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Abstrakt

PouZitim mikroekonomickych Udajov zo Zist'ovania o financiach a spotrebe domacnosti
odhadujeme vplyv financnej gramotnosti jednotlivcov na ich (cast’ na doplnkovom
déchodkovom sporeni na Slovensku. Nase vysledky naznacuju pozitivnu a signifikantna
korelaciu medzi financnou gramotnostou a sporenim si jednotlivcov v tretom
déchodkovom pilieri, a to aj po zohladneni ostatnych relevantnych socioekonomickych
premennych, ktoré ovplyviuju financné spravanie jednotlivcov. Zistili sme, ze kazda
dalSia spravne odpovedana otazka v dotazniku finan¢nej gramotnosti vedie k narastu
pravdepodobnosti Ucasti na doplnkovom dbéchodkovom sporeni o 6 percentualnych
bodov. Kauzalny vplyv financnej gramotnosti vzrastie na 16 percentualnych bodov, ak
oSetrime problém endogénnosti financnej gramotnosti pomocou inStrumentalnych
premennych, ktoré doposial' neboli pouZité v odbornej literattre. Zaujimavym zistenim
je, Ze vplyv finan¢nej gramotnosti na participaciu v tretom déchodkovom pilieri je mensi
v pripade sporenia si s prispevkom zamestnavatelov. NasSe vysledky naznacuju, ze
financné vzdelavanie mbze mat’ pozitivny vplyv na udrzatel'nost’ dochodkového systému
na Slovensku, ale aj v inych stredoeurdpskych krajinach, pretoze ma kapacitu zvysit’

Ucast’ jednotlivcov na doplnkovom déchodkovom sporeni.
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1. NETECHNICKE ZHRNUTIE

Nepriaznivy demograficky vyvoj negativne ovplyviuje stabilitu tradiénych dochodkovych
systémov zalozenych na medzigeneracnej solidarite v mnohych rozvinutych i tranzitivnych
krajinach, vratane Slovenska. Snahy o reformovanie dochodkovych systémov s aplikaciou
schém, v ramci ktorych sa na jednotlivcov prenasa Uplna alebo Ciastocna zodpovednost' za
ich starobny dochodok, boli preto prirodzenym vylstenim tohto stavu. Avsak aj po dvoch
desat’roCiach existencie doplnkového déchodkového sporenia je miera Ucasti jednotlivcov na
Slovensku, ale aj v inych stredoeurdpskych krajinach, pomerne nizka.

Akumulacia dostatocného bohatstva na odchod do dbéchodku patri medzi najnarocnejsSie
rozhodnutia v oblasti osobnych financii. V literatire boli identifikované r6zne
socioekonomické faktory, ktoré vplyvaju na aktivne rozhodovanie o déchodkovom sporeni.
Medzi tieto faktory patri najmé prijem, vek, vzdelanie, rodinny a zamestnanecky stav
jednotlivcov. Nedavna literatira navySe naznacuje, Ze efektivne financné rozhodnutia a
dosahovanie optimalnych vysledkov v osobnych financiach (vratane akumulacie
dostatocného bohatstva na déchodok) si podmienené dostatocnou financnou gramotnost'ou
(Graf 1).

Pokym vysledky nedavnych deskriptivnych Studii zameranych na skimanie financnej
gramotnosti dokumentuju v krajinach strednej a vychodnej Eurdpy podstatne nizSiu Uroven
financnej gramotnosti v porovnani s rozvinutejSimi krajinami, jej vplyv na financné
rozhodovanie domacnosti a jednotlivcov nebol zatial' v empirickej literatire podrobne

Studovany.
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Graf 1: Financna gramotnost’ a dochodkové sporenie vo svete
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Zdroj: viastné spracovanie na zaklade vysledkov empirickych studii

Nasa Studia prispieva do tejto oblasti literatiry s vyuzitim najnovsich Udajov
z reprezentativneho Zistovania o financnej situacii a spotrebe domacnosti (Household
Finance and Consumption Survey — HFCS), ktory realizovala Narodna banka Slovenska v roku
2014. V studii najskor skimame rozdiely vo finanénej gramotnosti ekonomicky aktivnej
populacie na Slovensku. Nasim hlavnym cielom je vSak odhadndt’ vztah medzi Groviiou
financnej gramotnosti jednotlivcov a ich Gcastou na dopinkovom déchodkovom sporeni (treti
pilier). Tento vztah najskor odhadujeme pomocou linedrneho pravdepodobnostného modelu
a nasledne oSetrujeme endogénnost’ financnej gramotnosti, kedy sa snazime o odhad
kauzalneho vzt'ahu pomocou instrumentalnych premennych, ktoré doposial’ neboli pouzité v
odbornej literatire. Prave posledné zmienené je nasim hlavnym prinosom do odbornej

literatary.

Udaje naznacujl, Ze vo véeobecnosti je finanéna gramotnost’ na Slovensku pomerne nizka v
porovnani s ostatnymi rozvinutymi krajinami Eurépy. Len 17 % ekonomicky aktivnych

respondentov bolo schopnych spravne odpovedat’ na vsSetky otazky zamerané na meranie
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Urovne finan¢nej gramotnosti v zistovani (t. j. uroky, inflacia, diverzifikacia portfdlia, a
rizikovost).” Respondenti najéastej$ie dokazali spravne odpovedat’ na otdzky o Urokovych
sadzbach, inflacii a diverzifikacii. Identifikovali sme vSak problém s pochopenim konceptu
respondentov s nizkou dosiahnutou Uroviou vzdelania, s nizkymi prijmami a u

nezamestnavanych osob.

Data rovnako ukazuju, Ze ucast’ jednotlivcov v tretom dochodkovom pilieri je na Slovensku
pomerne nizka. Iba 16 % ekonomicky aktivnych respondentov, ktori nie su poberatelmi
déchodku, si spori dobrovolne v doplnkovych déchodkovych fondoch. Daldich 19 %
jednotlivcov si v takychto schémach spori s prispevkom zamestnavatela.

Vysledky ekonometrickej analyzy odhal'uju pozitivny a Statisticky vyznamny vztah medzi
Uroviou financnej gramotnosti a Ucastou jednotlivcov na dobrovolnom dbéchodkovom
sporeni (Tabulka 1). Vo vSetkych odhadnutych modeloch sme zohladnovali aj vplyv
ostatnych relevantnych socioekonomickych faktorov (t. j. prijem, vek, pohlavie, vzdelanie,
zamestnanie, vlastnenie nehnutelnosti, atd.), ktoré by mohli ovplyvnit' pravdepodobnost’
sporenia. VysSia Uroven finanénej gramotnosti (merana viacerymi spOsobmi) zvysuje
pravdepodobnost’ jednotlivcov dobrovolne si sporit’ v doplnkovych déchodkovych fondoch o
6 az 10 percentualnych bodov v pripade, ked' si jednotlivci sporia v systéme samostatne —
teda bez prispevku zamestnavatel'a. Zaujimavostou je, Ze ak si jednotlivci sporia v schémach
s prispevkom zamestnavatel'ov je tento vztah mensi a v niektorych pripadoch dokonca nie je

Statisticky vyznamny.

Finanna gramotnost moOze byt endogénna ztroch pricin: chybovost merania financnej
gramotnosti, obojstranna kauzalita medzi finan¢nou gramotnostou a sporenim si na
dochodok, a nepozorované (vynechané) premenné, ktoré simultanne ovplyviuju

rozhodovanie si sporit' a Uroven finanénej gramotnosti. Na oSetrenie endogénnosti sa

* Otdzky zamerané na finanén gramotnost’ mali vzostupnd narocnost. Respondentom sa najskor
kladli zakladné otazky ohladom urokovych sadzieb a inflacie, ktoré boli nasledované narocnejSimi
otazkami o diverzifikacii portfolia a rizikovosti financnych aktiv.
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v literatlre pouzivaju tzv. odhady s inStrumentalnymi premennymi. Na zaklade informacii
dostupnych v zistovani HFCS sme schopni vyuzit' jedinecné instrumenty, ktoré doteraz neboli
pouzité v predchadzajlcej literatre. Nase nové dve instrumentalne premenné su hodnotenia
zo strany opytovatel'ov (anketarov) na schopnost’ respondentov pochopit’ financéné otazky v
zistovani a schopnost’ previest' penazné hodnoty z povodnej meny (slovenska koruna) na
eura. Nase vysledky ukazuju, ze jednotlivci s nizSou finanénou gramotnostou maju mensiu
tendenciu chapat’ otazky v zistovani a taktiez horSiu schopnost' robit' prepocty zo
slovenskych kordn na eurd. Odhady s inStrumentalnymi premennymi ukazujd, ze zvySenie
financnej gramotnosti o jeden stupen (spravne zodpovedanie jednej dalSej otazky zo
Styroch) zvysSuje pravdepodobnost’ Ucasti v tretom pilieri az o 16 percentualnych bodov
(Tabulka 1). NavysSe, robustnost’ nasich empirickych vysledkov bola testovana odhadom
vztahu na réznych vekovych podskupinach.

Snaha o presunutie Uplnej alebo Ciasto¢nej zodpovednosti na jednotlivcov za stav ich
financného zabezpecenia na dochodku predstavuje dlhodobu a naroc¢nd vyzvu pre tvorcov
hospodarskych politik. Nase vysledky naznacuju, ze okrem Standardnych politik (motivacia
sporit’ pomocou prispevkov zamestnavatelov alebo danovych zvyhodneni), politiky na
zlepSenie finanéného vzdeldvania moézu byt efektivnym nastrojom ako zvysSit zaujem

jednotlivcov o zodpovedné spdsoby zabezpecenia sa na déchodok.

Tabul'ka 1: Empirické odhady determinantov tcasti jednotlivcov na
dopinkovom dochodkovom sporeni

DDS bez prispevkov zamestnavatel'ov DDS s prispevkami zamestnavatel'ov
OLS v OLS v OLS v OLS v
Finanénd gramotnost: pocet spravnych
) o T 0,056%**  0,165%* 0,018  0,180%*
odpovedi (kategoricka premenna: 0 az 4)
Finan¢nd gramotnost: vsetky odpovede
. o, ] 0,100%**  0,607** 0,039  0,499*
spravne (binarna premenna: 1/0)
Socioekonomické premenné v v v v v v v v
Regionalne premenné v v v v v v v v
R? 0,076 0,069 0,112 0,112
N 1253 1253 1253 1253 1253 1253 1253 1253

Poznamky: DDS — dopinkové déchodkové sporenie; OLS — linedrna regresia (ordinary least squares); IV — instrumentaine
premenné (instrumental variables). * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01. Zdroj: HFCS 2014, NBS; viastné spracovanie.
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