Finan¢na gramotnost’ a racionalita

Financial literacy and rationality
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Abstrakt
Finan¢nu gramotnost’ mézeme definovat’ ako subor znalosti, ktoré ¢loveku umoziuja
porozumiet’ financidm a spravne s nimi zachadzat’ v réznych Zivotnych situaciach. Standard
suboru znalosti sa v roznych krajinach od seba odliSuje.
Je zrejmé, Ze finan¢na gramotnost’ zaostava za rozvojom financ¢ného trhu. Dobrym prikladom
je hypotekarna kriza v USA, ktora bola na pociatku minulej hospodarskej krizy. Prave tu
mozeme vidiet’ priklad absentujiicej finanénej gramotnosti asti obyvatel'ov. Ziadatelia o uver
si neboli schopni stanovit’ ndklady na splatky uveru, splatky uz existujicich ako aj novych
uverov a v neposlednom pripade rizika, ktoré s spojené s budicnost’'ou, ako je strata
zamestnania, pripady choroby a pod. Na druhej strane vSak tradicné ekonomické tedrie chapu
finan¢né trhy a jeho ucastnikov ako raciondlnych. Subjekty so svojimi preferenciami
prijimaju spoloc¢ensky akceptovatel'né rozhodnutia, ktoré st konzistentné s tedriou
maximalizacie ich osobného prospechu. Ludia si zdvaznost’ finanénych rozhodnuti
uvedomuju a prikladaji im patriénti vahu. Pred vykonanim vyznamnych rozhodnuti si
zozbieraju potrebné informacie a tie potom istym spdsobom analyzuji. Spolo¢nym
menovatel'om tychto rozhodnuti je v dnesnej dobe vysoky stupei neistoty ohl'adom vysledkov
investovania, malé skusenosti va¢siny l'udi s finanénymi produktmi na trhu, rychle a zavazné
zmeny vo finanénom prostredi, prili§ vel'ka komplexnost’ investicného prostredia, obmedzeny
Cas a mentalna kapacita 'udi na spracovanie informécii o alternativach investi¢nych

rozhodnuti, neschopnost’ vyhl'adat’ primerant profesionalnu pomoc.

Kruicové slova : financna gramotnost’, behavioralne financie, racionalita, odchylky od

racionality
Abstract

Financial literacy can be defined as a set of knowledge that enables people to understand
finances and manage them properly in different life situations. The standard set of knowledge

varies from country to country.

It is obvious that financial literacy lags behind the development of the financial market. A

good example is the mortgage crisis in the US, which was at the beginning of the last
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economic crisis. Here we can see an example of the absent financial literacy of part of the
population. Credit claimants were not able to determine the cost of loan repayments,
repayments of existing and new loans and, last but not least, future-related risks such as job
losses, cases of illness, etc. On the other hand, traditional economic theories understand the
financial markets and its participants as rational. Subjects with their preferences accept
socially acceptable decisions that are consistent with the theory of maximizing their personal
benefit. People are aware of the importance of financial decisions and attach a proper weight
to them. Before making important decisions, they collect the necessary information and
analyze them in the same way. The common denominator of these decisions is today a high
degree of uncertainty about the results of investment, the small experience of most people
with financial products on the market, rapid and significant changes in the financial
environment, too much complexity of the investment environment, limited time and mental
capacity of people to process information about alternatives investment decisions, inability to

seek adequate professional assistance.

Key words: financial literacy, behavioral finance, rationality, deviations from rationality

Uvod

Finan¢nt gramotnost’ moéZeme definovat’ ako subor znalosti, ktoré ¢loveku umoziuju
porozumiet’ financiam a spravne s nimi zachadzat’ v réznych Zivotnych situaciach. Standard
stiboru znalosti sa v roznych krajinach od seba odlisuje.

Finan¢na gramotnost’ nema stanovenu pevnu hranicu, podl'a ktorej mozno urcit, ¢i je
clovek gramotny alebo nie. Podstatna je vSak miera skuto¢nej (nie subjektivne vnimanej)
finan¢nej gramotnosti ¢loveka.

Koncept finan¢nej gramotnosti sa presadil ako samostatna téma medzirezortnej politiky
v dobe poslednej svetovej ekonomickej krizy.

V roku 2008 bola v ramci OECD vytvorena medzinarodna skupina pre finanéné
vzdelavanie (International Network on Financial Education - INFE). Jej cielom je najmé
zintenzivnenie finanéného vzdeldvania a podpora ¢lenskych Statov vo vytvarani narodnych
stratégii financnej gramotnosti. V tom istom roku bol dany do uZivania medzinarodny webovy
portal (,,International Gateway on Financial Education® — IGFE), ktory mé slazit’ ako jeden zo
zékladnych zdrojov informécii z oblasti finanéného vzdelavania, ich sprostredkovania a k
podpore aktivit INFE. Sticasne v tom istom roku bola ustanovena ,,Expertna skupina pre

finan¢né vzdelavanie* ako poradny a konzultacny organ EK v tejto oblasti.
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1. Finanéna gramotnost’ v SR.

Nasledne Vlada SR schvalila ,,Navrh stratégie vzdelavania vo financnej oblasti a
manazmentu osobnych financii* vo forme vladneho Uznesenia €. 447 z 2. jula 2008. Na jeho

zaklade bol vypracovany , Narodny §tandard finanénej gramotnosti“ (skratka NSFG).
St v nom formulované Standardy, ktoré by mali obCania ziskat’:
e ziskat’, vyhodnotit’ a pouzit’ financné informécie,
e poznat’ zékladné pravidla riadenia vlastnych financii,
e naucit’ sa rozoznat rizikd v riadeni vlastnych financii,
e urcit’ si finan¢né ciele a naplanovat’ si ich dosiahnutie,
e schopnost’ sporit’ peniazné prostriedky
« efektivne pouzivat’ finan¢né sluzby,
e plnit’ svoje finan¢né zavizky,
 obhospodarovat’, zvel'ad’'ovat’ a chranit’ svoj majetok
e rozumiet’ zakladnym pojmom v oblasti financii a sveta penazi,
« orientovat’ sa v oblasti finan¢nych inStiticii ( banky, a ostatné finan¢né inStitticie)

« dobre sa orientovat’ sa v problematike prav spotrebitel’a a vediet’ tieto prava

uplatnovat’

Narodny Standard finan¢nej gramotnosti obsahuje aj slovnik doélezitych pojmov, ktorych
vyznam by ob¢ania mali poznat’. Obsahuje také vyrazy ako: akcia, anuitné platby, bankrot,

bonita, bonus,cash back, cenny papier atd’.
Nérodny Standard bol rozpracovany do 6smich zékladnych kapitol.
Nas zaujali hlavne skupiny :
e Sporenie a investovanie
e Riadenie rizik a poistenie
¢ Finan¢na zodpovednost’
e Zabezpecenie penazi

Zakladné faktory, ktoré sa maji v procese zvySovania finan¢nej gramotnosti naplnit’, st

kognitivne a nekognitivne.

Vedecky Casopis FINANCNE TRHY, Bratislava, Derivat 2018, ISSN 1336-5711, 3/2018



Kognitivne — stivisia so zberom informadcii, ich analyzou a interpretovanim .
Ide o to , aby ¢lovek spravne chépal a rozumel :
° Faktom /ich obsahu/ napr. velkost’ rizika, o¢akavany zisk, inflacia, dlh, urok,
urokova sadzba
o Praci s faktami - napr. so zmluvami, grafmi, aby mal schopnost’ posudit’ dant
informdciu, aby mal schopnost’ posudit’ vyhodnost’, ¢i nevyhodnost’ svojho rozhodnutia a pod.
o Stvislostiam — aby uvedené informacie vedel chapat’ v suvislostiach, aby si

uvedomoval zodpovednost’ voci sebe, rodine a spolo¢nosti

Nekognitivne — su zalozené na inych principoch, napriklad na :
e nemoznosti ziskat’ relevantné informacie
e nemoznosti naozaj slobodne rozhodnut’/je vmanipulovany do urcitej situacie/

e na emociach, impulzivnom konani, priliSnom riskovani a pod.

V minulosti trhy, vratane finanénych, fungovali na izemnom principe. Vstup na
zahrani¢ny, Casto vel'mi vzdialeny trh bol komplikovany. K problémom patrila nemoznost’, ¢i
neschopnost’ komunikacie, preprava tovarov a sluzieb ¢asto cez mélo priepustné hranice, ako

aj uzatvorené kapitalové trhy.

S rozvojom dopravy a spojov sa nielen zniZili ndklady na prepravu, ale automatické
telefonne a faxové siete a najma internet umoznil pristup na trhy po celom svete takmer

z ktoréhokol'vek miesta na svete.

Sucasne bol vytvoreny priestor pre rozvoj novych finanénych produktov. Obchodovanie
s finanénymi nastrojmi sa dnes pomaly stdva beznou sucast’ou zivota mnohych l'udi. Takyto
rychly rozvoj financného sektora si ale vyZaduje aj nové vedomosti a poznatky. Aj naoko

zname a jednoduché produkty mézu skryvat’ v sebe vysoké riziko.

Na druhej strane je zrejmé, ze finan¢nd gramotnost’ zaostava za rozvojom finanéného
trhu. Dobrym prikladom je hypotekarna kriza v USA, ktord bola na pociatku minulej
hospodarskej krizy. Prave tu mdézeme vidiet’ priklad absentujucej finan¢nej gramotnosti ¢asti
obyvatel'ov. Vo vicsine pripadov mohlo amalo byt jasné, Zze mnohi nebudu schopni
v budtcnosti splacat’ svoje hypotéky. Ziadatelia o aver si neboli schopni stanovit’ naklady na
splatky uveru, splatky uz existujucich ako aj novych uverov a v neposlednom pripade rizika,

ktoré su spojené s budicnostou, ako je strata zamestnania, pripady choroby a pod.
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No a toto by malo tvorit’ zaklad finan¢nej gramotnosti.

Bezny c¢lovek nepotrebuje poznat detailne pravidla o presnom fungovani burzy,
obchodovani s cennymi papiermi ¢i finanénymi derivatmi. Dnes vSak takmer kazdy ma
minimalne jeden bezny ucet v banke. Hypotéky a spotrebné tvery su beznou stucast’ou zivota
takmer kazdého cCloveka. Ale aj k zdanlivo jednoduchym produktom je potrebné isté
vzdelanie. Ak spotrebitelia dnes nedokazu porovnat’ vyhodnost pontkanych bankovych
uctov, ¢i uverov, nechdpu kritérid, podla ktorych je mozné odlisit vyhodny produkt od

nevyhodného, potom nie je nieco v poriadku.

Finanéné vzdeldvanie umoziiuje jednotlivcom lepSie porozumiet’ finanénym produktom
a pojmom a rozvinut' si zruénosti potrebné na zlepsSenie svojej finan¢nej gramotnosti, to
znamena uvedomit’ si finan¢né rizikd a prilezitosti a pri vybere finan¢nych sluzieb rozhodovat’

1
sa so znalost'ou veci.

Finanéné vzdeldvanie by malo byt predovSetkym prioritou Statu. Ekonomicky vzdelani
l'udia m6zu vytvarat’ vyssie hodnoty, vyhodnejSie umiestiiovat’ svoje vol'né zdroje. To sucasne
prispieva k rozvoju kapitdlového trhu v krajine, a méze byt hnacim motorom hospodarstva
danej krajiny. Na druhej strane, financne ,,negramotni“ l'udia Casto nakupuju financné
produkty u nebankovych subjektov snevyhodnymi podmienkami a tito l'udia casto krat
prichadzaju o svoje uspory, majetky a Casto koncia v socidlnej zachrannej sieti Statu. Vela
znich sa uz ztejto pozicie a Casto krat zacarovaného kruhu splatok, urokov a poplatkov

z omeskania uz nedokaze dostat’.?

Délezitu tlohy v takomto procese finanéného vzdelavania by mali zohravat’ banky. Pre
banku je finan¢ne vzdelany klient najlepSim klientom. PretoZe ak naktpi produkty, ktoré pre
neho nie s vyhodné, po case to urcite zisti. A prejde ku konkurencii, ¢i zanevrie na
obchodovanie na finanénom trhu vébec. Existencia dovery medzi klientom a bankou je vel'mi

dolezitou sucast’ou zdravého finanéného prostredia.

Struktura finanénej gramotnosti podl'a va&siny publikovanych prac zahfiia tri zlozky —

penaznu, cenovu a rozpoctovu gramotnost’.

'Spracované podra : http://ec.europa.cu/internal_market/finservices-retail/docs/capability/communication_sk.pdf
% Spracované podTa : http://ec.europa.eu/internal_market/finservices-retail/docs/capability/communication_sk.pdf

Vedecky Casopis FINANCNE TRHY, Bratislava, Derivat 2018, ISSN 1336-5711, 3/2018



a) Penazna gramotnost’ — zahriiuje kompetencie, ktoré su potrebné pre spravu
hotovostnych a bezhotovostnych penazi a operacii s nimi. Suc¢asne zahriiuje aj schopnost’

spravovat’ nastroje na to ur¢ené ako napr bezny ucet, prikaz na thradu, inkasny prikaz a pod.

b) Cenova gramotnost’ predstavuju schopnost’ porozumiet’ cenovym

mechanizmom a inflacii

C) Rozpoctova gramotnost’ predstavuje schopnost’ spravovat ucelne osobny ci
rodinny rozpocet, rozhodovat o rozdelovani a poziti finanénych zdrojov a zahriuje aj
schopnost’ zvladat’ rozne krizové Zivotné situdcie z finanéného hladiska. Teda aj spravu
finan¢nych aktiv (napr. vkladov, investicii a poistenia) a spravu finan¢nych zavizkov (napr.
poziciek alebo lizingu). To vSak jedine v pripade dobrej orientacie na trhu s réznymi ¢asto
komplikovanymi finanénymi néstrojmi. V stvislosti s finanénou gramotnostou je Coraz
dolezitejSia aj funkcia dozoru nad finanénym trhom na narodnej inadndrodnej Urovni.
Vyznamnou formou je smernica MIFID, ktord by mohla a mala minimalne scasti ochranit’

investorov pred moznymi investicnymi rizikami.
2. Financ¢na gramotnost’ a behavioralne financie

Tradi¢né ekonomické teorie chapu financné trhy a jeho tcastnikov ako racionalnych. Ak sa vyskytne
na trhu nova informacia, subjekty upravia svoje preferencie a postoje racionalne. Subjekty so
svojimi preferenciami prijimaji spolo¢ensky akceptovatel'né rozhodnutia, ktoré st konzistentné

S tedriou maximalizécie ich osobného prospechu.

Takato tedria raciondlneho sprévania sa javi ako dobre definovanad, jasna a stojaca na logickych
principoch. Bola by postacujlicou teoriou, ak by jej predpovede potvrdzovali prax. AvSak po
mnohych rokoch je jasné, ze tedria sa Uiplne nedé aplikovat’ na redlny svet 'udi, najmai Co sa tyka

individualneho spravania investorov.

Ludia si zdvaznost’ finanénych rozhodnuti uvedomuju a prikladaji im patri¢na vahu. Pred
vykonanim vyznamnych rozhodnuti si zozbieraju potrebné informdcie a tie potom istym spdsobom
analyzuju. Spolo¢nym menovatel'om tychto rozhodnuti je v dneSnej dobe okrem iného aj vysoky
stupen neistoty ohl'adom vysledkov investovania, malé sktisenosti vacsiny l'udi s finanénymi
produktmi na trhu, rychle a zdvazné zmeny vo finan¢nom prostredi (napr. nastup novych produktov,
zavedenie novych regula¢nych pravidiel), prili§ velka komplexnost’ investi¢ného prostredia

s velkym mnozstvom roéznych alternativ, obmedzeny Cas a mentalna kapacita 'udi na spracovanie
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informacii o alternativach investicnych rozhodnuti, neschopnost’ vyhl'adat’ primerana profesionalnu

pomoc, ¢i neschopnost’ posudit’ kvalitu poradenstva.

Teoéria behavioralnych financii hovori o tom, Ze niektoré finan¢né otazky a javy dokédzeme
lepsie popisat’ a pochopit’ vtedy, ked’ pouzijeme modely, v ktorych sa subjekty nemusia spravat’
raciondlne. Je overené praxou i pokusmi, Ze pri komplexnych rozhodnutiach v rychlo sa meniacom
prostredi I'udia namiesto racionalnych tivah pouzivaji ro6zne mentalne skratky a intuitivne rieSenia.
Na finan¢nom trhu, kde v kazdom okamihu sa investorom ponuka obrovské mnoZzstvo alternativ,

investor nie je schopny analyzovat’ ani len zlomok z nich.

Behavioralne financie a behaviordlna ekondmia sa zaoberaji najmé racionalitou, respektive jej

nedostatkom u ekonomickych subjektov.
3. Odchylky od racionality

Niektoré odchylky od racionality su tzv. adaptivne, pretoze umoziuji 'ud'om adaptovat’ sa na urcité
situdcie a prijimat’ uspornejsie a rychlejSie rieSenia. Tieto rieSenia vtedy nie st zalozené na

podrobnej racionalnej analyze , ale na vyuziti ispornych a intuitivnych vzorov.

In¢ odchylky od racionality zase vznikaju ako nasledok toho, Ze 'udia nemaju vypracované spravne
mentalne mechanizmy na rieSenie niektorych problémov, pripadne na rieSenie tychto Specifickych

problémov vyuzivaji mechanizmy, ktoré pre dany konkrétny problém nie st prili§ vhodné.

Pre praktické pouZitie je mozné odchylky od racionality definovat’ ako systematické chyby
investorov pri zbere, analyze a vyhodnocovani informacii a nasledne pri prijimani ekonomickych
rozhodnuti. Ide naozaj o systematické chyby, lebo ndhodna chyba nemusi eSte znamenat’ odchylku

od racionality.

Stucasna veda o behavioralnych financidch pozna mnoho odchylok od racionality a ich pocet
pravdepodobne nie je konecny. Niektoré odchylky sa v podstatnej ¢asti prekryvaju, pripadne mézu

byt dosledkom inych.

V sucasnosti pouzivané rozdelenia odchylok st zalozené na ich vonkajSich prejavoch, spravidla

popisuju ¢ast’ rozhodovacieho procesu, v ktorom vznikaj, alebo ich povahu.
Jednotlivé odchylky sa vzajomne prelinaju.
Je mozné ich korigovat’ uenim, pripadne vhodnym finanénym poradenstvom.

Clenenie odchylok podl'a povahy.
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Podl’a tohto kritéria clenime odchylky od racionalneho spravania

. kognitivne
° emocné
° zmieSané.

(Niektoré zdroje uvadzaju ¢lenenie iba na kognitivne a emoc¢né)
a.) Kognitivne odchylky

Kognitivne odchylky od raciondlneho spravania st obyc¢ajne zaloZené na nespravnom
zhromazd’ovani, analyze a interpretacii informacii. Je mozné ich korigovat’ u¢enim, pripadne
vhodnym finanénym poradenstvom. Treba podotknut, Zze veda nevie uspokojivo vysvetlit’

povod tychto odchylok od racionality.
b.) Emoc¢né odchylky

»Emocné odchylky od racionality v mysleni a konani st podmienené emociondlnymi
faktormi, najmi tzbami a obavami. Nie kazd4d emdcia musi byt prejavom iracionality.
Emocie v§ak podporuju prijimanie rychlych a ispornych rozhodnuti, ktoré st prospesné
najmi vtedy, ked’ su problémy vel'mi komplexné a ich racionalne rieSenie by zabralo viac
Casu, ako je tnosné. V urcitych situaciach v§ak mézu emdcie potladit’ racionalne myslenie a
vyustit’ do Skodlivého alebo iracionalneho konania 3« Zmenit emo&né sklony je omnoho

tazSie ako v pripade kognitivnych odchylok.

4.  Prieskum racionality
Hlavnym ciel'om tejto prace bolo prehl'adne popisat’ problematiku finan¢nej gramotnosti
a behavioralnych odchylok od racionality a overit’ fungovanie teoretickych predpokladov
behavioralnych financii na vybranej vzorke Studentov. Za lohu pri spracovani teoretickych
a praktickych vysledkov povazujeme dokazanie platnosti vplyvu vybranych behavioralnych
odchylok na investi¢né rozhodovanie pri potencialnych investoroch na slovenskom a c¢eskom

trhu. Na zabezpecenie splnenia hlavného ciel'a sme si stanovili 5 ¢iastkovych cielov.
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