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Cilem piispévku je vysvétlit rizné piistupy k alokaci uspor domacnosti ve
vybranych vyspélych statech. Uvodni ast piispévku se zaméfuje na podstatné
charakteristiky nejvyznamnéjSich financnich aktiv domacnosti. Pozornost je
postupné vénovana bankovnim depozitim, cennym papirim, instrumentim
zivotniho pojisténi a penzijnich fondd. V nasledujici ¢asti textu je proveden
rozbor struktury finan¢nich aktiv domacnosti ve vybranych zemich (USA,
Velka Britanie, Némecko, Italie a Japonsko). V zavere¢né Casti prispévku jsou
diskutovany fundamentalni dtvody vyrazné odliSnosti struktury financ¢nich
aktiv domacnosti ve zkoumanych vyspélych statech.

Alokacni prileZitosti domacnosti

Domacnosti pravidelné rozdéluji sviij piijem podle zvolenych priorit. Cast
svého pfijmu pouzivaji na thradu béznych Zzivotnich nakladd, obcasnych
zivotnich potieb a vynucenych finan¢né-investi¢nich instrumentd (napf.
obligatornich instrumentd penzijniho charakteru). Zbyvajici prostfedky
pouzivaji na nakup statk dlouhodobého wuziti, uklddaji do bankovnich
depozitnich instrumentli, instrumentt zivotniho pojiSténi a na vytvafeni
investi¢né-penzijniho portfolia (dluhopisy, akcie, instrumenty kolektivniho
investovani, instrumenty penzijnich fondt). Domécnosti tedy vyuzivaji bud’
finan¢ni, nebo redlné instrumenty, které slouzi k rozmnozovani bohatstvi. Je pro
né typicke, ze jejich uzitkem je narok na budouci, Casto nejisty, ptijem. I kdyz
dynamicky rozvoj finanéniho inzenyrstvi v poslednich dekadach umoznil
domacnostem podstatné rozsiteni alokacnich piilezitosti, rozhodujici roli stale
maji tradiCni instrumenty, které jsou reprezentovany piedevS§im depozitnimi
instrumenty, cennymi papiry (dluhopisy, akciemi, instrumenty kolektivniho
investovani), Zivotnim pojisténim a penzijnimi instrumenty.

# Ptispévek je zpracovan jako jeden z vystupi specifického vyzkumu Fakulty financi a
GiGetnictvi VSE v Praze, ktery je realizovan v ramci 1G F1/87/2014 Chovdni cen
investicnich a uvérovych instrumentil.
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Bankovni depozita predstavuji nejjednodussi formu alokace volnych
penéZnich prostiedkd. Vystupuji zejména ve formé terminovanych vkladii' nebo
uspornych vkladt?, které jsou pomérné malo rizikové, ponévadz se na né nejen
vztahuje do ur¢ité vySe systém pojisténi depozit®, ale i jejich hodnota
v nomindlnim vyjadieni nepodléhd trznim vykyvim. Terminované nebo
usporné vklady nejsou vSak obchodovany na sekundarnich trzich, coz omezuje
jejich likviditu, ktera pak zavisi na smluvenych obchodnich podminkach
(sjednana lhuta ulozeni nebo délka vypovédi a vySe sankcnich poplatkl za
pfedCasny vybér). Atraktivita zvlaStnich forem vkladd mize byt navic
zvySovana statnimi dotacemi. Mezi nejvyznamnéjsi pramen rizika vkladateld
bezesporu patii inflaéni znehodnoceni. Realna vynosova mira z terminovanych
nebo vkladovych instrumentt totiz zavisi nejen na vysi nominalniho zuroceni
po zdanéni, ale také na vyvoji inflace. Efektivni vynosova mira z vkladu
denominovanych v zahrani¢nich ménach je pak navic ovliviiovana pohybem
ménovych kursii. Problematice bankovnich depozit se podrobn¢ vénuje
specializovana bankovni literatura (napt. Dvorak, 1999 nebo Revenda, 2011).

Cenné papiry jsou tradicnim nastrojem alokace volnych penéznich
prostiedkti domacnosti s vyspélou a stabilni trzni ekonomikou, ktera disponuje
likvidnim trhem cennych papirt. K vyznamnému rozvoji trhti cennych papirt
ptispél jak rozmach akciové formy podnikani, tak i po druhé svétové valce velmi
rozsitena politika deficitniho financovani. Z §iroké palety cennych papirt
pouzivaji domacnosti ve vyspélych statech zejména akcie, dluhopisy a
instrumenty kolektivniho investovani. Akciové instrumenty se poprvé objevily
jiz vroce 1610 na Amsterdamské burze. V soucasné dobé jsou akciové
spolecnosti prevladajici pravni formou firem s naprosto rozhodujicim podilem
na primyslové vyrob¢, obchodu a financ¢nictvi. Je vSak rovnéz nutné uvést, ze
ve veétsin¢ vyspélych statl je jen mala Cast akciovych spolecnosti charakteru
vetejnych spolecnosti, tzn. takovych, jejichz akcie jsou pravidelné obchodovany
na sekundarnich trzich. Akcionafem (investorem) se mtze stat kdokoliv tim, Ze
si koupi akcii na sekundarnim trhu. Naopak akcie soukromych (uzavienych)
akciovych spole¢nosti jsou ve vlastnictvi omezené¢ho okruhu osob a majitelé
neumoznuji volny obé&h akcii. Akcie vefejnych spole¢nosti maji tedy pro
domacnosti obvykle charakter vysoce likvidnich prostiedkt, ponévadz je 1ze za
pomérné nizkych transakénich nakladi pfeménit na disponibilni finanéni
prostiedky. Na svétovych akciovych trzich doslo od poloviny osmdesatych let

' Terminované vklady zn&ji na urditou pevnou penézni &astku, ktera je vkladatelim

k dispozici bez sankci po vyprseni sjednané lhuty nebo vypovédi.

Usporné vklady umozituji pribézné vkladani volnych penéznich prostiedki.
Dispozice s vklady bez sankei je omezena prostfednictvim vypovédnich Ihit. Usporné
vklady ve formé& vkladnich knizek na doruditele byly ve Stfedni Evropé jesté
donedavna vyznamnym instrumentem alokace volnych penéznich prostredki.

Riziko bonity depozitni instituce se v§ak vyrazné zvysuje u velkych a institucionalnich
vkladateld.
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minulého stoleti nejen k obrovskému cenovému boomu, ale rovnéz dramaticky
vzrostl objemu obchodli, pocet kotovanych akciovych spolecnosti, pocet
vlastnikt akcii, pocet a objem novych vetejnych nabidek. Mezi nejvyznamné;jsi
zdroj rizika domdacnosti, které investuji do akcii, patii pfirozené trzni riziko.
Toto riziko je generovano neocCekdvanymi ekonomickymi, politickymi,
psychologickymi, technologickymi a pfirodnimi udalostmi. Na druhé strané
prakticky pouze akciové instrumenty (pfirozen€ i akciové fondy, Castecné pak
balancované fondy a penzijni fondy) z Siroké palety finan¢nich aktiv umoziuji
domacnostem participovat na ekonomickém rozvoji, ktery se projevuje ristem
hrubého domaciho produktu, zvySovanim produktivity prace, zasadnimi
technologickymi inovacemi ¢i skokovymi zménami rentability kapitalu
rustovych sektort ¢i jednotlivych firem.

K rozmachu dluhovych cennych papirG dochazi v obdobi stfedoveku.
Znacného a rozhodujiciho vyznamu vsSak doznavaji dluhové cenné papiry az
s rozvojem trznich ekonomik. Postupné dochdzi ke zdokonalovani techniky
bankovnich operaci a k institucionalizaci avé€rovych vztahti do rtznych
dluhovych cennych papird. Z hlediska podstatnych investi¢nich charakteristik
rozliSujeme kratkodobé dluhové instrumenty a dluhové instrumenty dlouhodobé
povahy. Trh kratkodobych dluhovych instrumenti mé vSak obvykle charakter
velkoobchodniho trhu, ponévadz predmétem obchodovani jsou instrumenty
o vysokych nominéalnich hodnotach, a proto dominantni roli na ném hraji
komeréni a investiéni banky, institucionalni investofi, velké korporace a
centralni banky. Domacnosti maji moznost nakupovat tyto instrumenty bud’
nepiimo prostiednictvim fondl penézniho trhu, nebo investovat do instrumentt
s dobou splatnosti delsi nez 1 rok, které maji charakter dluhopisii. Jedna se
o cenné papiry, které vyjadiuji dluznicky zdvazek emitenta vici kazdému
vlastniku tohoto dokumentu. Dluhopisy maji zpravidla pevné stanovenou dobu
splatnosti. Pfed emisi dluhopisti zvefejiiuje emitent prospekt, ktery poskytuje
potencidlnim investoriim dilezit¢ informace pro investini rozhodnuti.
Vyznamnym parametrem pro rozhodovani domdcnosti je i bonita emitentt,
kterou pravidelné vice ¢i méné€ spolehlivé hodnoti ratingové agentury.
Z hlediska emitentii rozdélujeme dluhopisy na dluhopisy vefejného sektoru,
bankovni dluhopisy nebo dluhopisy korporaci. Na svétovych investi¢nich trzich
v soucasné dob¢ obiha tisice emisi o riznych charakteristikach (napi. dluhopisy
s pevnym ziro¢enim, dluhopisy s proménlivym zro¢enim, konvertibilni
dluhopisy nebo vypovéditelné dluhopisy). Z hlediska investicnich pfilezitosti
domacnosti nejveétsi vyznam maji americké nebo evropské dluhopisové trhy,
v poslednich letech dochazi i krychlému rozvoji nové vznikajicich
dluhopisovych trhii (napt. Mexiko, Brazilie nebo Indie).

Kolektivni investovani je zalozeno na spole¢ném zajmu vétSiho poctu
individudlnich investord co mozna nejefektivnéji zhodnotit své volné penézni
prostiedky pfi soucasné snaze minimalizovat investi¢ni rizika dostatecnou
diverzifikaci spolecného portfolia. I kdyz prvni zarodky kolektivniho investovani
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kolektivniho investovani ve vyspélych statech dochazi az v poslednich dvou
dekéadach, kdy se enormné zvysila popularita kolektivniho investovani, coz
dokumentuji nésledujici tabulky.

Tab. 1: Celkova hodnota aktiv instituci kolektivniho investovani
(v mld. USD, svét, 1998, 2013)

Zemé 1998 2013
Francie 626 1531
Japonsko 377 774
Lucembursko 508 3031
Némecko 190 383
Velka Britanie 278 1167
USA 5525 15018
Svét celkem 9 595 30 050

Zdroj: ICI (2006, s. 114); ICI (2014, s. 219).

Tab. 2: Pocet otevi‘enych fondi (svét, 1992, 2013)

Zemé 1992 2013
Italie 255 661
Japonsko 5701 4922
Lucembursko 860 9500
Némecko 463 2012
Velka Britanie 1373 1910
USA 3850 7707
Svét celkem 22 033 76 200

Zdroj: ICI (1997, s. 105); ICI (2014 s. 220).

Stale rostouci popularita kolektivniho investovani je vyvoldna vétSim
efektivnéjsi diverzifikace rizika, dosahovani uspor z rozsahu a ze sortimentu pii
spravé majetku, coz umoziuje domacnostem spravovat aktiva za nizSich
nakladi oproti individualnimu investovani do dluhopisi ¢i akciovych
instrumentd. Kolektivni investovani tak otevira domacnostem moznost
investovat do Siroké palety investicnich instrumentd, které by jim jinak byly
obtizné dostupné. Typickym pfikladem jsou instrumenty penézniho trhu,
nemovitosti, financni derivaty nebo =zahrani¢ni cenné papiry. Motivem
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vyuzivani kolektivniho investovani je Casto socialni odpovédnost domacnosti,
ktera spociva v akumulaci uspor pro obdobi penzijniho veéku a odkladani ¢asti
disponibilniho dichodu za ucelem financovani soukromé zdravotni péce nebo
vzdélani svych déti. Kolektivni investovani je zalozeno na jednoduchosti, coz
vyrazn¢ ulehCuje spravu tspor domécnosti. Instituce kolektivniho investovani
nabizeji svym klienttim Sirokou paletu sluzeb (napt. automatické reinvestovani,
konstrukce akumulaéniho nebo distribu¢niho planu, emise platebnich
instrumentd atd.). Instituce kolektivniho investovani vytvareji rodiny fondt
s ruznymi charakteristikami, coz umoziuje domacnostem pfesouvat penézni
prostfedky mezi jednotlivymi fondy za minimalnich transakénich nakladu.
Kolektivni investovani je samoziejm¢ spojeno nejen s vyhodami, ale i
s uréitymi riziky. Mezi nejvétsi rizika kolektivniho investovani patfi trzni
zpisob ohodnocovani instrumenti kolektivniho investovani, coz muze
znamenat pro domacnosti nebezpeci kapitalovych ztrat, neexistence statnich
systémul pojisténi instrumentil kolektivniho investovani a potencialni konflikt
z4jmi mezi investory a spravci portfolia (napf. nadmérné obchodovani nebo
poplatkova netransparentnost). Na vyspélych trzich jsou v soucasné dobé
nejrozsitenéjsi oteviené fondy, které jsou charakteristické tim, ze pocet
emitovanych cennych papirti neni pfedem stanoven. Nové cenné papiry jsou
emitovany podle poptadvky investordl, pficemz investofi maji pradvo jejich
zpétného prodeje emitentim, coz vyrazné zvySuje jejich likviditu. Trzni cena
emitovanych cennych papirti otevienych fondi neni urcena na zakladé nabidky
a poptavky na sekundarnich trzich, ale vyplyva z kazdodenniho ohodnocovani
Cisté hodnoty aktiv pfipadajici na jeden cenny papir. Naopak uzavi‘ené fondy
se vyznacuji tim, Ze maji pfesné stanoven pocet emitovanych cennych papirg.
Pocatecni nabidku cennych papirti zpravidla organizuji rucitelskym zpisobem
investi¢ni prostfednici. Po umisténi cennych papir uzavienych fondt pak
existuje omezeny pocet investort, ktefi vSak nedisponuji prdvem zpé&tného
prodeje. S témito cennymi papiry se vSak obchoduje na sekundéarnich trzich,
pfi¢emz jejich trzni cena kolisé nejen s vysi Cisté hodnoty aktiv, ale i na zakladé
dalSich faktord. Tradi¢né se fondy kolektivniho investovani rozliSuji podle
pfedmétu investovani (napf. fondy penézniho trhu, dluhopisové fondy, akciové
fondy, balancované fondy, nemovitostni fondy nebo komoditni fondy), zpisobu
rozdélovani dosazenych vynost investordm (napi. dichodové fondy, ristové
fondy nebo smisené fondy) a podle aplikované spravy portfolia (napt. aktivné
spravované fondy, indexované fondy nebo garantované fondy).

Z vyse rozebranych zakladnich defini¢nich charakteristik cennych papiri a
depozitnich instrumentil je zfejmé, Ze pro domacnosti existuje vyrazny
ekonomicky rozdil mezi expozicemi v cennych papirech ¢i v depozitnich
instrumentech. Portfoliovd slozka v cennych papirech je zejména vystavena
riziku kolisani trzni hodnoty téchto instrumentd. Naopak vkladatel uklada své
volné penézni prosttedky do depozitnich instrumenti, kterymi
zprostiedkovatelé bankovniho typu potvrzuji pfevzeti penéznich prostredki
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vkladatelli a soucasné jim slibuji, Ze ulozené penézni prostiedky rozmnozi
o definovanou urokovou sazbu. Vkladatel je zejména vystaven bonitnimu riziku
bankovniho zprostfedkovatele, pricemz toto riziko je do urCité vySe kryto
systémem pojisténi depozit. Tradicni rozdélovani finan¢nich instrument na
cenné papiry a depozitni instrumenty zacalo byt v poslednim obdobi na
globalnich finan¢nich trzich komplikovéno tim, ze finan¢ni instituce Casto
kombinuji depozitni instrumenty s nékterymi prvky cennych papirt (napf.
investi¢ni certifikaty nebo zajisténé fondy).

Instrumenty Zivotniho pojisténi jsou smlouvami mezi klientem a
pojistovnou, ve které se pojisStovna (pojistitel) zavazuje zaplatit uréenou
finanéni ¢astku pojisténé osob& v pfipadé vyskytu pojistné udalosti (napf.
pracovni neschopnost, uraz, smrt atd.). Domacnosti pak za tyto smlouvy musi
pravidelné platit smluvené pojistné. Na trzich zivotniho pojisténi je nabizena
Siroka paleta instrumentd Zivotniho pojisténi, které se odliSuji vysi pojistné
ochrany a mirou flexibility. Zivotni pojistovny nabizeji nejen Zivotni pojisténi
bez rezervotvorné slozky (napt. rizikové zivotni pojisténi, Gvérové zivotni
pojisténi nebo urazové pojisténi), ale i Zivotni pojisténi s rezervotvornou slozkou
(napt. kapitalové zivotni pojisténi nebo investi¢ni zivotni pojisténi). Instrumenty
zivotniho pojisténi bez rezervotvorné slozky jsou pro domdacnosti pomérné
transparentnim finanénim produktem, ponévadz zaplacené pojistné slouzi na
pokryti naklad za sjednana rizika. Naopak kapitalové zivotni pojisténi nebo
investi¢ni zivotni pojisténi patii mezi kombinované financni instrumenty,
pfic¢emz pojistné se sklada jak z kryti nakladi za ochranu pied nepfiznivymi
dopady vyskytu sjednanych rizik, tak i z finan¢ni rezervy, ktera je investovana
na trzich cennych papirti. Bohuzel realna investi¢ni vykonnost téchto nastroju
byva Casto zaporna. Navic u téchto instrumentli se domacnosti obvykle potykaji
s vyskytem vyrazné informacni asymetrie (napf. nesrozumitelny systém
poplatkt a tzv. daitovych vyhod nebo nejasné pojistné podminky).

V nekterych vyspélych stitech maji v poslednich dekddach enormni
vyznam pro finanéni alokaci domacnosti penzijni fondy. Ve srovnani
s komer¢nimi a investi¢nimi bankami, Zivotnimi pojistovnami nebo institucemi
kolektivniho investovani v§ak maji mnohem kratsi historii, ponévadz zpravidla
vznikaji az po druhé svétové valce. Postaveni penzijnich fonda se v poslednich
letech ve vyspélych statech neustale zvySuje a dokonce se v nékterych statech
stavaji vibec nejduilezitéjSimi Ucastniky finan¢nich trhG (napt. ve Velké
Britanii). Penzijni fondy maji charakter finan¢nich zprostiedkovateld,
shromazd’ujicich penézni prostiedky za Gcelem akumulovani a spravy kapitalu
pro vyplatu budoucich penzijnich davek. Penzijni fondy jsou vytvafeny a
spravovany statem (stdtni penzijni fondy), zaméstnavateli (zaméstnanecké
penzijni fondy), financnimi institucemi (nezavislé penzijni fondy) nebo ve
formé partnerstvi vefejného a soukromého sektoru (Public Private Partnership).
Penzijni fondy pak sestavuji penzijni plany, pfi¢emz ptevladaji penzijni plany
s definovanym piispévkem a penzijni plany s definovanou davkou. Penzijni plan
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s definovanym pfispévkem znamenda, ze ucCastnici pravideln¢ investuji do
penzijniho planu, pfi¢emz za ucastniky zpravidla pfispivaji i zaméestnavatelé,
kteti mohou piispévky do urcité vyse vykazat jako daiiovy naklad. Penzijni fond
negarantuje urcitou vysi penzijnich davek, ponévadz jejich vyse zavisi na trzni
hodnoté penzijnich uspor. Hodnota penzijnich aktiv je individudlné evidovana
na uctech jednotlivych ¢lenti. Svoji podstatou se penzijni plany s definovanym
pfispévkem velmi podobaji instrumentim kolektivniho investovédni, a to i
pfedmétem investovani. Nekteré investuji velmi agresivng, jiné naopak preferuji
konzervativni investi¢ni strategii. Penzijni plan s definovanou davkou vychazi
ze zévazku penzijniho fondu, ktery garantuje ucastnikiim po splnéni naroku na
odchod do diichodu vyplatu penzijnich davek, jez se stanovi bud’ jako podil na
dosazenych vydélcich za urcité obdobi nasobenych poctem odpracovanych let,
nebo jako fixni ¢astka za kazdy odpracovany rok. Ugastnici penzijniho planu
s definovanou davkou tedy bezprostfedné nenesou investi¢ni rizika, jezZ jsou
pfenesena na penzijni fond. NejvétSim rizikem ucastniki penzijniho planu
s definovanou davkou je bud’ pokles vydélkl, nebo insolventnost penzijniho
planu. Skute¢na realizovana vynosova mira klientti penzijnich fondii nezavisi
pouze na dlouhodobé vykonnosti penzijniho portfolia, ale také na nakladech,
které jsou spojeny se spravou a administraci penzijnich portfolii a vyplacenych
penzijnich davek.

V obdobi zvySené ekonomické a politické nejistoty domacnosti Casto
omezuji participaci na finanCnich trzich a zaméfuji se na realné investi¢ni
instrumenty, ponévadz se snazi diverzifikovat jak ekonomicka rizika (zejména
trzni a kreditni riziko), tak i neekonomicka rizika. Z této kategorie alokacnich
moznosti pro domacnosti tradicné mezi nejpopularnéjsi patii nemovitosti,
umélecké predméty nebo komodity. Vzhledem k netiplnym a nespolehlivym
statistikdm z obchodovani s redlnymi investicnimi instrumenty budeme v dalsi
Casti prispévku zkoumat pouze financni aktiva.

Rozbor finan¢nich aktiv domacnosti

Metodologie rozboru struktury finanénich instrumentd domadacnosti
v analyzovanych statech vychazi z agregatnich makroekonomickych udaju,
zachycenych zejména v narodnim ucetnictvi. Mezi defini¢éni charakteristiky
tohoto pfistupu patifi nejen relativni pfesnost a pouzitelnost pro mezinarodni
komparaci, ale také pomérné nizka podrobnost. Prozkoumal jsem v obdobi 2006
— 2013 strukturu finanénich aktiv domacnosti v USA, Velké Britanii, Némecku,
Italii a v Japonsku. Jako zakladni zdroj dat byly pouzity statistiky Organizace
pro ekonomickou spolupraci a rozvoj (OECD). Nize uvedené tabulky
demonstruji strukturu financ¢nich aktiv domécnosti ve vybranych vyspélych
zemich.
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Tab. 3: Finan¢ni instrumenty americkych domacnosti z celkovych
finan¢nich aktiv (v procentech, 2006, 2008, 2010, 2013)

Instrumenty 2006 2008 2010 2013
Bankovni depozita 11,52 14,35 13,13 12,95
Dluhopisy 6,47 9,20 8,91 5,65
Akcie 37,72 28,80 29,48 33,68
Instrument
kolektivnihz investovani 10,30 10,52 10,84 12,48
Zivotni pojisténi 6,42 6,75 6,58 6,22
Penzijni fondy 25,12 27,53 28,72 26,95

Zdroj: OECD (2015).

Tab. 4: Finan¢ni instrumenty britskych domacnosti z celkovych
finan¢nich aktiv (v procentech, 2006, 2008, 2010, 2013)

Instrumenty 2006 2008 2010 2013
Bankovni depozita 23,98 28,09 25,79 25,87
Dluhopisy 10,64 7,89 11,31 9,11
Akcie 13,63 17,51 19,36 19,63
Instrumenty 4,63 2,47 3,54 3,45
kolektivniho investovani
Zivotni poji§téni 14,23 12,63 12,11 11,23
Penzijni fondy 41,53 43,28 42,33 45,12

Zdroj: OECD (2015).

Tab. 5: Finanéni instrumenty némeckych domacnosti z celkovych
finan¢nich aktiv (v procentech, 2006, 2008, 2010, 2013)

Instrumenty 2006 2008 2010 2013
Bankovni depozita 35,74 39,31 38,83 39,27
Dluhopisy 6,55 6,33 5,58 4,30
Akcie 13,29 9,42 9,39 9,91
Instrument
kolektivnl’hz investovani 10,58 9,01 9,53 8,95
Zivotni pojisténi 15,93 16,45 16,78 16,84
Penzijni fondy 11,94 13,10 13,48 14,06

Zdroj: OECD (2015).
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Tab. 6: Finan¢ni instrumenty italskych domacnosti z celkovych
finan¢nich aktiv (v procentech, 2006, 2008, 2010, 2013)

Instrumenty 2006 2008 2010 2013
Bankovni depozita 25,55 28,96 29,90 30,94
Dluhopisy 18,70 21,18 19,14 16,00
Akcie 26,12 25,07 22,41 23,47
Instrument
kolektivnihz investovani 10,56 3,89 717 7,74
Zivotni pojisténi 9,69 9,02 11,20 11,75
Penzijni fondy 5,32 5,63 5,93 6,09

Zdroj: OECD (2015).

Tab. 7: Finanéni instrumenty japonskych domacnosti z celkovych
finan¢nich aktiv (v procentech, 2006, 2008, 2010, 2013)

Instrumenty 2006 2008 2010 2013
Bankovni depozita 48,44 53,71 53,79 52,92
Dluhopisy 3,90 4,27 3,87 2,47
Akcie 13,61 6,38 6,65 9,72
Instrument
kolektivnl’hz investovani 3,98 3,13 4,12 4,67
Zivotni pojisténi 13,93 14,57 14,02 13,96
Penzijni fondy 11,77 13,75 12,98 12,07

Zdroj: OECD (2015).

Z vySe uvedenych tabulek jednoznacné vyplyva, Ze struktura finan¢nich
aktiv domécnosti se v jednotlivych zkoumanych statech pomérné vyrazné
odlisuje. V soucasné dob¢ jsou tradi¢ni bankovni produkty ve form¢ depozitnich
instrumentt kli¢ovym instrumentem pouze pro japonské a némecké domacnosti.
Naopak tato tradi¢ni financni aktiva jiz pfili§ nevyuzivaji americké domacnosti,
které se zejména zaméfuji na investicni pfilezitosti na trzich cennych papirt.
Vyznamna ¢ast jejich portfolii je totiz tvofena nejen akciemi, ale i dluhopisy a
instrumenty kolektivniho investovani. Pfekvapivé vyznamné postaveni maji
cenné papiry v portfoliich italskych domacnosti, a to pfedev§im ve formé
akciovych nebo dluhopisovych instrumentt. Kolektivni investovani vsak v Italii
neni zdaleka tak populdrni jako pfimé investovani na akciovych nebo
dluhopisovych trzich. I portfolia britskych domacnosti jsou pomérné znacné
tvofena z riiznych druhti cennych papird, a to zejména z akciovych instrument.
Britské domécnosti nemaji ptili§ v oblib¢€ instrumenty kolektivniho investovani.
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Oproti tomu némecké a japonské domacnosti jsou mnohem konzervativngjsi a
v cennych papirech nemaji vyrazné expozice. Instrumenty zivotniho pojisténi
tvoti ve vSech zkoumanych statech pouze dopliikovy instrument. Nejvyznamng;jsi
zastoupeni maji instrumenty zivotniho pojisténi z celkovych finan¢nich aktiv
domacnosti v Némecku a Japonsku. Naopak ziidka vyuzivaji tato nizko-
vynosna a netransparentni finan¢ni aktiva americké domadacnosti. Postaveni
penzijnich produkt v portfoliich domécnosti ve vyspélych statech predevsim
z4&visi na zvoleném modelu diichodového systému. V téch statech, kde jiz doslo
k transformaci v soucasnych podminkach neefektivniho statniho diichodového
pilife na moderni, pfevazné kapitalizovany, dichodovy systém, je vyznam
instrumentd penzijnich fondt v portfoliich domacnosti zna¢ny. Jedna se
pfedevsim o britské a americké domacnosti. Naopak v Italii, Japonsku a
castecné 1 v Némecku, kde kli¢ovou roli v dichodovém systému hraje stale
prubézn¢ a nakladné financovany statni dichodovy pilif, nepiedstavuji
instrumenty penzijnich fondd vyznamnou slozku z celkovych finan¢nich aktiv
domacnosti. Prudky pokles trznich cen akciovych instrumentli po propuknuti
globalni finanéni krize v roce 2008 pfirozené piechodné snizil podil akciovych
instrumentd a dalSich instrumentd spojenych s akciovym trhem (tzn. akciové
fondy a ¢astecne balancované fondy kolektivniho investovani a penzijni fondy)
z celkovych finanénich aktiv domacnosti. Po zotaveni globalnich akciovych
trhti vSak postupné dochazi k navratu na predkrizové hodnoty podilti akcii,
instrumenti kolektivniho investovani a penzijnich fondi z celkovych finan¢nich
aktiv domacnosti.

Diivody odliSnosti struktury finan¢nich aktiv domacnosti

Jsem toho nazoru, ze vyrazn¢ odlisna struktura financnich aktiv domacnosti
ve zkoumanych vyspélych staitech ma multi-faktorovy charakter, pfiCemz mezi
nejdulezitéjsi faktory pravdépodobné patii:

1. Hodnota celkového majetku domacnosti. Jestlize je vysoka hodnota
naakumulovaného finan¢niho a redlného majetku, navic nedavno doslo k jeho
vzestupu a domacnosti maji pozitivni o¢ekavani o jeho dalsim vyvoji, pak jsou
domacnosti ochotny alokovat finanéni majetek do rizikovéjsich financnich aktiv
(cenné papiry nebo penzijni fondy), pfi¢emz tato ochota (poptavka) se zvysuje
rychleji nez po méné rizikovych instrumentech (bankovni depozita, instrumenty
zivotniho pojisténi). Citlivost zmény poptavky po jednotlivych financnich
instrumentech finanéni ekonomie kvantifikuje pomoci elasticity poptavky ve
vztahu k hodnot€ bohatstvi. Tento ukazatel vyjadiuje, o kolik procent se zméni
poptavka po urcitych finanénich aktivech, jestlize dojde k jednoprocentni zméné
hodnoty bohatstvi. Podle stupné elasticity jednotlivych finan¢nich aktiv je
rozdélujeme na nezbytnd financni aktiva, jejichz procentni rist poptdvaného
mnozstvi pii rustu hodnoty bohatstvi je men$i nez procentni rist hodnoty
bohatstvi (napf. bankovni depozita) nebo luxusni financni aktiva, jejichz
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elasticita poptavky ve vztahu k hodnot€ bohatstvi je vétsi nez jedna (napf. akcie,
podnikové dluhopisy nebo akciové fondy). Empirické studie (napi. Boersch-
Supan a Eymann, 1999, Starr-McCluer a Bertaut, 2000 nebo Becker, 2014)
potvrzuji silny vztah mezi hodnotou majetku domécnosti a strukturou poptavky
po financnich aktivech s rliznym stupném investi¢niho rizika. Luxusni finan¢ni
aktiva jsou doméacnostmi ve vyspélych stdtech poptavana az po akumulaci
dostatecného majetku v nezbytnych finanénich aktivech, coz pravé potvrzuje
struktura portfolii domacnosti v USA nebo ve Velké Britanii.

I1. Piijem domacnosti. Vliv piijmu domacnosti ve zkoumanych vyspélych
statech na strukturu financni alokace je v tradicnim pojeti zcela shodny
s pfedchozim analyzovanym faktorem.

II1. Model diichodového systému. Klicovym faktorem, ktery ovliviiuje
strukturu finan¢nich aktiv domacnosti, je zplsob financovani Zivotnich potieb
osob v obdobi dichodového véku. Mezi zakladni zpuisoby financovani osob
v dichodovém ve&ku patfi rodinné financovani, pfijmy z individualné
vytvorenych aktiv, statni davky dichodového zabezpeceni a pfijmy z kapitalove
financovaného penzijniho pilife. Rozsahly a stédry pilif statniho financovani
dichodi ma pfirozen¢ negativni vliv nejen na poptavku domacnosti po
instrumentech penzijnich fondd, ale i neptiznivé ovliviiuje ochotu domécnosti
alokovat penézni prostiedky do cennych papirti, coz se napf. projevuje
v pomérné konzervativnim investicnim stylu némeckych domacnosti. Naopak
znacnou poptavku po penzijnich instrumentech a cennych papirech maji
domacnosti v ekonomikach s jiz reformovanym diichodovym systémem (tzn.
s vyraznym podilem kapitalizovanych pilift), coz je opét patrné na struktuie
finan¢nich aktiv americkych nebo britskych domacnosti.

IV. Historicka, aktualni a o¢ekavana vynosova mira financ¢nich aktiv.
Racionalné se chovajici domacnosti se snazi maximalizovat celkovou
vynosovou miru ve vztahu k riziku a likvidité celkového finanéniho majetku.
Historicka vynosova mira slouzi pfedevsim ke zhodnoceni zvolené financné-
investi¢ni strategie a lze ji vyuzit jako urcité voditko pro budouci rozhodnuti.
Aktudlni vynosova mira signalizuje soucasnou situaci na finan¢nich trzich a
vyjadfuje investicni naladu aktivnich participantii. Naopak oCekavana vynosova
mira je planované zhodnoceni financéniho majetku, které domacnosti
predpokladaji, ze dosahnou ve stanoveném investicnim horizontu. Tato
ocekavani jsou zalozena na globalnich a makroekonomickych prognozach,
sektorovych, specifickych a politickych faktorech, zkusenostech z minulosti,
zohlednéni aktualni situace, subjektivnich a psychologickych pfedstavach a
mnoha dalSich faktorech. Odlisné zdanéni vynost z riznych finan¢nich aktiv
ptirozené podstatné ovlivituje Cistou vynosovou miru z finanénich instrument,
coz ma vyrazny dopad na strukturu finan¢nich aktiv domécnosti. Historické,
aktudlni a ocekavané vynosové miry alternativnich financnich aktiv tedy
vyrazn¢ ovliviiuyji finan¢né-investi¢ni chovani domacnosti s vyraznym dopadem
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na formovani poptavky po rtuznych finan¢nich pfilezitostech. Zda se, Ze na
finan¢nich trzich maji tendenci pretrvavat dlouhodobéjsi viny zajmu domacnosti
o urcita investi¢ni aktiva (napf. technologické akcie, nemovitostni aktiva nebo
komodity), coz mtze byt zpiisobeno moédnosti nebo psychologickymi faktory.

V. Riziko. Riziko finanénich aktiv pfedstavuje nebezpeci, ze domacnosti
nedosdhnou ocekévanych vynosovych meér, ponévadz budouci penézni toky
z jednotlivych instrumentti jsou velmi nejisté. Riziko finan¢nich aktiv je funkcei
vice faktortii, pficemz za zakladni povazujeme trzni, irokové, infla¢ni, kreditni,
likviditni, podnikatelské, technologické, politické nebo psychologické riziko.
Vétsina domacnosti ma na finanénich trzich averzi k riziku; domacnosti proto
davaji zpravidla piednost vybéru méné rizikového finan¢niho instrumentu.
Proto plati, ze rust rizika ur¢itého finan¢niho instrumentu snizuje poptavku po
téchto instrumentech.

VI. Likvidita. I domacnosti ve vyspélych statech podléhaji likvidnim
Soktim, a proto obvykle preferuji takové finanéni instrumenty, které mohou
snadno transformovat na disponibilni pen€zni prostfedky, a to s minimalnimi
finan¢nimi i casovymi naklady.

Vynosova mira, riziko a likvidita jednotlivych finan¢nich aktiv na zakladé trzni
konkurence by mély byt v delSim obdobi vice ¢i méné v rovnovazném vztahu.
Nejen domacnosti, ale pfedevsim instituciondlni investofi vyhledéavaji takova
finan¢ni aktiva, kterd jim slibuji co nejvyssi vynosovou miru, nejnizsi riziko a
nejvyssi likviditu, a to ve vztahu k alternativnim investi¢nim aktivim. Cilem
ziskové orientovanych investord (véetné domacnosti) je piekonavat ,,magicky*
investi¢ni trojuhelnik, ¢imz vsak zpusobuji, Ze ,neviditelna investi¢ni ruka®
sméfuje trh k trzni rovnovaze. Zejména na vyspélych a likvidnich akciovych
trzich, které jsou ekonomicky efektivni, se diky racionalni trzni konkurenci
v del§im obdobi obvykle spontann€ vytvaii vyména mezi vynosovou mirou,
rizikem a likviditou obchodovanych akciovych instrumentt. Tato vyména se
vSak vzdy nevytvaii na trzich, které nemaji dostate¢n¢ konkurenéni charakter a
neumoziuji rozsahlé arbitrazni obchody pfi nizkych transakénich nékladech
(napft. depozitni, pojistné nebo penzijni trhy). Pfevazna vétSina odbornych texti
(napt. Simacek, 2004) uvadi, Ze investor si musi vybrat a preferovat ur¢ity cil &i
(Musilek, 1999, s. 75) jsem také zastaval tento nazor. Postupem ¢asu jsem vSak
dospél k piesvédceni, ze nemusi vzdy platit identita mezi trznim trojuhelnikem
a individudlnimi investicnimi trojuhelniky, koncipovanymi na zakladé
specifickych investinich strategii a hodnot¢ lidského investi¢niho kapitalu
(investi¢ni nadani a talent, investicni vzdélani, investicni trénink a prestiz
v investiéni komunit€), coz umoziuje vyuzivat kratkodobé trzni poruchy nebo
vyznamnou kapitdlovou silu na trzich cennych papir (napf. preferencni
postaveni v obchodnich systémech, coz umoznuje realizaci mimoiadné
vynosného vysokofrekvenéniho obchodovani).
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VII. Efektivni ochrana prav vnéjSich investord. Vngjsi investofi, mezi
které patii i domacnosti, vyzaduji efektivni prava podilet se na dosazenych
vynosech. Dostate¢na a efektivné vynutitelna prava vnéjsich investori jsou
zékladnim pfedpokladem poptavky domacnosti po rizikovych financ¢nich
instrumentech (zejména cennych papirech nebo instrumentech penzijnich
fondw). Nedostate¢na a neti¢inna ochrana prav vnéjsich investort pak zvysuje
rizikovou aversnost domacnosti. Jsem toho nazoru, ze prave efektivni pravni
ochrana americkych a britskych domacnosti patii mezi vyznamnou skutec¢nost,
kterd vysvétluje vyrazné rizikoveéjsi strukturu jejich financnich portfolii
v komparaci s t¢émi domacnostmi, které nepozivaji tak efektivni pravni ochranu,
coz zejména plati pro némecké domacnosti.

VIII. Faze Zivotniho cyklu domacnosti. Rozdilnou poptavku domacnosti
po ruznych finan¢nich instrumentech vysvétluje i teorie zivotniho cyklu.
Vychodiskem zkoumani je odlisné rozlozeni bohatstvi podle riznych vékovych
S postupnym zapojovanim domacnosti do ekonomickych aktivit dochazi
k pozvolné akumulaci finan¢nich aktiv, ponévadz disponibilni piijmy pievysuji
jejich bézné vydaje. Naopak post-produktivni domécnosti postupné rozpoustéji
finanéni aktiva, a to vzhledem k tomu, Ze disponibilni pfijmy jiz nepostacuji na
pokryti béznych vydaji. Efekt bohatstvi a dichodovy efekt vyrazné ovliviiuji
poptavku domacnosti po riznych finanénich instrumentech v riznych fazich
zivotniho cyklu. Rozdilnou strukturu financnich aktiv domacnosti 1ze tedy i
prisuzovat odlisné demografické struktufe obyvatel ve zkoumanych vyspélych
statech. Z riznych empirickych studii (napi. Campbell, 2006 nebo Wachter a
Yogo, 2010) totiz vyplyvaji nasledujici zavéry v oblasti vlivu zivotniho cyklu
na strukturu finan¢niho portfolia domécnosti:

= mladé domdcnosti zejména poptavaji nezbytné financni instrumenty
(napt. bankovni depozita nebo zivotni pojisténi),

= domaécnosti stfedniho a pozdné-stfedniho veku investuji vice do
luxusnich (rizikovych) finanénich instrumentt (napft. akcie, dluhopisy,
instrumenty kolektivniho investovani nebo penzijni fondy),

=  domaécnosti pfeddiichodového a dichodového véku prevazné poptavaji
nezbytné (bezpecné) finanéni instrumenty (napf. bankovni depozita
nebo instrumenty Zivotniho pojisténi).

IX. Investicni gramotnost domacnosti. Rozdilna troven investiéni
gramotnosti obyvatel zkoumanych statti také miize vyrazné ovliviiovat strukturu
finanénich aktiv doméacnosti. Domnivame se, ze americké nebo britské
domacnosti s dlouhodobé¢ vyrazné vyssi investicni gramotnosti maji nejen vice
informaci ohledné moznosti alokace tUspor, ale také maji vysSi schopnost
precizné analyzovat investi¢ni prostfedi, coz jim umoziiuje sofistikované
spravovat jejich financni aktiva. Dostate¢né investicné gramotné anglosaské
domacnosti pak vice poptavaji rizikové investi¢ni instrumenty nez domacnosti
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sniz§i investiéni gramotnosti, coz plati pro kontinentdlni Evropu
(predevsim Némecko) nebo Japonsko.

X. Tradice, historické udalosti a narodni specifika. Charakteristickym
znakem finan¢né-investicniho chovani doméacnosti v jednotlivych statech je
velmi podobny (Casto stadni) piistup obcanli k poptdvce po finan¢nich
instrumentech, ktery je casto vytvafen vyznamnymi ekonomickymi ¢i
politickymi udalostmi (napi. valky, zestatnéni, ekonomické a financni krize,
financni podvody a skandaly ¢i hyperinflace). Tyto vyznamné historické
udalosti mohou pomérné¢ dlouhodob¢ ovliviiovat finan¢ni chovani domacnosti.

Zavér

Struktura finan¢nich aktiv domécnosti se ve vyspélych statech vyrazné€ odliSuje,
coz je dano nejen celkovou hodnotou majetku zkoumanych narodii a jejich
piijmi, vyvojem vynosovych mér finan¢nich instrumentd, rizikovou aversnosti
a likviditou finanénich instrumentl, ale i modelem dichodového systému,
demografickou strukturou, uc¢innosti ochrany prav vnéjsich investord, financni
gramotnosti a tradiénimi vzorci chovani obyvatel. Z makroekonomického
ptistupu k rozboru financniho chovani domécnosti mizeme vyvodit poznatek,
ze v nékterych statech jsou domacnosti pomérné€ vysoce rizikove aversni, a proto
vyznamny podil v jejich portfoliu maji stale tradi¢ni depozitni instrumenty
(Némecko nebo Japonsko). Naopak americké, italské nebo britské domacnosti
pfevazné preferuji rizné druhy cennych papirt. V prostfedi reformovanych
dichodovych systémi domdacnosti vyrazné vyuzivaji i instrumenty penzijnich
fondt. V pted-lehmanovském obdobi byl zfetelny dlouhodoby riist podilu akcii,
instrumentti kolektivniho investovani a penzijnich instrumentd na celkovych
finan¢nich aktivech domécnosti. Po propuknuti globalni finan¢ni krize doslo
k ptechodnému poklesu podilu rizikovych aktiv na celkovych finan¢nich
aktivech domécnosti. Vzhledem k postupnému zotavovani globalnich
akciovych trhil vSak opét dochazi k navratu k pred-krizovym hodnotam podilu
rizikovych aktiv na celkové hodnot¢ financnich aktiv domacnosti
v analyzovanych statech.
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Struktura finanénich aktiv domacnosti
ve vyspélych statech
Petr Musilek

ABSTRAKT

Tento pfispévek rozebird riizné piistupy kalokaci uspor doméacnosti ve
vybranych vyspélych statech. Diskutujeme nejen podstatné charakteristiky
finan¢nich instrumentd, ale pozornost je zejména vénovana vlastnimu rozboru
struktury finan¢nich aktiv domacnosti v USA, Velké Britanii, Némecku, Italii a
Japonsku. V zavérecné ¢asti prispévku jsou diskutovany nejdilezitéjsi faktory
odlisnosti struktury finan¢nich aktiv domacnosti ve zkoumanych vyspélych
statech. Tato rozdilnd struktura finanCnich portfolii ~domacnosti
v analyzovanych statech je pravdépodobné zptisobena nejen celkovou hodnotou
jejich majetku a ptijmui, kolisavosti vynost finan¢nich instrumentd, rizikovou
aversnosti a likviditou finan¢nich instrumentt, ale také i zvolenym modelem
dtichodového systému, demografickou strukturou, ucinnosti ochrany prav
vngjsich investord, finan¢ni gramotnosti a tradi¢nimi vzorci chovani obyvatel.

Kli¢ova slova: Bankovni depozita; Cenné papiry; Penzijni fondy; Zivotni
pojistént.

The Structure of Household Financial Assets
in Developed Countries

ABSTRACT

This paper analyzes the different approaches to the allocation of household
savings in selected developed countries. We discuss not only the essential
characteristics of financial instruments, but attention is also devoted to the
analysis of the structure of household financial assets in the US, UK, Germany,
Italy and Japan. Finally, the article explores the most important factors that cause
the structure of the financial assets of households in developed countries. To
sum up, among the main factors having influence on structure of households’
financial portfolios in the analyzed countries belong: total value of their assets
and income, returns volatility of financial instruments, risk aversion and
liquidity of financial instruments, chosen model of the pension system,
demographic structure, effective protection of the rights of outside investors,
financial literacy and traditional behavior patterns of the population.
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