnostou spracovania informéacii a nasledne tak predstavujd
bariéry pri rozliSovani podstatnych a irelevantnych informécii. Na jednej strane, nedostatok

kognitivnych schopnosti mézeme vnimat’ ako prekazku pre potencidlneho investora pri
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zhromazd’ovani a spracovavani informacii, na druhej strane vSak byt kognitivne schopny
moze spoOsobit’ navysSenie nakladov pri spracovani si vsetkych potrebnych informacii.
Moézeme povedat’, ze kognitivne schopnosti su korelované s urcitym stupiom rizikovej
averzie a su zaroven spojené s mensSou ochotou podstupovat’ riziko na kapitdlovom trhu.
Prave kvoli tomu, niektori autori zastavaju nazor, ze kognitivne schopnosti predstavuji

prekéazku pri uskutociiovani ekonomickych rozhodnuti.

S cielom vysvetlit’ kognitivne schopnosti, autori si vybrali tri domény, ktoré im prisli najviac
relevantné pre finanéné planovanie a ekonomické rozhodovanie: schopnost’ uskutocnovat
numerické transakcie (nazvané Pocéty), planovanie a exekutivne funkcie (nazvané Plynulost’
a Pamit). Pre urCenie premennej Pocty boli respondenti poziadani o prevedenie
jednoduchych kalkulacii, ktoré mali reflektovat’ ich zékladné financné rozhodnutia a
manazment ich portfolii podla vlastnych preferencii. Podl'a ich odpovedi na otazky (pricom
kazda otazka predstavovala int finan¢nu situaciu) bolo jednoduché pre Deweyho a Princa v
roku 2005 vytvorit indikator finanénej gramotnosti POCTY, ktory mal hodnoty na gkale od
1 do 5. Na zaklade tejto analyzy Christelis, Jappelli a Padula prisli k zaveru, ze menej ako
25% respondentov dosiahlo v kategorii Poc¢ty maximalne skore. Ako d’alSej, indikator
Plynulosti bol merany na zaklade testu, kol’ko prvkov z urcitej dopredu danej kategérie boli
respondenti schopni vymenovat’ za urcity dopredu stanoveny cas. Ako posledny indikator
bola testovanad Pamit’ a to konkrétne na Skale od 1 do 10 podla poctu prvkov, ktoré bol
schopny jednotlivec zopakovat na zaklade zoznamu prvkov, ktory mu bol na kratky cas
ukézany. Podl'a vysledkov, menej ako 10% respondentov dosiahlo vys$sie skore ako 7. Ked'ze
toto testovanie preukédzalo, ze existuju velké rozdiely medzi vysledkami v jednotlivych
krajinach, je zrejmé, Ze vek a vzdelanie su tiez velmi dolezitymi determinantami

kognitivnych schopnosti.

Na zéklade ohodnotenia dosiahnutého skore a vyhodnotenie rovne kognitivnych schopnosti
respondentov moZeme zacat’ blizSie skimat’ vztah medzi ziskanym skore (teda urcitym
stupfiom kognitivnej vedomosti jednotlivca) a medzi spravanim na finan¢nych trhoch.
Zhrnutim vSetkych vysledkov autorov mézeme zhodnotit’, ze kognitivne schopnosti maju
schopnost’ zvysit’ tcast’ na kapitalovych trhoch tym, Ze l'udia nenadhodnocuju naklady

investovania, tieZ tym, Ze st spojené s rizikovou averziou jednotlivca a tym, ze potencialny
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investor je schopny realne ohodnotit’ situaciu a spracovat’ finanéné data. Autori tieZ tvrdia,
ze vsetky tri sledované charakteristiky kognitivnych schopnosti: Pocty, Verbalna plynulost’
a tiez Pamat’ maji v ich modeli niclen Statistickt, ale hlavne ekonomickd vypovedajlcu
vyznamnost. M6zu ovplyvnit’ investovanie na kapitadlovom trhu, ¢i uz sa jedna o priame,
alebo nepriame investovanie prostrednictvom zdiel'anych fondov, alebo investicnych uctov.
Pravdepodobnost’ investovania do kapitalového trhu sa meni v zavislosti na okolité okolnosti
a je citlivd najma na zmeny tychto troch indikatorov kognitivnych vlastnosti jednotlivca za
predpokladu, Zze vSetky ostatné kontrolné premenné st nezmenené (Ding a spol.,2010).
Celkovo, ich vysledky podporuju pévodna hypotézu, ze ¢im vyssie kognitivne vedomosti
niekto ma, tym je menej rizikovo averzny a tym spotrebovava menej nakladov na potrebné

informécie pred vstupom na kapitalovy trh (Christelis, Jappelli & Padula, 2010).

Dewey a Prince (2005) tvrdia, Ze kognitivne schopnosti by mohli byt’ determinované hned’
niekol’kymi vplyvmi: génmi, domovom a prostredim, v ktorom jednotlivec vyrastal
v detstve, vzdelanim a zamestnanim. Podl'a nich mézeme kognitivne schopnosti vysvetlit
pomocou dat z dotazniku SHARE pomocou troch sekcii: pamit’, verbalne schopnosti
a poc¢tové schopnosti. Tento nazor uzko nadvazuje na nazory od Christelis, Jappelli a Padula,
ktori svoj vyskum dopifiali tym, Ze sa respondentov pytali, aby ohodnotili svoje schopnosti

v ¢itani a pisani.

Aj vd’aka tomuto ¢lanku sa budeme v praktickej Casti tejto diplomovej prace zaoberat’
vysvetl'ujucimi faktormi kognitivnych schopnosti ako premennymi schopnymi popisat
finan¢ni gramotnost’. AvSak pouzité kontrolné premenné v tomto vyskume nie su Uplne
vhodné pre predmet zaujmu naSej diplomovej prace, ktora nema za ciel spravit
medzinarodni komparaciu, ale iba popisat’ situdciu v Ceskej republike. Prave preto tieto

premenné nebudeme zohl'adniovat’ pri v naSej praktickej Casti.

Pristup k riziku

......

vhodnych indikatorov meratelnosti finannej gramotnosti je praca napisand Dingom,
Hartogom a Sunom (2010), ktori sa snazili zosumarizovat vSetky mozné cesty

charakteristiky jednotlivcov, ktoré by ich mohli popisat’ podl'a ich rizikovych preferencii.
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Autori zastavali ndzor, ze zozbierat’ data k vyskumu tohto druhu je vel'mi komplikované.
Preto sa rozhodli skombinovat” dotaznikovy prieskum s experimentom medzi Studentami
Pekinskej Univerzity. V ramci experimentu sa Studenti rozhodovali medzi platbou
v hotovosti a medzi hrou lotérii s realnou vyplatou hotovosti. Otazky v dotazniku boli zas
orientované na cenu imaginarnej lotérii a nasledné seba ohodnotenie z hl'adiska rizikového
pristupu k finanénym situaciam. Uastnici prieskumu odpovedali na otazku, kol’ko by boli
hypoteticky ochotni zaplatit’ za listok do lotérie, ked’ poznali pravdepodobnost’ moznej vyhry
a rovnako pravdepodobnost’ a vysku moznej prehry. Nasledne, boli poziadani, aby sa sami
ohodnotili na Skale od 1 do 10 pri hypotetickych situdciach tykajacich sa financii, vol'ného

Casu, kariéry, zdravia, alebo vzdelania. (Ding, Hartog & Sun, 2010).

Doévodom, preco sa autori rozhodli pre kombinaciu dotazniku a realneho experimentu je ten,
ze chceli porovnat’ ako sa I'udia chovaju pri otazky neértajucich hypotetické situacie — teda
dotazniku a ako sa chovaju v realite poCas experimentu, ked’ sa dostavaju do realneho
kontaktu s peniazmi. Tymto spésobom chceli dokazat, ¢i korelacie medzi vysledkami
prieskumu aexperimentu su dostatoéne vyznamné ateda, ako blizko su vysledky
teoretického prieskumu spojené s realitou. Autori sa zasluzili o vel'mi podobné vysledky,
ako uz predtym uverejnil Dohmen v roku 2005. Ich vysledky ukazujt, ze prieskum zalozeny
na dotazniku prinasa vierohodné indikatory rizikovej averzie, ktoré su reflektované v realite
pri experimentovani. Korelacie sice vysli Statisticky vyznamné, ich schopnost’ vysvetlit’ celti
problematiku je iba 10 percentny rozptyl. Medzi ich najvyraznejSie zdvery moézeme zaradit’
to, Ze rizikova averzia je u l'udi vyrazna, Zeny st vo vSeobecnosti viac rizikovo averzné ako

muzi a tiez, ze rizikova averzia klesa so stiipajiicim prijmom.

Na zaklade predchadzajuceho textu mbézeme zhodnotit’, ze vedieme evidenciu o viacerych
Stadiach zaoberajucich sa spravanim l'udi v rizikovych situaciach, studiach o vyznamnosti
finan¢nej gramotnosti spojenej s vhodnym vyberom portfolia (Bernheim & Garrett, 2003),
alebo vztahom medzi finan¢nou gramotnostou a schopnostou planovania (Lusardi &
Mitchell, 2006). Vieme tiez, Ze efektivnejSie st spravované portfolia, ktoré patria finan¢ne
gramotnym investorom. VSetky tieto odborné ¢lanky, rovnako ako tie nasledujuce budu
teoretickym zakladom pri zostrojovani modelu v nasej praktickej Casti tejto diplomove;j

préace.
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Rozdielnost' v investicnom chovani medzi muzmi a Zenami

Bajtelsmit a Bernasek (1997) uvadzaju, ze v dne$nej dobe existuje Coraz viacej Stadii
podporujucich nazor, ze zeny maju tendenciu nastavovat svoje investicné portfolia
konzervativnejsie ako muzi (McCarthy & Turner, 1996)a tiez tvrdia, ze Zeny su viac rizikovo
averzné (Jianakoplos & Bernasek, 1996). Tieto Uvahy Uzko suvisia s problematikou tejto
diplomovej prace, pretoze tak, ako uz bolo zmienené v predchadzajucom texte, piliere
zalozené na sukromnom financovani prenasaju investicné riziko z poistitel'a na poistenca,
teda na ucastnikov tychto penzijnych pilierov. Podl'a Bajtelsmita a Bernaseka sa totizto zeny
zucastiiuju v tychto pilieroch ovela zriedkavejsie ako muzi. Ked’ sa spoja oba fakty, ze Zeny
maju tendenciu menej participovat’ v tychto stkromnych pilieroch plus fakt, Ze st viac
rizikovo averzné, sposobuje to vel’ké rozdiely v zivotnych Standardoch v déchodkovom veku
medzi Zenami a muzmi. Jednym z moznych vysvetleni je, Ze vac¢Sia rizikova averzia navadza
jednotlivca (v naSom pripade teda viacej zeny) k tomu, aby investovali a alokovali svoje
zdroje do ¢o najmenej rizikového a teda zaroved aj najmenej vynosného portfolia. Dalsim
dovodom je fakt, ze vo vSeobecnosti sa zeny dozivaju vysSieho veku ako muzi a tym padom
sa ich menS$ie dochodky este aj musia prerozdelit’ medzi vyplaty davok v dlh§om ¢asovom
horizonte. Zeny teda musia z niz$ich déchodkovych prijmov vyzit' dlhsi ¢as v porovnani
sSmuzmi s vy$§imi prijmami a kratSim obdobim v dochodku. Vysledky tejto S$tudie
podporuju nazory, Ze pohlavie je jednym z najddlezitejSich premennych indikatorov, a preto

ho s najvacsou pravdepodobnost'ou budeme pouzivat’ aj v nasej praktickej Casti.
Financna gramotnost a Navrh déchodkovych planov

V tejto Casti diplomovej prace sa budeme zaoberat’ Stidiou, ktora si za svoju cielova skupinu
vybrala zamestnancov umeleckej univerzity, ktori boli spovedani ohl'adne svojich planov na
dochodok (Dvorak & Hanley, 2010). Na zaklade odpovedi, ktoré respondenti uvadzali
ohl'adne svojich sporeni v rdmci schém s definovanym prispevkom, autori robili zavery o ich
vedomostiach aich planoch o investi¢nych moznostiach. Kazdy respondent dostal ur€ity
poCet bodov ateda skdre v zavislosti na svojich odpovediach. Kazdé skore pritom

reprezentovalo urcity stupeii finan¢nej gramotnosti.
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Autori Dvorak a Hanley primarne skumali vplyv urcitého stupna finan¢nej gramotnosti na
dbéchodkové sporiace planovanie. Za uc¢elom najdenia tohto vzt'ahu vytvorili tri linearne
regresie, pricom pouzili tri rozliéné stupne finan¢nej gramotnosti ako zavisli premennu
a informéaciu o Gcasti v sukromnom dbéchodkovom pilieri ako nezavisld premennu. Za
kontrolné premenné uréili demografické tdaje. Dospeli k podobnych zaverom ako Lusardi
a Mitchel v roku 2006, ktori prisli na vyrazné rozdiely vo finan¢nej gramotnosti medzi
muzmi a Zzenami. Na druhej strane, premennd vek im vysla ako Statisticky nevyznamna, ¢o
je vrozpore s vysledkami Lusardi a Mitchella. Ak zoberieme tieto rozdiely vo vysledkoch
medzinarodnych $tadii, vnimame ako zaujimavé zahrnut’ kontrolnd premennu vek v naSom
modeli v praktickej Casti, aby sme boli schopni vyvratit,, alebo potvrdit’ jedny z vysledkov

na cielovej populacii pozostavajucej z ¢eskych obcanov.
Financna gramotnost’ a ticast’ na finan¢nych trhoch

Zase sa stretdvame s nazorom, ze nizka Gcast’ na kapitalovych trhoch je pritomna v pripade
nizkej financ¢nej sofistikovanosti a nizkej finan¢nej gramotnosti. Tento nézor zastavaji Van
Rooij, Lusardi a Alessie (2011). Nielenze sa tito autori zasluzili o potvrdenie tohto vztahu
Vv ramci tejto studii, ale tiez sa zasluzili o determinovanie indikatorov finan¢nej gramotnosti
celkovo. Ich zdmerom bolo ponorit’ sa hlbSie do vyznamov sofistikovanych finanénych
terminov. Vd’aka ich vyskumu je zrejmé, Ze 'udia maju tendenciu disponovat’ urcitou mierou
zékladnych finanénych vedomosti, ako napriklad inflacia, ale naopak chyba im hlbsie
porozumenie problematiky a pochopenie pozadia asitudcii spojenych s danou
problematikou. Casto sa totiz stiva, Zze ludia nie su schopni rozli§it medzi akciami

a dlhopismi a nechapu zékladom diverzifikacie rizika.

Pre ucely tejto seminarnej prace povazujeme za ich najvyznamnejsi nalez ten o sporeni na
dbéchodok. Podl'a Van Rooija, Lusardi a Alessie (2011), kazda vlada, ktora sa rozhodne pre
privatizané programy, musi tieZ brat’ v uvahu pripravenost’ obanov na tento krok a mat’ na
vedomi ich level finanénej gramotnosti. Dovodom je, Ze 'udia, ktori su finan¢ne negramotni,
pravdepodobne nebudu ochotni investovat’ na kapitdlovom trhu. Prave preto, privatizujuce
programy by mali ist’ ruka v ruke so vzdelavacimi programami (Van Rooij, Lusardi &
Alessie, 2011). Aby sa dosiahlo, ze ob¢ania budu dostato¢ne finanéne gramotni, je potrebné,

aby im bolo dopriane adekvatne stredoskolské vzdelanie v oblasti financii (Bernheim, Garett
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& Maki, 2001), a to so zameranim najma na ekonomické oblasti (Bernheim & Garett, 2003).
Tato idea je rovnako podporena myslienkami od Stanga a Zinmana (2009), ktori tvrdia, ze
ak osobe chyba schopnost’ spravne rozpoznat’ tirokovu sadzbu, je mozné, ze sa nespravne
rozhodne pre ukonéenie poziciavania si namiesto akumulacie bohatstva vo forme sporenia.
Van Rooij, Lusardi a Alessie (2011) sa vo svojom vyskume pytali respondentov niekol’ko
otazok spojenych s ich finanénou gramotnostou. Po zozbierani v§etkych odpovedi vytvorili
faktorovl analyzu aich vysledky priniesli dve hlavné druhy finan¢nej gramotnosti —
zakladnu a pokro¢ilti gramotnost’. Podl'a ich vysledkov tiez plati, ze zeny vykazuji mensim
levelom financ¢nej gramotnosti, a podl'a ich nazoru su rozdiely medzi gramotnostou muzov
azien vyraznejSie v pripade pokroCilej gramotnosti, ako v pripade tej zakladnej. Za
kontrolnd premennu zvolili vek respondentov a vyslo im, Ze mladsi respondenti vykazuja
niz$ou finan¢nou gramotnost'ou a ta sa v narastajucim vekom zvysuje. Naopak, I'udia starsi
ako 61 rokov maju tendenciu stracat’ svoje zrucnosti v oblasti financnej gramotnosti. Tento
zaver potvrdzuje ideu, Ze l'udia sa starnutim vyvijaju aucia a zaroveil maji tendenciu
zGcCastnit’ sa na kapitalovom trhu viac pri u¢eni a teda dospievani. Preto mézeme zhrnat, Ze
vzdelanie hra doélezita roli pri ur€ovani urovne finan¢nej gramotnosti a urcite tento faktor
zahrnieme do naSej analyzy v praktickej Casti tejto diplomovej praci (Van Rooij, Lusardi &

Alessie, 2011).
Financnd gramotnost, Déchodkové pldnovanie a Bohatstvo domécnosti

Posledné dielo, ktorému sa v teoretickej Casti budeme venovat' je napisané rovnakymi
autormi (Van Rooij, Lusardi a Alessie (2011) a je rozsirenim ich predchadzajiceho diela,
pricom v pokracovani sa im podarilo vyhodnotit’ vztah medzi finanénou gramotnost'ou
a planovani sporenia na déchodok. Podl'a nich ma nedostatok finan¢nej gramotnosti za
nasledok zmeny vo vybere investicnych portfolii a rovnako ma silu ovplyvnit' pristup
Kk sporeniu, vytvarat’ tendencie k mensiemu sporeniu na dochodkovy vek. Kombinacia nizkej
finanénej gramotnosti a limitujucej vedomosti 0 penzijnych systémoch sposobuje, Ze mnohi
jednotlivci sa do svojej penzie dostavaju s nulovymi, alebo len minimalnymi vlastnymi
usporami. Prave kvoli tomu, ich vyskum sa zameriava na skimanie vzt'ahu medzi finanénou

gramotnostou a ¢istym majetkom domacnosti (Van Rooij, Lusardi & Alessie, 2011).
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Na zaklade tejto Stadie financna gramotnost’ ovplyviiuje hromadenie bohatstva domécnosti
Vv dvoch rovinach. Po prvé, ma pozitivny efekt na tcast na kapitdlovom trhu, ¢o sme
vysvetlovali uz v predchadzajucom texte. Po druhé, finan¢ne gramotny ¢lovek ma tendenciu
sa dobre pripravovat’ na dochodkovy vek, dokladne pripravovat svoje sporiace plany, ¢o ma

vel’ky vplyv na bohatstvo domacnosti.

Cela logika tychto ivah spociva s schopnosti redukovania nakladov pri h'adani investi¢nych
moznosti a spracovavania informacii o investiciach na kapitdlovom trhu (Haliassos &
Bertait, 1995; Vissing-Jorgenson, 2004). Myslienky st tiez podporené ivahami o vztahoch
medzi finan¢nou gramotnost’'ou a planovanim buducnosti (Ameriks, Caplin & Leahy, 2003).
Van Rooij, Lusardi a Alessie (2011) hovoria, Ze pravdepodobnost’ vytvarania si Gspornych
planov je vysSia u l'udi, ktori st sebavedomi, ¢o sa tyka ich vlastnej urovne financnej
gramotnosti. V nasej praktickej Casti sa preto budeme snazit’ zakomponovat’ aj nejaky prvok

samohodnotenia respondentov.

V rozpore s vysledkami tohto diela su vSak nazory inych autorov, ktori tvrdia, ze pri¢inna
zavislost’ tychto prvkov ide opaénym smerom. Gustman, Stejnmejer a Tabatabai (2010)
vyhlasuji, ze l'udia musia najskér nazhromazdit' svoje bohatstvo, aby boli schopni
rozhodovat’ o svojom portfoliu a prave preto st ntteni stat’ sa viac finanéne gramotnymi.
Bernheim, Garett a Maki (2001) vSak trvaji na tom, Ze tento vzt'ah ide opaénym smerom.
Veria, ze vzdelanie ma schopnost’ stimulovat’ tispory a kvoli tomu by malo byt v zaujme
vlad investovanie do finan¢ného vzdelavania obcanov, ktoré moze v budicnosti ovplyvnit’

ich chovanie sa v ramci sporenia na budicnost’.

2.5 Zhrnutie indikatorov financnej gramotnosti z medzinarodnej literatury

Tato podkapitola prinasa tabulku zhrifiujucu vsetky S$tidia 0 meratelnosti financnej
gramotnosti od medzinarodnych autorov, ktoré sme popisovali v predchadzajucej kapitole.
Tabulka je vytvorena za uclelom poskytnutia Sikovného ndastroju urcenia vhodnych
indikatorov finan¢nej gramotnosti pred zaciatkom nasho vlastného vyskumu. V zhrnuti
Citatel' prehl'adne vidi autora vedeckého ¢lanku, krajinu povodu, zdroj, z ktorého autori

cerpali svoje data, Specifikaciu pouzitych premennych v modeli atie najzaujimavejsie

.....
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premennych v praktickej ¢asti tejto diplomovej praci. Budeme v nej testovat’, ¢i model (ktory

vytvorime na teoretickom zaklade podla zahrani¢nej literatury je aplikovatelny na Cesku

popul&ciu).

Tabulka €. 1 Prehlad indikatorov finan¢nej gramotnosti

Autor Krajina Data Nezavislé a kontrolné premenné Vysledky +/- zavislost’
Demografické premenné, Participacia
Dvorak, UK Vlastny dotaznik v déchodkovom pilieri s definovanym Muzi viac finanéne gramotni
Hanley (2010) prispevkom, Pohlavie, VVzdelanie, Vek Vzdelani viac gramotni
Christelis, Kognitivne schopnosti (Pocty, Plynulost’, Kognitivne schopny ¢lovek
Jappelli, ITA SHARE (vina 1) Pamit, Vek, Vzdelanie, Zdravotny stav, ma tendenciu investovat’ na
Padula 2010 Prijem doméacnosti, Socialne aktivity kapitalovom trhu
Lusardi, Planovanie, Narodnost’, Pohlavie, Vek, Clovek, ktory planuje
Mitchell USA HRS Level najvyssieho dosiahnutého vzdelania dostatocne je viac financne
(2005) gramotny
Clovek s vys$&imi hodnotami
CNB (2010) Cz Vlastny dotaznik Poznanie finan¢nej terminoldgie, nezavislych premennych
Jednoduché pocty, Investiéné rozhodovanie, | schopny sofistikovanejSieho
Pohlavie finan¢ného chovania
Ding, Hartog Studenti Rizikova averzia,, Pohlavie, Rodinny prijem, | Porovnanie vyskumu so
and Sun (2010) GER Pekingskej Sebahodnotenie v Skole sekundarnymi datami a
Univerzity experimentu
Van Rooij, Finan¢na gramotnost’ a sofistikovanost, Cim viac sofistikovany
Lusardi and NDL DHS Vzdelanie, Pohlavie, Prijem, Bohatstvo ¢lovek a vzdelany, tym viac
Alessie (2011) investuje na kapitdlovom trhu
Van Rooij, Finanéna gramotnost’, Planovanie, Usporné | Clovek finanéne gramotny ma
Lusardi and NDL DHS chovanie, Pohlavie, Vek, Rodinny stav, vagsiu  tendenciu  vytvéarat’
Alessie (2011) Pocet deti, Domacnost’ Uspory na déchodok
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3 Vztah financnej gramotnosti a sukromného sporenia na
doéchodok v Ceskej republike

Posledna kapitola tejto diplomovej prace predstavuje prakticka ¢ast’ prace, kde sa pokusime
zostrojit’ ekonomicky model vysvetlujuci problematiku tejto prace, a teda vzt'ah irovne
finanénej gramotnosti Ceskej republiky na participacii v stkromnych pilieroch penzijného
systému. Ako inSpiracia pre vhodné indikatory vysvetl'ujuce finan¢ni gramotnost’ budu
slazit’ §tadia zahrani¢nych autorov, ktoré sme opisovali v predchadzajlcej kapitole. V tejto
kapitole charakterizujeme data, s ktorymi sme v ramci nasho vyskumu pracovali, vysvetlime
metodoldgiu naSich postupov, objasnime zéklady logistickej regresie, ktorou budeme nas
vzt'ah merat’ a tieZ popiSeme naSe vysledky. Na zaklade zistenych vysledkov sa pokusime

vyvodit’ zavery a tiez vyslovit’ predikciu aktualne situdcie do budicna.

3.1 Pouzité data

V tejto Casti diplomovej praci Citatel'ovi poskytujeme obraz o type dat, ktoré sme v rdmci
nasho vyskumu pouzivali, aké sme uréili vysvetl'ujuce a kontrolné premenné, ako sme si ich
museli upravit, aby sme boli schopni pomocou tychto dat odpoved’ na naSu hlavnl otazku

vyskumu a aké su nase o¢akavania a predstavy o vysledkoch, ktoré prinesie nas vyskum.

Pre ucely ndsho vyskumu sme siahli po sekundarnych déatach. Konkrétne sme pracovali so
Stadiou o Zdravi, Starnuti a Déchodkoch v Eurépe (Survey of Health, Ageing and
Retirement in Europe). Tato Studia bolo zdrojom rovnako pre niektorych autorov vedeckych
¢lankov, ktoré sme rozoberali v predchadzajucej kapitole. Ked'Ze v nasom vyskume budeme
skimat’ vzt'ah medzi kognitivnymi schopnostami tak, ako bolo definovana finan¢na
gramotnost’ v jednej zo §tudii a pravdepodobnost’, s akou I'udia v Ceskej republike vstupuju

do privatnych pilierov, SHARE data ndm poskytuju vSetky potrebné data, ktoré potrebujeme.

Pre objasnenie, SHARE je multidisciplinarna a medzinarodne prepojena databaza, ktora
pozostava z pozbieranych mikroekonomickych dat ohladne zdravia, socioekonomického
statusu, socialneho a rodinného zivota viacej ako 110 000 jednotlivcov, ktori st star$i ako 50
rokov v ramci celej Europy. Share momentalne pozostiva zo 6 vin, pricom kazda vina

prebieha v dvojro¢nych intervaloch. Pocas kazdého kola vyskumu su oslovovani ti isti
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respondenti, v tych istych krajinach a v kazdej sezone sa prida nejaka krajina, ¢o znamena,
ze pocet respondentov stale stupa. V sucCasnosti sa na vyskume zcastiuju tieto krajiny:
Rakusko, Belgicko, Dansko, Francizsko, Nemecko, Grécko, Mad’arsko, Taliansko,
Holandsko, Spanielsko, Svédsko, Izrael, Ceska republika, Pol'sko, frsko, Estonsko,
Luxembursko, Portugalsko a Chorvatsko. Ceska republika sa pridala do vyskumu poéas
druhej viny v rokoch 2006-2007.

Data su zbierané pocas osobnych pohovorov medzi respondentom a organizatorom,
pomocné dopliiujiice st aj dotazniky podavané elektronicky. Hlavna cast dotaznikov
obsahuje 20 modulov, napriklad demografiu, fyzické a mentalne zdravie, kognitivne funkcie,
zdravotny status respondenta, zamestnanie, dochodky a mnohé d’alSie. Share data su tak

vel'mi Casto pouzivanym zdrojom mnohymi vyskumnikmi.

Na§ vyskum pracuje primarne s tromi vinami — druhou (rok 2006/2007), $tvrtou (2010)
a piatou (2013). Dévodom tohto vyberu je zameranie sa na rok 2013, kedy v ramci bol
v Ceskej republike v ramci penzijnej reformy implementovany druhy pilier. Bez ohladu na
to vSak budeme prihliadat’ aj na predchadzajice viny tohto vyskumu, ked'ze este pred
implementovanim druhého piliera obCania mohli sporit’ v tretom sutkromnom pilieri. Prave
preto prevedieme komparaciu dat z jednotlivych obdobi pri opisovani dat. Tato komparacia
nam moze poskytnit’ cenny pohl'ad na to, ako zavedenie druhého piliera zmenilo situaciu
sukromného sporenia v Ceskej republike. V ramci logistickej regresie obmedzime nas vyber

na piatu vinu.

Za nasu hlavnil zavisla premenni sme si stanovali bipolarnu premennu; bud’ c¢lovek
participuje v jednom zo sukromne financovanych pilierov, alebo nie. Z tymto t¢elom sme
sa snazili vramci SHARE dotazniku n4jst ¢o najvhodnejSiu otazku, ktora by
charakterizovala tato premennd. Nakoniec sme dospeli k takémuto rieSenie: “Ste v
stiasnosti tcastny na sporeni v niektorom z privatnych penzijnych pilierov?” Respondenti,
ktori na tuto otazku odpovedali kladne mézu byt teda Gcastnikmi tak ako druhého, tak
tretieho pilieru. Tento fakt musime brat v tvahu pocas celej analyzy, ako aj pri interpretacii

vysledkov.
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3.2 VsSeobecna forma modelu

V tejto podkapitole si predstavime zaklady Gvah pri zostrojovani nasho $tatistického modelu.
Bude vytvoreny na zaklade tedrie nastudovanej a opisanej V teoretickej cCasti tejto
diplomovej prace. Na tomto zaklade budu vybraté aj vysvetl'ujuce premenné k nasej zavislej
premennej a budeme sktimat’, ¢i sa nami zostrojeny model da aplikovat’ na ¢eska populaciu

a ¢i bude vychadzat Statisticky vyznamnym.

Na§ model by sa mal stat’ vysvetlujicim na problematiku, ktord bola uz nacrtnuta
Vv predchadzajucom texte. Chceme tak skumat’, ¢i nami vybraté vysvetl'ujuce premenné maja
vplyv na rozhodnutie, ¢i sa zGcastnit, alebo nezucastnit’ v privatnych pilieroch penzijného
systému v Ceskej republike. V prvom rade nas zaujima, ¢i medzi vobec existuje vztah medzi
finan¢nou gramotnost'ou a rozhodnutim o sukromnom sporeni, nasledne sa zaujimame, ¢i je

tento vzt'ah Statisticky vyznamny.

Ako je uz vysvetlené vyssie, nasou zavislou premennou je pravdepodobnost’ participacie na
sukromnom sporeni v rdmci déchodkového systému. Z dévodu bipolarnej povahy tejto
premennej, v nasej praktickej Casti budeme praktikovat’ logisticku regresiu. Chceme teda

skamat’ vplyv finan¢nej gramotnosti na participacii v druhom alebo tret'om pilieri.

Pri vybere nezéavislych vysvetlujicich premennych do nasho modelu sme sa inSpirovali
medzinarodnou literatrou a indikatormi v nej pouzitymi. Podobne, ako Christelis, Jappelli
aPadula (2010) budeme vnasom modeli pracovat s kognitivnymi schopnostami
jednotlivcov: Pocty, Plynulost’ a Pamét ako indikatory finan¢nej gramotnosti. Ked’ze podl'a
autorov tieto tri vlastnosti pozitivne ovplyviiuju level financ¢nej gramotnosti, nas bude
zaujimat’, ¢i buda mat’ aj pozitivny vplyv na participaciu v sGkromnom sporeni penzijného
systému. TieZ sme sa inSpirovali od autorov Spaniol a Bayen (2005), ktori vyhlasuju, Ze
nizke kognitivne schopnosti su spojené s vel'mi nizkou schopnost’ou spracovavat’ informacie
anasledne predstavujii bariéru pri rozliSovani podstatnych a irelevantnych informécii pri

alokovani vlastnych prostriedkov.

Prvé dva determinanty finan¢nej gramotnosti: Pocty a Plynulost’ budi v nasom modeli
pouzité v rovnakej forme ako v stadii od Christelis, Jappelli a Paduly (2010), ktori pracuju

rovnako s databazou SHARE. Na rozdiel od tychto dvoch vsak budeme definovat’ premenna
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Pamaét na zaklade inych predpokladov, ako tito autori. V tomto pripade sa budeme inSpirovat’
autormi Van Rooij, Lusardi a Alessie (2011), ktori tvrdia, Ze pravdepodobnost’ stkromného
sporenia na dbchodok je pozitivne ovplyvnend sebahodnotenim svojej vlastnej Grovne
finan¢nej gramotnosti. Preto sme sa rozhodli obdobne pouzit' sebahodnotenie Vv pripade
premennej Pamit apreto musime brat vuvahu, Ze tato premenna bude akymsi
experimentom, ¢o moze sposobit’, ze premenna nebude Statisticky vyznamna v modeli.
V nadvéznosti na Studovanu literatiru usudzujeme, ze naSe vysledky sa mozu menit
v zavislosti na pohlavi, veku anajvy$som stupni dosiahnutého vzdelania. Bajtelsmit
a Bernasek (1997) tvrdia, Ze Zeny su jednoznac¢ne viac rizikovo averzné a investuju do
konzervativnej$ich portfolii. Preto tiez plati, Ze sa menej ucastina na sikromnom penzijnom
sporeni. V nasom modeli budeme takto schopni posudit’, ¢i st I'udia v réznom veku schopni
ohodnotit’ rovnako ekonomické situacie o svojom ddéchodkovom veku. Premenné vzdelanie
bola vybrata najméa kvoli autorom Stango a Zinman (2009), ktori su presvedceni, ze ak osoba
trpi nedostatkom vedomosti rozliSit' spravne urokové sadzby, potom je odstidend na
pozi¢iavanie si pefiazi namiesto ich akumulacie v podobe vlastnych dspor.
Nas teoreticky model bude vyzerat’ nasledovne:

Prob (Y=1)= 1/1+e(Bg*B X *B,X,*B X +B X +B X 4B X,)
Nasa zavislad premenna:

Prob (Y=1) = pravdepodobnost participacie v sukromnom pilieri/sikromnych
pilieroch penzijného systému (PrivSav)

Vysvetlujlce, nezavislé premenné:
X1= Pocty (Numeracy)
Xz= Plynulost (Fluency)
X3= Pamat (Memory)
Kontrolné premenné:
Xs= Pohlavie (Gender)
Xs= Vek (Age)

Xe= Vzdelanie (Education)
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Este predtym, ako zaneme pracovat’ s naSimi datami a upravovat ich v Statistickom
programe SPSS, mézeme vyslovit’ par predikcii a hypotéz, ako si myslime, ze budt vyzerat
naSe vysledky. Pevne verime v $tatisticki vyznamnost’ korelacii medzi kognitivnymi
schopnostami a stupfiom financnej gramotnosti. Otdzkou zostava, ¢i sa tato zavislost’ prejavi
aj na pravdepodobnosti privatneho sporenia na déchodok. Verime, ze kazdy jednotlivec musi
disponovat’ ur¢itymi finan¢nymi schopnost’ami, aby bol schopny rozlisit’ vyhody a nevyhody
privatneho sporenia. Preto predpokladame v silne pozitivny vzt'ah medzi premennou Pocty
a nasou zavislou premennou. Na druhej strane Spekulujeme nad vyznamnost'ou premenne;j
Pamaét’, ktord ako uz bolo naznacené vysSie je v nasom pripade experimentalnym prvkom
rovnice. Aj napriek tomu, ze v pozitivny vplyv medzi tymito premennymi bude pritomny,
otazne zostava, ¢i bude tento vplyv Statisticky vyznamnym. V naSom modeli verime vo
vyznamnost’ v§etkych troch hlavnych nezavislych premennych (Pocty, Plynulost’ a Pamit’)

a tiez vSetkych kontrolnych premennych (Pohlavie, Vek a Vzdelanie).

3.3 Priprava naSich dat za icelom aplikacie do teoretického modelu

Pre ucely zodpovedania naSej vyskumnej otazky sme sa rozhodli pouzivat’ sekundarne data
z medzinarodne uznavaneho dotazniku SHARE. Ako sme uz spominali v predchadzajucom
texte, nasa vzorka sa bude tykat’ piatej viny, ktora sa konala v rokoch 2006-2007, v rdmci
ktorej sme vybrali respondentov, ktori su vo vekovej kategorii od 50 do 62 rokov, ked'ze
predpokladame, ze kazdy starSi respondent bol v danom case uz v déchodku. Pouzitim
programu SPSS velmi jednoducho vyselektujeme respondentov Ceskej republiky,
ohrani¢ime vekovt Kategoriu a zahrnieme zaznamy vsetkych otazok, ktoré potrebujeme
k definovaniu naSich premennych. Aj napriek vysokej kvalite tychto sekundarnych dat je
nutné pristapit’ k modifikacii auprave dat tak, aby boli vyuZitelné k nas$im ucelom
a k zodpovedaniu nasej skumanej otdzky. Zaciname na pocte 5698 pripadov, po
vyselektovani vekovej kategorie a Ceskej republiky. Po vyradeni pripadov, ktoré
oznaCujeme ako zakreslujiice prvky sa dostavame na ¢islo 1004. V nasledujicom texte
uvedieme bliZsiu Specifikéaciu vSetkych nami pouZzivanych premennych (zavislej aj vSetkych

6 nezavislych) a upravovanim nasej vzorky sa dostaneme na finalne ¢islo.
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3.3.1 Zavisla premenna

Pravdepodobnost  participacie v sukromnom pilieri penzijného systému (PrivSav) —
charakterizovand otazkou AS 065 z dotazniku : Ste v stcasnosti Gcastnikom jedného
z privatne financovanych déchodkovych pilierov? V rdmci selektovania tejto otazky vidime,
ze v datach mame 385 chybajicich hodnot. Aj napriek tomu, ze existuje viacero metod, ako
sa daju imputovat’ chybajuce data do databazy (na zaklade roznych metdd), sme presvedcenti,
ze akakol'vek metdda imputacie dat pri zavislej premennej by mohla spdsobit’ skreslenie
vysledkov. Z tohto dovodu ziadnu metédu imputacie nebudeme aplikovat’ a nasa finalna
vzorka respondentov bude zredukovana o tieto chybajuce pripady. Premennd v naSom
modeli pretransformujeme na binarnu premennt, aku si vyzaduje logisticka regresia, pricom
1 bude predstavovat’ participaciu na sikromnom sporeni a 0 bude predstavovat opacny

pripad.

3.3.2 Nezavislé premenné

Nezavisla premenna Pocty (Numeracy) - pre ucely vytvorenia tejto premennej sme vyuzili
az Styri otazky dotazniku. CF 012 — Vypocitajte 10% zo zadaného cisla, CF 013 — Vyjadrite
polovicu zo zadaného ¢isla, CF 013 — Vypocitajte 10% z iného ¢isla, ktoré predstavuje 2/3
iného znameho ¢isla, CF 015 — Vyjadrite 10% z iného dopocitané¢ho ¢isla. Mozeme ju

nazyvat aj ako premennd Numericke schopnosti.

Na zéklade autorov Christelis, Jappelli a Padula (2010) je premenna Poéty vypocitana ako
skore, ktoré kazdy jednotlivec dosiahne podla odpovedi na tieto otdzky. Autori DeweX
a Prince (2005) eSte predtym definovali moZné skore na skale 1-5 podla nasledujuceho

pravidla:

Ak osoba spravne odpovie na 1, dostane nasledne otazku 3 a ak odpovie opat’ spravne,
dostane otdzku 4. V pripade, Ze na zaciatku odpovie spravne na otazku ¢islo 1, znamena
rovno skore 3, odpovedanie na otdzku 3 spravne, pricom nasledne pochybenie na otazke 4
znamena skore 4, pricom zodpovedanie aj otazky 4 sprdvne znamena skore 5. AvSak, ak
odpovie na otazku 1 nespravne je hned’ preradena na otazku 2. Ak zodpovie otadzku 2 spravne,
dostane skore 2, pricom ak na 2 odpovie nespravne, dostava skore 1 (Christeli, Jappeli
a Padula (2010)).
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Po vytvoreni odpovedajiceho skére na premennu Pocty sa nam rysuje, Ze tdto premenna
bude mat’ vel'mi vela chybajtcich dat. Pre zistenie priCiny tychto chybajicich dat sme sa
museli zase pozriet' do dotazniku a skiimat’ dévody. Po preskiimani dotazniku sme prisli
nato, ze otazky tykajuce sa poctovych pripadov sa neopakovali kazdé dva roky, ale vzdy sa
organizatori pytali iba novo pridanych respondentov do tej konkrétnej viny. Pre tcely nasej
diplomovej prace vSak nema zmysle spajat’ data s predchadzajucimi vinami, pretoze prave
vina 2013 bola vytvorena v roku 2013, kedy bol zavedeny druhy pilier do penzijného
systému v Ceskej republike. Zaujima nas teda primarne rok 2013 a §tadium finanénej
gramotnosti (v tomto pripade schopnosti predvadzat’ urCite numerické transakcie) iba
v tomto roku. Spajanim dat z inych vin by sme tak do nasho modelu vzali staré data, ktoré
by neodpovedali faktu, ze financna gramotnost’ I'udi sa vyvija v ¢ase. Zostdvame teda pri
piatej vine z roku 2013 a dostavame sa tak na ¢islo 1 458 pripadov, s ktorymi ideme d’alej

pracovat’.

Nezavisla premenna Plynulost’ (Fluency) — pre Gcely vyjadrenia tejto premennej sme pouzili
otdzku CF 010 — Vymenujte ¢o najviac zivo¢iSnych druhov, ako je mozné. V pripade tejto
premennej evidujeme Uplne minimalne mnozstvo chybajucich dat, konkrétne hovorime o 4
pripadoch. Ked’Ze takto malé ¢islo predstavuje menej ako nepodstatnych 5%, neaplikujeme

Ziadnu metddu imputéacie a SPSS si v ramci vytvorenia naSho modelu samé spracuje tieto 4

pripady.

Nezavisla premenna Pamat’ (Memory) — v tomto pripade sme pouzili otazku CF 013 — Ako
by ste sa sami ohodnotili svoje pamdtové schopnosti na Skale od 1 do 5. V ramci tejto
experimentalnej premennej neevidujeme Ziadne chybajice data a nevyzaduje si Ziadnu

Upravu pred vstupom do modelu.

Kontrolné premenné Pohlavie a Vek si nevyZadovali Ziadnu modifikaciu. Kontrolna
premenna Vzdelanie si vSak modifikaciu vyzadovala. Vybrali sme otazku, v ktorej
respondenti zaskrtavali najvyssiu $kolu, ktoru vo svojom Zivote Studovali. Tymto spdsobom
sme pre tato premennd vytvorili bipolarnu premennd, kde O znamena respondenta so

vzdelanim bez maturity a 1 znamena vzdelanie s maturitou alebo vyssie.
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3.4 Deskriptivna Statistika

Este predtym, ako za¢neme s logistickou regresiou, je mozné poznat’ naSe data blizsie a to
prostrednictvom SPSS a prevedenim deskriptivnej Statistiky. Priemery a Standardné

odchylky maju totiz vel’ka vypovedajicu hodnotu o kvalite dat pre cely naSej analyzy.

V prvom rade si musime zhrnut, na aki vel’kt vzorku sme zredukovali odpovede nasich
respondentov. V tabulke ¢islo 1 nizSie m6Zeme pozorovat’ poétovi frekvenciu jednotlivych
premennych v nasej vzorke. Uz v predchadzajlcej podkapitole sme vysvetl'ovali, ako sme
redukovali nase data a napokon sme sa dostali na cislo 620. Prave takéto mnozstvo
respondentov je vhodnych pre pouzitie v logistickej regresii, aby sme s nimi boli schopni

odpovedat’ na nasu hlavna otazku o sporeni v ramci sikromného penzijného pilieru.

Tabulka €. 2 Frekvencia jednotlivych premennych
(SHARE data, vlna 5)

N
PrivSav 620
Numeracy 1004
Fluency 1001
Memory 1004
Gender 1004
Age 1004
Education 1004
Valid N (listwise) 619

Prostrednictvom SPSS sme si spracovali vsetky priemery a Standardné odchylky nasich dat.
Tabulku s tymito hodnotami moZete najst’ v prilohe tejto semindrnej prace ako Tabul'ku A.
Tieto hodnoty ndm umoziiuji ohodnotit’ vlastnosti nasich respondentov. Vidime, Ze nasa
vzorka sa sklada z priblizne rovnakého po¢tu muzov a zien s priemernym vekom 64,5 rokov.
Vdaka tomu by sme mali byt schopny v nasej analyze zhodnotit, ¢i autori Bajtelsmit
a Bernasek (1997) mali pravdu, ked’ tvrdili o rozdielnosti v rizikovej averzii a v tendencii
participovat’ na sikromnom sporeni medzi muzmi a Zenami. Mdzeme tiez pozorovat, ze

premenna Plynulost mé najvysSiu Standardnu odchylku (6,8), ¢o nie je velmi vysoka
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hodnota aztoho vyplyva, Zze takmer vSetky nezavislé premenné v nasom modeli sa

bipolarnymi, alebo kategorickymi premennymi.

V ramci nasej vzorky evidujeme priemer 2,753 pre premenni Pamit, ¢o znamena, Ze
respondenti hodnotia svoje pamétové schopnosti za relativne vysoké. Podla autorov Van
Rooija, Lusardi a Alessie (2011) by to malo znamenat, ze naSa populacia je dostatocne
sebavedoma a mala by teda indikovat’ relativne vysokt mieru participacie na sikromnych
pilieroch. Priemerna hodnota premenné Pocty je v nasej vzorke 3,7 a nie je tam nikto taky,
ktory by skoroval iba 1, ¢o by znamenalo, ze nedokazal odpoved spravne ani na jednu
otazku. To koreSponduje s ndzormi Van Rooija, Lusardi a Alessie (2011), podl'a ktorych
takmer vSetci 'udia disponuju asponi zékladnou finan¢nou vedomost'ou a dokazu porozumiet’
zdkladnym pojmom ako Urok, alebo inflacia, avSak l'udia uz abstrahuji od hlbSich
vyznamov, ktoré sa skryvaji v kontexte tychto pojmov. Prave preto vela respondentov
nedokézalo uz odpoved’ na poslednu Stvrta otazku.

Co sa tyka naSej zavislej premennej, vidime, Ze viac ako polovica respondentov si spori
sukromne a priblizne 40% z nich si sukromne na dochodok nespori. Tiez vidime, Ze vd¢Sina
nasich respondentov nema dokonc¢ent maturitu, ¢o berieme ako vyznamny determinant nasej
hlavnej skimanej premennej. Na to, aby si 'udia uvedomovali potrebu sikromného sporenia
na dochodok je nutné urcité vzdelanie pocas strednej $koly, alebo vzdelanie nadobudnuté
pocas zamestnanie (Bernheim, Garrett a Maki, 2001), ktori najviac zdoraznovali vzdelanie
v ramci ekonomickej oblasti. Mézeme zhrnit’, Ze kedZe celkovo Standardné odchylky
vykazuju v naSich datach vyrazne nizke hodnoty, naSe priemerné hodnoty maji celkom

vysokl vypovedajdcu hodnotu.

3.5 Korelacie

Za ucelom pochopenia vzijomnych vztahov medzi na$imi nezavislymi a zavislymi
premennymi sa musime este pred logistickou regresiou pozastavit’ nad korelacnou maticou.
Na konkrétne ¢isla sa Citatel’ moze pozriet’ v prilohe v tabul’ke B. Na z&klade korelacie medzi
jednotlivymi nezavislymi premennymi. V pripade, Ze by neboli korelované vébec, ich
kombinované predik¢éné schopnost’ by predstavovala suma ich jednotlivych korelacnych sil.

Nulova korelacia vSak nie je pripad nasSej vzorky aich vzajomné korelacie st vyssie.
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Predpokladame, Ze vSetky nase nezavislé vysvetlujice premenné maju vypovedajlcu

schopnost’ a st prinosné pri vysvetl'ovani nasej Studovanej otazky.

Pri d’alsom skimani sa pozrieme na korelacie medzi nezavislymi premennymi a nasou
zavislou premennou Sukromné sporenie. Vidime, ze korelacia premennej Pocéty ma
najvacsiu vyznamnost, a tak dedukujeme, ze zaradenie tejto premennej do nasho modelu je
viac ako vhodné. Premenna Plynulost’ je $tatisticky vyznamna az na leveli 5,1%, o je tesne
nad hranicou 5%, a preto si musime pri zarad’ovani tejto premennej do nasho modelu davat’
pozor na interpretaciu. NajproblematickejSim sa javi byt premennd Pamit’, ¢o ani nie je
velkym prekvapenim, pretoze tito premenna je do modelu zahrnutd v ramci naSho
experimentu, ako sme uz uviedli v predchadzajucom texte. Pri tejto premennej musime byt
opat’ opatrni. Naopak, prekvapenim je premennd Pohlavie, ktord sa zdd, v naSej vzorke
nevykazuje ziadnu Statisticki vyznamnost. Tento vysledok je v rozpore s vsetkymi
medzinarodnymi Stddiami, ktoré suhlasne tvrdia o vyraznych rozdieloch medzi muzmi
a Zenami. Pre premenné Vek a Vzdelanie sa dokazala vysok4 vyznamnost’ na hladine 1%,

takze urcite tieto premenné zahrnieme do modelu.

3.6 Logisticka regresia

Ciel’ tejto diplomovej prace bol uz vysvetleny v predchadzajicich podkapitolach. Nasim
zamerom je skimat), ¢i existuje vzt'ah medzi nezavislymi premennymi a pravdepodobnost’ou
sporenia v niektorom zo sukromnych pilierov penzijného systému. Tento vztah sa ukazal
ako pozitivny v mnohych medzinarodnym Stididch. My chceme zistit, ¢i je tento vzt'ah

preukazatelny aj na nasej cielovej populacii Ceskej republiky.

Tato podkapitola bude sluzit’ ako manual k praktickej Casti tejto diplomovej prace, pricom
Citatel' bude detailne obozndmeny s kazdym krokom logistickej regresii a zaroven aj
zaveretnymi celkovymi vysledkami vyskumu. Rovnako dospeje k Casti, kedy budeme
vediet’ zhodnotit’, ¢i sa naplnili nase ocakavania o zavislych vztahoch medzi jednotlivymi
premennymi a hlavne budeme schopni potvrdit, alebo vyvratit nasu hlavni hypotézu
0 zavislosti finan¢nej gramotnosti pri rozhodovani o sporeni na dochodok. Vytvorime
logistickl regresiu pozostavajucich z uz znamych Siestich nezavislych premennych a jednej

zavislej premennej a na model sa budeme kriticky pozerat’ z dvoch hladisk. V prvom rade
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na Statisticku vyznamnost’ vSetkych premennych v modeli a potom o celkovej vypovedajlcej

kvalite modelu.

3.6.1 Koeficienty logistickej regresie

S cielom vytvorit’ model logistickej regresie s ¢o najviac vypovedajicou hodnotou sme sa
rozhodli pouzit’ indikatory financnej gramotnosti podl'a zdrojov z medzinarodnej literatary.
Este raz pripominame vSetkych h Sest’ vysvetlujucich premennych: Kognitivne schopnosti
(Pocty, Plynulost’ a Pamaét’), Pohlavie, Vek a Vzdelanie. VSetky premenné a ich korektury
dat, ktoré ich predstavuju st vysvetlené v prechadzajucich sekciach tejto prace. Pocas
modelovanie logistickej regresie v programe SPSS sme skiisali viacero variant a formacii
tychto indikatorov za Uéelom najdenia toho najvhodnejSicho modelu. V tejto faze je
povazujeme za dolezité Citatel'ovi, ako sa jednotlivé premenné chovali v ramci regresného

modelu:

e Pocty — na zaciatku sme sa snazili tto premenni do modelu zakomponovat’ ako
kategorickil premennti so 4 hodnotami podobne, ako bolo pouzitd v Studovanej
literatdre. Pri prvych pokusoch o zostrojenie modelu sme vsak zistili, ze v tomto
zneni neprinaSa premennd ziadnu Statisticki vyznamnost. Jedind vyznamna
kategoria bola hodnota 4 (¢o podl'a pravidiel tohto skore predstavuje respondentov,
ktori dokazali odpovedat spravne na vSetky Styri otazky). Preto sa javi, Ze
vyznamnym predpokladom pre ovplyvnenie naSej zavislej premennej premennou
Pocty je zodpovedanie vSetkych otdzok. Preto sme tuto premennu modifikovali eSte
raz a vytvorili bipolarnu premennu Pocty s hodnotami 1, ak respondent dosiahol
najvysSieho skore, alebo 0, ak opacne. Po tejto modifikécii premenna Pocty zacala
v modeli konfigurovat’ ako Statisticky vyznamnd. Podarilo sa nam tak najst’ pozitivny
vztah medzi premennou Pocty azavislou premennou, ¢o znamend, Ze
pravdepodobnost’ participacie v stkromnom pilieri je vysSia, ak respondent
v Pocétoch skoruje plny pocet, ako ked’ skoruje menej. Tento poznatok je v sulade
s teoretickym konceptom Van Rooija, Lusardi a Alessie (2011), ktori tvrdia, ze
finan¢ne gramotny obc¢as ma tendenciu vytvarat’ prepracované usporné plany na
dochodok. Podl’a nich je finan¢ne gramotnym ¢lovekom ten, ktory vykaze schopnost’

odpovedat’ na pokrocilé ekonomické a finan¢né otazky. V nasom pripade moézeme
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odpovedanie na vSetky otazky povazovat za vykéazanie pokrocilého stupiia financ¢ne;j
gramotnosti.

Plynulost — vysledky tohto koeficientu si v stUlade snasimi oc¢akavaniami. Od
zaCiatku sme predpokladali, ze ak niekto skoruje lepSie v Plynulosti, mé lepSie
kognitivne schopnosti ama aj vys$iu pravdepodobnost’ ucasti na sukromnom
déchodkovom sporeni. Ak sa pozrieme na na$§ model a predpokladame, ze vsetky
ostatné premenné zostant konS$tantné, zvySovanie skore v Plynulosti zvySuje aj
pravdepodobnost’ sikromného sporenia na dochodok. Tieto vysledky su v sulade
s ndzormi Christelis, Jappeli a Paduly (2010).

Pamit’ — uz v predchadzajucich castiach sme vysvetlili, Ze pouzitie tejto premenne;j
v modeli je do ur€itej miery experimentom, ktorym sa snazime do vyskumu priniest’
pridand hodnotu a odlisit model od modelov zahrani¢nych autorov. Preto sme na
rozdiel od Christelis, Paduly a Jappeli (2010) pouzili k tejto premennej Skalu od 1 do
5 akazdy respondent sa sebaohodnotil vradmci jeho vlastnych pamétovych
schopnosti. InSpirovali sme sa Van Rooijom, Lusardi and Alessie (2011), podla
ktorych je sebavedomie podstatnou stcastou financnej gramotnosti. SnaZzime Sa
preto dokazat' zavislost’ finan¢nej gramotnosti na paméitovych schopnostiach ako
jednym z prvkov kognitivnych vlastnosti atiez sa snazime dokazat' nadvazujlicu
zavislost’ naSej zavislej premennej na tychto schopnostiach. Po zahrnuti tejto
experimentdlnej premennej do modelu vSak zistujeme, Ze nie je Statisticky
vyznamna. Dovodov tejto bezvyznamnosti méze byt hned’ niekol’ko. Jednym z nich
je, ze I'udia ohodnocuju svoje pamét'ové schopnosti inak, aké v skuto¢nosti sa, bud’
sa nadhodnocuju, alebo sa v niektorych pripadoch aj podhodnocuju.

Pohlavie — zaujimavostou je, ze pri tejto premennej sme prisli k presne opaénym
zaverom ako Bajtelsmit a Bernasek (1997), ktori tvrdia, Ze Zeny maja tendenciu
CastejSie participovat’ na sikromnom sporeni. Tento predpoklad nie je splneny pre
nasu vzorku respondentov, a tak je mozno dedukovat, Ze rozliSenie pohlavia neméa
v Ceskej republike vplyv na rozhodovanie o participéacii v sukromnych pilieroch.
V tejto faze vyskumu vSak eSte nemoZeme robit’ findlne zéavery, tento Ciastocny
vysledok moze byt tiez ovplyvneny nasou konkrétnou cielovou populaciou.

K hodnoteniu vyznamnosti tejto premennej sa este vratime v d’alSej analyze.
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e Vek —hned pri pouziti tejto premennej si potvrdzujeme to, co sme nasli v Studovanej
literatdre. Premennd vykazuje negativny vztah s pravdepodobnostou participacie
v déchodkovych pilieroch sikromného charakteru. Znamena to, ze kazdym d’al$im
rokom maju l'udia tendenciu menej a menej sa rozhodovat’ v prospech sikromného
sporenia. Podl'a vyskumnikov Van Rooij, Lusardi a Alessie (2011) vieme, Ze 'udia
S narastajucim vekom stracaji svoju finan¢nti gramotnost’ a preto si s narastajucim
vekom stale menej a menej uvedomuja dolezitost’ sukromného sporenia. Premenna
Vek je v nasom modeli skimana ako nekategoricka premenna.

e Vzdelanie — pri naSom skimani prichadzame k Ciastoénému zaveru, ze faktor
vzdelania nehrd dolezitt rolu pri rozhodovani o vstupe do sukromneho piliera
penzijného systému. Tento poznatok je vSak v rozpore so vSetkymi Stadiami, ktoré
sme V teoretickej Casti tejto prace popisovali a tiez v rozpore s jednoduchou logikou
tejto problematiky. Najlogickejsim vysvetlenim sa nam javi fakt, ze vzdelanie uz
natol’ko ovplyvituje kognitivne schopnosti, ze je Statisticky a matematicky
obsiahnuté v tychto premennych. Z tohoto dovodu sa premenna Vzdelanie moze pri
modelovani spolo¢ne s premennymi kognitivnych schopnosti javit' ako Statisticky
nevyznamna voci naSej hlavne premennej Stikromné sporenie. Sme vSak presvedceni
o0 kauzélnej zavislosti a logického opodstatnenia tejto premennej, a preto tato

premenn( ponechdvame v nasom modeli a podrobime ju d’al§iemu skiimaniu.

3.6.2 Formulicia finalnej podoby modelu

V tejto Casti podkapitoly prinaSame tabulku zhriiujicu postup, akym sme dospeli k finalnej
podobe nasho logistického modelu. KedZze sme model zacali formulovat s pouzitim
vSetkych 6 nezavislych premennych a postupne sme skimali, ¢i su jednotlivé Statisticky
vyznamne, alebo nie. Ako kritériom k tejto Backward Elimination metody sme pouzivali
Wald test? apostupne sme z modelu vylucovali premenné, ktoré boli Statisticky

nevyznamne.

2 Tato $tatistika sa pouziva k tomu, aby vyskumnik vedel spravne vyligit premennt z modelu
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Tabulka ¢. 3 Vysledky logistickej regresie v Styroch podobach

Pravdepodobnost’ sikromného sporenia=zavisla premenna
Modely podla Backward elimination metédy
Nezavislé premenné 1) 2 ?3) 4)
Pocty 0,380 0,375 0,376 0,469
Plynulost’ 0,043 0,046 0,046 0,050
Pamat’ -0,017 -0,005
Pohlavie -0,084
Vek -0,022 -0,016 -0,016 -0,016
Vzdelanie 0,27 0,264 0,264
Cox and Snell R? 0,046 0,072 0,073 0,069
Nagelkerke R2 0,062 0,097 0,097 0,093
Vylu€ena premenna Pohlavie Pamat Vzdelanie
v nasledujucom kroku

Na zaciatku sme do modelu zahrnuli vSetkych 6 nezéavislych vysvetl'ujucich premennych. V
prvom $tadiu sa javi premennd Pohlavie ako najmenej signifikantna premennd, ¢o nas viedlo
k odstraneniu tejto premennej z modelu. Tymto krokom sa dostavame k druhej verzii modelu
(Model 2 v Tabul’ke ¢.3) a vidime, Ze odstranenie premenne Pohlavie mierne zvysilo oba
ukazovatele Cox and Snell R2 a Nagelkerke R2. V d’alSom kroku odstranujeme
experimentadlnu premenni Pamdt s najmenSou vypovedajicou Statistickou hodnotou.
Dostdvame sa k Modelu 3 avtomto pripade nepozorujeme zvySenie hodnoty
vysvetl'ovaného rozptylu. Preto je nutné brat’ tento fakt v ivahu a d’alej skimat’ ¢i zahrnutie
tejto premennej ma vobec na hodnotu modelu vplyv. V d’al$ej faze analyzy pozorujeme uz
len jednu premennt, ktora je Statisticky nevyznamna atou je premennd Vzdelanie a jej
odstranenim sa dostavame k Modelu 4, ktory pozostava iba z troch nezavislych premennych.
Za predpokladu hladania modelu, ktory ma vSetky premenné Statisticky vyznamné,
povazujeme Model 4 za ten najvhodnejsi. Na druhu stranu, po odstraneni velkého pocétu
premennych mézeme sledovat, ze mnozZstvo rozptylu, ktory je modelom vysvetleny sa
mierne znizuje. Dosiahli sme sice, Ze vSetky koeficienty v modeli su signifikantné,
vypovedajuca hodnota modelu vysvetlit’ celkovd skimanu problematiku sa znizuje. Mozeme
predpokladat, Ze doplnenim dalSich vysvetl'ujucich premennych by sa vypovedajlca
hodnota nadSho modelu mohla zvysit. Riskovali by sme tak vSak Statisticki vyznamnost’

vSetkych premennych. VyrieSit problém bezvyznamnosti by zaiste mohlo pridanie
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nespocetného mnozstva kontrolnych premennych ako napriklad socidlne pozadie
jednotliveca, rodinné zazemie, zdravotny stav, vySka prijmov a mnohé d’alSie. Tento postup
by vsak bol nad rdmec rozsahu tejto diplomovej prace. Nasim cielom je vytvorit teoreticky
model na zdklade Studovanych materidlov a preverit’ jeho vypovedajicu hodnotu na cielovej

populacii Ceskej republiky.

Celkové zhodnotenie modelu, ktory obsahuje len Statisticky vyznamné premenné prinaSame
v nasledujldcej Tabulke ¢islo 4 — Omnibus Test koeficientov, ktory nam vygeneroval
program SPSS. Z tabulky vidime, Ze p-value je mensia ako 0,05, z coho usudzujeme, Ze sa

jedna o uzito¢ny model.

Tabulka ¢.4 Omnibus Testy Koeficientov Modelu

3.6.3

Chi-square Df Sig.
Step 1 Step 44,580 3 ,000
Block 44,580 3 ,000
Model 44,580 3 ,000

Interpretacia koeficientov v modeli

Nasledujuca tabulka (Tabula ¢islo 5) ukazuje naS findlny model s tromi Statisticky
vyznamnymi premennymi, ktory povazujeme podla nasho kritéria Statistickej vyznamnosti
vychéadza ako najvhodnejsi. V tomto modeli zahfiiame nezavislé premenné Pocty, Plynulost’
a Vek. Nasledujici text prinaSa interpretdciu findlnej rovnice naSho modelu a tiez

interpretaciu jednotlivych koeficientov.

Tabulka ¢.5 Premenné vo findlnej rovnici modelu

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 1° Numeracy ,469 ,207 5,125 ,024 1,599
Fluency ,050 ,012 16,815 ,000 1,051
Age -,016 ,005 10,688 ,001 ,984

Pocet pozorovani 619
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Rovnica findlneho modelu s vSetkymi Statisticky vyznamnymi premennymi:
PrOb (Y=1)= 1/1+e-(0,050 +0,469X1+0,050X2-0,016X5)

o XI1: Pocty
e X2: Plynulost’
e X5:Vek

B1 koeficient uréeny ako b1=0.469

Pravdepodobnost’ participacie v sukromnom pilieri penzijného systému, ak niekto
dosiahne maximalneho skére v kategorii Pocty je exp(0,469)=1,59 krat vicsia, ako
pravdepodobnost’” pre niekoho, kto skoéruje menej ako najvyssie skore (za

predpokladu, ze vSetky ostatné premenné zostavaju konstantné).

B2 koeficient uréeny ako b2=0.050

Pravdepodobnost’ participacie v sikromnom pilieri penzijného systému, ak niekto
skdruje o jedno vyssie skore v Plynulosti, sa navysuje 0 exp(0,050)=1,05 krat viac

(za predpokladu, ze vsetky ostatné premenné zostavaju konstantné).

B5 koeficient uréeny ako b5=-0,016

Pravdepodobnost’ participacie v suikromnom pilieri penzijného systému sa znizuje 0
exp(-0,016)=0,98 krat, ak je niekto ostarne o jeden rok (za predpokladu, Zze vSetky

ostatné premenné zostavaju konstantné).

3.6.4 Kvalita findlneho modelu

V nasledujucom texte sa budeme snazit’ Specifikovat’ kvalitu nami vytvoreného modelu s
tromi nezavislymi premennymi. Pri naSom vyskume berieme v Gvahu iny ukazovatel’ ako pri
beznej linearnej regresii, kedy sa kvalita modelu posudzuje podla R? ukazujica, aké
mnozstvo rozptylu je model schopny vysvetlit’. Pri logistickej regresii sa v§ak berd v Gvahu
dva rozli¢né ukazovatele. Jednak Cox and Snell R?, ktory porovnava model iba s konstantou
s modelom, ktory obsahuje vsetky vysvetlujiice premenné. Druhym je Nagelkerke R?, ktory
je vytvoreny na zéklade predchadzajuceho a je zaroven jeho doplnenim. Tieto hodnoty su

zvy&ajne mensie, ako typické R? v linearnych regresiach. Reélne hodnoty v nasom modeli
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zobrazuje nasledujuica Tabulka &islo 6. Hodnota Cox and Snell R? je 6,9% a Nagelkerke R?

je 9,3%.

Tabulka ¢. 6 Model Summary

Step

-2 Log likelihood

Cox & Snell R
Square

Nagelkerke R
Square

1

813,536°

,069

,093

Dalsim kritériom kvality modelu je percento spravne predpovedanych pozorovani. Ciastoéné
zavery mozeme uzatvarat’ z Tabul'ky ¢islo 7 nizsie. V nasom modeli je $pecifickost’ (Cast’
pozorovani, ktoré predstavuju neuskuto¢nené situécie a boli tiez spravne predpovedané, Ze
budl neuskuto¢nené) je 28,4% a citlivost’ (¢ast’ pozorovani, ktoré predstavuji uskuto¢nené
situacie a boli tiez spravne predpokladané, ze sa uskuto¢nia) je 81,5% za predpokladu.
Celkové percento spravnej Kklasifikacie v nasom modeli je 59,5%, ¢o nie je vel'mi vysoka
hodnota. Na zaklade tychto vysledkov mézeme konstatovat, Ze na§ model nevedie k velmi
dobrej Klasifikdcie. Tento ukazovatel’ hovori, Zze takmer 50% jednotlivcov, ktori
v skuto¢nosti sporia na déchodok v sikromnom pilieri penzijného systému si nespravne
klasifikovani ako jednotlivci, ktori v sikromnom pilieri nesporia. Této klasifikacia vsak nie
je vypovedajuca.

Tabulka ¢. 7 Klasifikacie

Predicted

PrivSav

Observed

,00

1,00

Percentage Correct

Step 1

PrivSav ,00

1,00

73

67

184

295

28,4

81,5

Overall Percentage

59,5

Poslednym indikatorom kvality modelu je Hosmer a Lemeshow test (Tabulka ¢islo 8 nizsie).
Pomocou tohto testu sa dozvedame, ¢i je nasimulovany model vhodny pre dané déata (teda
predpoklad, Ze existuje maly rozdiel medzi sledovanymi a predpovedanymi pozorovaniami).

Vidime, ze p-value tohto testu je 0,517, ¢o znamena, ze nezamietame hypotézu o nulovej
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rozdielnosti medzi sledovanymi a predpovedanymi hodnotami. Preto mézeme zhodnotit’, Ze

model sa zda byt vhodny pre nase data.

Tabulka ¢. 8 Hosmer and Lemeshow Test

Step Chi-square df Sig.

1 7,179 8 ,517

3.6.5 Zhrnutie vysledkov

Ked'ze vramci praktickej casti naSej diplomovej pradce sme sledovali vztah medzi
nezavislymi premennymi (Pocty, Plynulost, Pamét’, Pohlavie, Vek a Vzdelanie) a naSou
zavislou premennou Privatne sporenie na déchodok, v tejto podkapitole sa pokusime zhrnat
nase vysledky a pokusit’ sa prepojit’ s ekonomickym vysvetlenim danych javov. Podarilo sa
nam vytvorit model stromi nezavislymi premennymi, pricom vSetky z nich vykazuju
Statisticki vyznamnost. Na zéklade tohto modelu mézeme diskutovat, ako sa nase
predpokladané vysledky zhodujd stymi skuto¢nymi, tiez zhodnotit’ nedostatky nasho

vyskumu a navrhnut’ cesty, ako by sa mohol v bududcnosti vylepsit'.

Kognitivne schopnosti

Nase vysledky sa zhoduju so z&vermi, ku ktorym prisli autori v predchadzajucich
vyskumoch. Najmé numerické schopnosti a schopnost’ plynulého vyjadrovania sa preukazali
ako statisticky vyznamné a majlce vyrazny vplyv na rozhodovanie o sporeni na déchodkovy
vek. Na rozdiel od tychto dvoch premennych sme sa snazili dokazat' vyznamny vplyv
dodato¢nej premennej Pamat, ktora reflektuje schopnosti robit’ rozhodnutia na zaklade
empirickych udalosti. Snazili sme sa dokazat, ze jednym z determinantov finan¢nej
gramotnosti je schopnost” adekvatneho sebahodnotenia v tejto oblasti. V porovnani
s tvrdenim autorov zo studovanej literatdry, ktori su presvedéeni, Ze sebavedomie je jednym
z najdolezitejsich indikatorov gramotnosti ateda aj determinantom rozhodovania sa
0 sporeni na buducnost’, nase vysledky hovoria o opaku. Podla nasho modelu je tato
premenna statisticky nevyznamna. Predpokladame, Zze dovodom tejto bezvyznamnosti méze

byt’ nespravne ohodnotenie nasich respondentov voci vlastnym schopnostiam.
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Rodova rozlicnost

Za najvyraznej$i rozdiel medzi Studovanymi vyskumnymi ¢lankami a naSou analyzou
povazujeme premennud Pohlavie. Podl'a zahrani¢nych autorov existuje nickol’ko dokazov, ze
st markantné rozdiely medzi muzmi a zenami pri investiénych rozhodnutiach, v ich rizikovej
averzii a aj pristupoch voci sporeniu na budiacnost. My sme vsak dospeli k zaverom, ze
rodova rozli¢nost’ pre Cesku republiku nepredstavuje ziadne rozdiely pri rozhodovani
0 vstupe do sukromnych pilierov penzijnych systémov. Je teda mozné, Ze toto kritérium nie
je platné jednotne pre vSetky krajiny, pripastame vSak aj moznost’, ze sa jedna o Specifickost’

nasej ciel'ovej populécie.

Vek

Nas vyskum priniesol vysledky zhodné z predchadzajdcimi stadiami ohl'adne vplyvu veku
na rozhodnutie o sporeni na dbéchodok. Na§ model dokazuje negativny vztah na
rozhodovanie o sporeni, ¢o znamend, ze ¢im star$i niekto je, tym ma mensiu tendenciu
participovat’ v sikromnych pilieroch. Pre tlto skuto¢nost’ prinaSsame dve mozné vysvetlenia.
Jednak, ¢im star$i niekto je, tym sa stdva menej a menej finan¢ne gramotnym a tym ma
menSiu tendenciu participovat’ v sukromnych penzijnych schémach. Druhym moznym
vysvetlenim je, Ze participovat’ v sukromnom pilieri je vyhodné jedine za predpokladu
dlhodobého sporenia, pretoze vynosy tohto sporenia v kratkodobom horizonte si vel'mi
nizke. Tato skutoénost’ sa potvrdila aj v Ceskej republike, kde sa po vynosy sporenia
v druhom pilieri po dvoch rokoch zdali byt veI'mi nizke a spésobili medzi ob¢anmi velké
znepokojenie. Predpokladdme teda, Ze ¢im starSi niekto je, tym ma mensiu tendenciu
participovat’ v tychto pilieroch, pretoze aj tak pdjde ¢oskoro do déchodku a jednoducho sa

mu to neoplati.

Vzdelanie

[ 24

Za jeden z najvicsich prinosov tejto diplomovej prace povazujeme dokazanej silnej korelécie
medzi najvyssim dosiahnutym vzdelanim respondenta a jeho numerickymi schopnostami.
Podl'a nasho vyskumu su totizto respondenti s vys$sim vzdelanim schopni lepsie spracovavat’
numerické transakcie. Usudzujeme podla toho, Ze v naSom modeli premenna Pocty

vychadza ako statisticky vyznamna a premenna Vzdelania je Statisticky nevyznamna. Z toho
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dedukujeme, Ze by pre Cesku republiku bolo uZitoéné investovat’ do vzdelania ob&anov za
ucelom podporit” ich numerické schopnosti (ekvivalentné s podporovanim ich kognitivnych
schopnosti) a zaroven tak zvysit pravdepodobnost, Ze sa obcania budl zucastiiovat
v sukromnych pilieroch penzijnych systémov. Dedukujeme teda, Ze respondenti s vyss§imi
numerickymi schopnostami maju tendenciu viac sporit’ sukromne, ako ti s niz§imi

numerickymi schopnost’ami.

Nedostatky vyskumu

I napriek tomu, Ze sme presvedceni 0 pridanej hodnote, ktort nas vyskum priniesol, sme si
vedomi ur¢itych obmedzeni. Je zrejmé, ze vypovedajlca hodnota, respektive kvalita modelu
nie je vysokd, ako pri vzorovych ucebnicovych pripadov. Predpokladame, ze tento
nedostatok by mohol byt vylepSeny doplnenim viacerych kontrolnych faktorov, pretoze
rozhodnutie o tom, ¢i niekto vstUpi do sikromného pilieru penzijného systému, alebo nie je
zaiste ovplyvnené nielen rodovou rozdielnostou, vekom a najvyssim dosiahnutym stupiiom
vzdelania, ale mnohymi dalsimi faktormi. Ich za¢lenenim do modelu by zaiste mohla
stapnut’ jeho vypovedajlica hodnota. Preto by sme navrhovali nas vyskum rozsirit’ o d’alsie
premenné, ako napriklad zdravotny stav, rodinny stav, pracovna pozicia ainé. Toto
roz§irenie je vSak mimo rozsah nasej prace, v ktorej sme sa snazili potvrdit’ vzt'ah, ktory sme

definovali na zéklade studovanej literatury.
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Zaver

Tato diplomové préaca pojednava o problémoch penzijnych systémov naprie¢ celym svetom.
Nepriaznivy demograficky vyvoj spbsobuje finan¢ni neudrzatelnost dochodkovych
systémov a sucasne neadekvatnu vysku vyplacanych dochodkov pre penzistov. Z tohto
dévodu sa vlady mnohych krajin snazia implementovat’ do systému sukromné, fondovo
financované piliere. Tieto sukromné piliere bud’ dopinaja, alebo kompletne nahradzuju
tradi¢né S$tatne, priecbezne financované piliere. Tymto sp6sobom sa obcania Stavaju
zodpovedni za svoju budtcnost’ v déchodkovom veku a ich buducnost’ nezavisi iba na statne;j

podpore.

S implementovanim sukromnych pilierov a rozhodovanim obc¢anov 0 vstupe do tychto
pilierov je Gzko spata dolezitost’ finan¢nej gramotnosti, ktord je rovnako diskutovana v ramci
tejto diplomovej préce. Nasim hlavnym cielom je dokazanie zavislého vztahu medzi
uroviou finan¢nej gramotnosti a pravdepodobnostou vstupu do druhého, alebo tretieho
pilieru penzijného systému. Tento vztah bol dokadzany uz vo viacerych vyskumoch
v zahrani¢nej literatire. Mnohi autori si presvedéeni, Ze existuje pozitivny vztah medzi
finan¢nou gramotnost'ou a skuto¢nost’ou 0 priprave sporiacich planov (Lusardi and Mitchell,
2006). Podr'a nich je totizto finanéne gramotni jednotlivec schopny lepsie vyhodnocovat
jednotlivé situdcie, spracovavat” informécie arobit rozumnej$ie rozhodnutia o svojej
buddcnosti (Haliassos & Bertaut, 1995). V naSom vyskume sa budeme snazit’ potvrdit’,

alebo vyvratit’ tieto stvislosti na nasej cielovej skupine ob&anov Ceskej republiky.

Prva kapitola tejto diplomovej prace prinasa charakteristiku sacasnych problémov
v penzijnych systémoch. Opisuje riziko finanénej neudrzatelnosti mnohych systémov
a zdoraznuje vzrastajuci vyznam penzijnych reforiem. V tejto Casti prace prinaSame prehl'ad
penzijnych systémov nieckol’kych OECD krajin s detailnej$im zameranim na penzijny systém
Ceskej republiky. Nasa pozornost je zamerana najméa na sikromné formy sporenia na
dochodok a na penzijnu reformu Ceskej republiky, kedy bol do systému implementovany

fondovy druhy pilier.

Druhé kapitola slizi ako teoreticky zdklad k problematike finanénej gramotnosti. V prvom

rade hovori o dblezitosti finan¢nej gramotnosti pri investi¢énych rozhodnutia, vyhodnocovani
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rozliénych situdcii atiez pri rozhodovani o sporeni a pripravenosti na dochodkovy vek.
V druhom rade pracuje s medzinarodnou literatdrou a viacerymi vyskumnymi ¢lankami,
ktoré su zamerané na indikatory meratel'nosti Urovne finanénej gramotnosti. Tieto indikatory

sme hladali za u¢elom pouzitia vo vlastnej analyze v nasledujucich ¢astiach préce.

Prakticku cast’ naSej diplomovej prace tvori tretia kapitola, ktora postupne opisuje vsetky
kroky, ktoré sme podstupili v ramci logistickej regresie, za u¢elom hl'adania vzt'ahu medzi
finanénou gramotnost'ou a ochotou vstapit do jedného zo sukromne koncipovanych
penzijnych pilierov. Uvodom tejto &asti prace definujeme sekundarne data, ktoré sme
v nasom Vvyskume pouzivali, formulujeme vSeobecnti rovnicu logistickej regresie, postupne
popisujeme modifikéciu dat, ktora bola nutna pre aplikovanie v nasej rovnici. Po modifikacii
dat pre nase ti¢ely sme prostrednictvom deskriptivnej Statistiky boli schopni vySpecifikovat
6 nezavislych premennych, ktoré jednak koresponduju so $tudovanou literatlrou a jednak
verime v ich schopnost’ vysvetlit' nasu zavisll premennu a odpovedat’ tak na nasu hlavnu
vyskumnu otdzku. V d’alsej casti tejto kapitoly sa uz dostavame k samotnej logistickej
regresii a popisujeme cely proces, ktorym sme si presli v statistickom programe SPSS. Téato
Cast’ prace definuje konkrétnu rovnicu nasej regresie, charakterizuje jednotlivé premenné,
prinasa zhodnotenie modelu z hl'adiska kvality a je ukon¢ena ekonomickou interpretaciou

nasich vysledkov.

Cielom teda bolo najst vztah medzi finan¢nou gramotnostou a pravdepodobnostou
participicie v jednom z privatnych penzijnych schém, pricom sme pouzili Rodovl
rozli¢nost’, Vek a Najvyssi stupeni dosiahnutého vzdelania ako kontrolné premenné. Podl'a
nami Studovanej literatlry sa za finan¢ne gramotného ¢loveka povazuje ten, kto vykazuje
urcité numerické schopnosti, ur¢ity level schopnosti plynulého vyjadrovania a tiez urdity

level sebavedomia v oblasti svojich paméatovych schopnosti.

Nepopierajac, sme si vedomi, ze nas§ vyskum maé urcité obmedzenia a existuje niekol'’ko
sposobov, ako by mohol byt tento vyskum vylepseny, alebo aspon rozsireny. Jednou z nich
je v regresnej analyze pouzitie vacsieho vzorku nasej cielovej populacie. Nasu vzorku sme
zna¢ne redukovali kvoli tomu, aby vsetci respondenti vyhoveli vetkym nasim poziadavkam.
Rovnako by sme ako zdrojové data mohli pracovat’ s primarnymi datami. Tym padom by

sme sa mohli respondentov priamo spytat’ na druhy a zvlast’ na treti pilier a tym by sme nasu
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zavislu premennu blizsie Specifikovali. Touto cestou by sme, pravdepodobne, tiez dosiahli
vacésiu vzorku populacie. Sme vsak pevne presvedceni 0 kvalite a vypovedajlcej hodnote dat

z dotazniku SHARE, a preto sme zostali verni tymto sekundarnym datam.

Dalsou moznostou, akou by nas vyskum mohol byt d’alej rozpracovany je pridavanie
viacerych kontrolnych premennych do modelu, ako napriklad zdravotny status respondenta,
rodinny stav, druh zamestnania respondenta, pocet deti a mnohé d’alsie. Verime, ze pridanim
dalsich vysvetl'ujucich premennych by sme dokazali vysvetlit’ va¢siu ¢ast’ rozptylu a zvysili
by sme tak statisticktt kvalitu modelu. Ekonomickd hodnota modelu by mohla byt tiez
vylepsena komparativnou analyzou, kde by sme porovnavali Ceska republiku s inymi
krajinami. Zaujimavym by mohla byt’ Slovenska republika, kde je kontrastne, druhy pilier
stale v Gc¢innosti. Takéto rozsirenie by vsak bolo nad rdmec a nad rozsah nasej diplomovej

préace, preto iba konstatujeme, ze praca by mohla byt’ v budicnosti d’alej rozpracovana.

Napriek vyssie zmienenym nedostatkom tejto prace, povazujeme tato diplomovu pracu za
hodnotny vyskum a konstatujeme, Ze sa nam podarilo prist k viacerym zaujimavym
vysledkom. Podarilo sa ndm odpovedat’ na nasu vyskumnu otdzku a dokazat’, ze existuje
Statisticky preukazatel'ny vzt'ah medzi finan¢nou gramotnost'ou a rozhodovanim o vstupe do
sukromnych pilierov penzijného systému v ramci Ceskej republiky. Niektoré nase vysledky,
ako napriklad priamy vplyv numerickych schopnosti, plynulosti a veku na rozhodovanie
o vstupe do sukromnych pilierov st v stlade s tym, ¢o sme si nastudovali v medzinarodnej
literatire. Naopak, niektoré vysledky plynGce znasho modelu vysli odlisne oproti
vysledkom v Studovanej literatdre. Tymto pripadom je napriklad rodova rozli¢nost’, ktora sa
v nasom modeli javi ako Statisticky nevyznamna. Za najvicSiu pridand hodnotu tohto
vyskumu vsak povazujeme ndlez silnej korelacie medzi vzdelanim anumerickymi
schopnost’ami, z &oho usudzujeme, Ze pre Cesku republiku je extrémne délezité dbat’ ohl'ad
na vzdelavanie svojich ob¢anov. Pre ¢esku vladu by malo byt prioritou poskytovat’ obéanom
dostato¢né vzdelanie, aby ich tak pripravila na uvedenie sukromnych penzijnych schem do
penzijného systému a zvysila tak pravdepodobnost’ Uspechu tejto implementacie. Z vyssie
uvedeneho usudzujeme, ze kI"aGova Ulohu pri zavadzani sukromnych pilierov do budicna
by malo zohrat’ dostato¢né financovanie vzdelavacich institacii pre ob¢anov. Vsetky zavery

sU podrobne;jsie vysvetl'ované v predchadzajucej kapitole.
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Priloha

Tabul’ka A Standardné odchylky a rozptyly

Descriptive Statistics

Minimum Maximum Mean Std. Deviation

gender 1458 ,0 1,0 ,420 ,4937
memory 1458 1,0 5,0 2,855 ,9145
fluency 1454 ,0 56,0 22,957 7,0796
age 1458 26,0 101,0 64,458 9,7073
numeracy 1458 2,0 5,0 3,653 ,9577
privatesaving=1.0 915 ,00 1,00 ,4896 ,50017
EduDummy 1057 ,00 1,00 ,1334 ,34016
Valid N (listwise) 636
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Tabul'ka B Korelacie

Correlations
PrivSav | Numeracy | Fluency | Memory Gender Age Education
PrivSav Pearson Caorrelation 1 ,103‘ ,1?8“ - 063 -023 ,088! ,126“
Sig. (2-tailed) 010 000 16 66 028 ooz
N 620 620 619 620 620 620 620
Mumeracy  Pearson Correlation 103 1 248" -0 054 015 401"
Sig. (2-tailed) 010 000 000 088 G625 ,ooa
M 620 1004 1001 1004 1004 1004 1004
Fluency Pearson Carrelation 178" 248" 1 - 248" -.049 127 276
Sig. (2-tailed) 000 000 000 124 000 000
IR 619 1001 1001 1001 1001 1001 1001
Memary Pearson Carrelation - 063 -2200 - 248" 1 014 -.059 - 186
Sig. (2-tailed) 16 000 000 660 062 000
i 620 1004 1001 1004 1004 1004 1004
Gender Pearson Correlation -023 054 -048 014 1 =027 -,068‘
Sig. (2-tailed) GE6 088 124 JGEO 386 031
M 620 1004 1001 1004 1004 1004 1004
Age Pearson Carrelation oag’ 015 127 -.059 -.027 1 -032
Sig. (2-tailed) 028 625 000 062 (386 ekl
IR 620 1004 1001 1004 1004 1004 1004
Education  Pearson Carrelation 126 401" 276 -186 - 068 -,032 1
Sig. (2-tailed) o0z 000 o0o 000 03 311
i 620 1004 1001 1004 1004 1004 1004

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
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