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1. Shrnuti

Autofi vyvijeji novy kvantitativni rdmec pro analyzu dopadl chovani naivnich spo-
tfebiteld na trhu s nezajisténym uveérem a pro zhodnoceni Ucinnosti regulacnich za-
sahlU zamérenych na snizeni financnich chyb. Tento rdmec zavadi nové mechanismy
do standardniho makroekonomického modelu spotfebitelského Uvéru s rovnovaznym
bankrotem a umoznuje kvantitativni analyzu financnich chyb a dopadu rdznych regu-
laci uvérového trhu na blahobyt. Klicové inovace a zjisténi jsou shrnuty nize.

Inovace modelu

Autofi navrhuji novou teorii naivity dluznikd v makroekonomickém modelu spotfe-
bitelského Uvéru s rovnovaznym bankrotem. Na rozdil od stavajicich modell, které
predpokladaji plné informované a optimalizujici agenty, aktualni ramec vyslovné
umoznuje, aby spotrebitelé nepochopili urcité aspekty uvérovych smluv — napriklad
sankéni poplatky — a v dUsledku toho délali finan¢ni chyby. To vede k nékolika novym
mechanismim a poznatkdm:

>
Model zahrnuje heterogenitu v sofistikovanosti dluznik(, kdy naivni spotfebitelé
podcenuji skute¢né naklady pujcovani kvlli nepochopeni smluvnich podminek,
jako jsou sankcni poplatky za opozdéné platby nebo precCerpani. Tento behavioral-
ni kanal, ktery ve standardnich makrofinancnich modelech chybi, pfimo ovliviuje
vybér smluv i chovani pfi nesplaceni.

Kromeé zavedeni naivnich dluznikl autofi rozsifuji standardni model endogennich
urokovych sazeb o zapocitani poplatkl jako dal$iho zdroje prijmu vériteld. Zatimco
tradi¢ni modely spoléhaji pouze na variaci Urokovych sazeb podle pozorovatelnych
charakteristik dluznikl, tento rdmec zavadi druhy ziskovy kanal: sankéni poplatky
vzniklé kvuli chybam dluzniku, jako jsou opozdéné platby Ci precerpani. To vede
avérovych smluy, které se lisi nejen Urokovymi sazbami, ale i strukturou poplatku.
Tento rys pomaha vysvétlit redlné vzorce, kdy dluznici Casto pritahuji nizké drokové
sazby, ale podcenuji nebo prehlizeji mozné naklady spojené se Spatnym zachaze-
nim s uvérem. Model tak zachycuje zasadni aspekt navrhu uvérovych smluy, ktery
je obzvlasteé dulezity v prfitomnosti financni naivity.

Tento novy rdmec umoznuje autordm kvantifikovat rozsah chyb, kterych se naivni
dluznici dopoustéji, a s tim souvisejici ztraty na blahobytu. Zjistuji, Zze tyto chyby
vedou k vyznamnym preplatkim na poplatcich a nizsSimu celkovému uzitku, i kdyz
maji dluznici pfistup ke konkurenénim Uvérovym trhdm.



Kdyz véritelé nemohou dokonale rozliSit mezi drovni financni vyspélosti jednotli-
vych dluznikd, musi nabizet smlouvy, které jsou pfijatelné jak pro naivni, tak pro
sofistikované spotrebitele. Pfeplatky naivnich dluznikl na poplatcich tak nepfimo
zvyhodnuji sofistikované dluzniky prostfednictvim nizSich Urokovych sazeb. To vy-
tvari novy distribucni kanal na Uvérovém trhu: sofistikovani spotrebitelé jsou efek-
tivné subvencovani finanénimi chybami ostatnich. Tato dynamika neni ve stan-
dardnich modelech zachycena a ma dulezité dusledky pro navrh spravedlivych
uvérovych trhl a pro posouzeni dopadu rdznych regulaci na blahobyt.

Analyza politik

Autofi pouzivaji svdj rdmec ke studiu dopadd nékolika béznych regulacnich zasahu.
Dva hlavni experimenty v oblasti vefejné politiky Ize shrnout nasledovné:

>

Tyto politiky maji za cil zlepsit porozumeéni spotrebitelll standardizaci nebo zjed-
nodusenim jazyka pouzivaného v Uuvérovych smlouvach. Standardni modely bez
behavioralnich mechanismd a financnich chyb nejsou schopny analyzovat Ucinky
takovych politik. V tomto novém ramci vsak lze takové regulace simulovat snizenim
miry nepochopeni mezi naivnimi dluzniky. Vysledkem je, ze naivni spotrebitelé dé-
laji méné chyb, zazivaji vyssi blahobyt a méné Casto nesplaceji. Snizeni kfizového
subvencovani vsak znamena, ze sofistikovani dluznici celi mirné vyssim urokovym
sazbam a mohou ztratit nékteré z dfive ziskanych nepfimych vyhod.

Stanoveni hornich hranic sankénich poplatkl pfimo omezuje miru vykofistovani
dluznikd. Opét, standardni modely bez poplatkll a behavioradlnich spotfebiteld
nejsou schopny analyzovat Ucinky takové regulace. Tato studie vSak ukazuje, ze
takova politika chrani naivni spotrebitele pred nejdrazsimi chybami a vyznamné
zlepsuje jejich blahobyt. Zaroven tato politika vede k Upravam cen smluyv, coz opét
Znamena mirné ztraty pro sofistikované dluzniky.

Sirsi disledky a doporuéeni pro politiku

Zjisténi této studie naznacuiji, ze i kdyZ je naivita spotiebiteld behavioradlni povahy, ma
strukturalni dopady na trh s nezajisténym uvérem - ovliviuje podobu smluy, kfizové
subvencovani a rozdéleni blahobytu. Autofi prostfednictvim formalniho modelovani
a kvantifikace financ¢nich chyb ukazuji, ze i na konkurencnich trzich mohou byt nedo-
statecné informovani dluznici systematicky znevyhodnovani skrze smluvni struktury
zalozené na poplatcich.

Z hlediska hospodarské politiky tento ramec prinasi nékolik konkrétnich doporuceni:

>

Jednim z hlavnich zdroju finan¢nich chyb je mylné vnimani celkovych nakladu
na pUjcku. Regulacni opatreni, kterd zvysuji srozumitelnost a prehlednost smluv-
nich podminek — jako napriklad standardizované formaty pro zverejnéni informaci,



zjednodusené cenové struktury nebo pouziti jednodussiho jazyka — mohou vy-
razné snizit Cetnost i naklady chyb. Vysledky ukazuji, ze tyto politiky zamérené
na transparentnost mohou podstatné zlepsit rozhodovani naivnich spotfrebiteld,
aniz by vyrazné poskodily blahobyt sofistikovanych dluznika.

Stanoveni stropu nebo omezeni nadmeérnych sankénich poplatkd mGze pfimo
chranit zranitelné spotrebitele pred pastmi vysokonakladového zadluzeni. Pfestoze
takova regulace muze snizit prijmy véfiteld a mirné zvysit Urokové sazby pro jiné
dluzniky, model ukazuje, ze celkovy dopad na blahobyt je pozitivni — zejména teh-
dy, pokud naivni spotrebitelé tvori vyznamnou ¢ast trhu. Nicméné nalezeni opti-
malniho limitu pro poplatky neni jednoduché. Protoze limity na poplatky pfimo
ovliviuji podobu smluv, zatimco regulace zamérené na transparentnost pouze
pomahaji spotfebiteldm cinit informovanéjsi rozhodnuti, druhy pristup by mél byt
uprednostnén — nebot vede k mensim trznim deformacim.

Zasahy, které snizuji Cetnost financnich chyb, nevyhnutelné méni dynamiku krizo-
vého subvencovani na trhu. Sofistikovani dluznici mohou celit mirnému nardstu
cen, jakmile se naivni spotfebitelé stanou lépe informovanymi a méné zneuzitelny-
mi. To poukazuje na kliCovy politicky kompromis: podpora spravedlnosti a ochrany
spotiebitele mUze byt vykoupena ztratou implicitnich subvenci pro Iépe informo-
vané. Tvurci politik by méli tyto efekty peclivé zvazit pfi navrhovani regula¢nich
opatreni.

Standardni makroekonomické modely prehlizeji financni chyby a predpokladaji
plnou racionalitu. Tato studie ukazuje, jaky pfinos mUze mit zaclenéni behavioralni
heterogenity do analyzy hospodarské politiky. Takovy pfistup umoznuje realistic-
téjsi posouzeni toho, kdo z jednotlivych opatfeni profituje — a za jakych podminek.

Strucné rfeceno, tento ¢lanek poskytuje novy ramec pro hodnoceni politik Uvérového
trhu z hlediska chovani a nabizi jak diagnosticky nastroj pro identifikaci zdrojd djmy
pro spotrebitele, tak i politickou laborator pro testovani reforem zamérenych na zlep-
Seni trznich vysledku.

2. Empiricky vyznam

Pristup k nezajisténému uveéru hraje klicovou roli pfi vyrovnavani spotreby domacnosti
a zvladani neocekavanych vydajd. Uvérové smlouvy viak byly v pribéhu casu stale slo-
az 50krat delSi nez v roce 1980 — 20 000 slov v roce 2013 oproti 400 slovim v roce 1980
Slozité smlouvy se hufe chapou. Mnoho drzitelU karet ve skutecnosti nerozumi zaklad-
nim aspektdm svych smluv — napfiklad tomu, kdy opozdéna platba spusti sankéni
poplatek (CAO, 2006).

1 See https://www.wsj.com/articles/SB10001424127887324000704578386652879032748.
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Sankéni poplatky predstavuji vyznamnou cast finanénich nakladu spotrebiteld. V roce
2071 bylo témér 28 % béznych Gctd v USA zatizeno poplatky za precerpani nebo nedo-
statek prostifedkd, pricemz mnoho Uc¢tl nasbiralo vicendsobné poplatky v pridmérné
vysi 225 USD (CFPB, 2014).
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Obrazek 1: Platby na poplatcich podle FICO skére
Zdroj: Agarwal, Chomsisengphet, Mahoney a Stroebel (2015, Obrdzek 2 (B))

Drzitelé kreditnich karet Celi podobnym problémudm a ro¢né zaplati v prdméru 58 USD
na sankcnich poplatcich (Agarwal, Chomsisengphet, Mahoney a Stroebel, 2015).
Zatimco nékteré poplatky jsou vysledkem racionalnich financ¢nich rozhodnuti, mnoho
Z nich prameni z chyb, kterym se dalo predejit — spotiebitelé zapominaji na platby,
Spatné chapou vysi minimalni splatky nebo ztraceji prehled o svych Uvérovych zavaz-
cich (CAO, 2006). Vice nez polovina dluznikd, ktefi zaplatili poplatky za precerpani, si
dokonce nevzpominala, Ze by s precerpanim vlbec souhlasili (PEW, 2014). Tyto chyby
mohou mit vazné ddsledky — prispivaji k finanénim potizim a patii mezi hlavni pfic¢iny
osobnich bankrotl (Warren, Sullivan a Jacoby, 2000).

Data rovnéz ukazuji, ze financni chyby nejsou rozlozeny rovnomérné. Jak ukazuje
Obrazek 1, dluznici s kreditnim skoére pod 660 plati podstatné vyssi sankéni poplatky
v pomeéru ke své vysi zadluzeni, coz naznacCuje, ze méne financné sofistikovani spotre-
bitelé nesou neiumérnou c¢ast téchto nakladl (Agarwal, Chomsisengphet, Mahoney
a Stroebel, 2015). Priblizné 30% dluznikd spada do této kategorie, coz znamena, Ze
finan¢ni chyby a jejich nakladné dusledky se tykaji Siroké ¢asti populace.

Tyto vzorce naznacuji, ze mnozi spotrebitelé podcenuji své vystaveni financnim poti-
Zim nebo nepochopili klicové rysy svych Uvérovych smluyv, coz je Cini zranitelnymi vici
nakladnym sankénim poplatkliim. Zaroven se vsak zd3, Ze jini dluznici se témto po-
platkGm zcela vyhybaji, coz vyvolava otazku, zda urcité skupiny systematicky nenesou
vyssi finanéni ndklady nez jiné. To otevird dllezité otazky tykajici se distribuce nakladl
plynoucich ze slozitych uvérovych smluv a dostatecnosti stavajici regulace ochrany
spotrebitele.



Tradicni ekonomické modely nezajisténého Uvéru casto predpokladaji plné racionalni
dluzniky, ktefi dokonale rozumi svym smlouvam i finan¢nim rizikdm. Tento predpoklad
vSak neodrazi skuteCnou heterogenitu ve finanéni gramotnosti ani rozsah financnich
chyb pozorovanych v datech z realného svéta.

Tato studie tuto mezeru vypliuje rozvojem noveho kvantitativniho modelu, ktery vy-
slovné zahrnuje naivni chovani do rovnovazného ramce nezajisténého uvéru a selhani.
Modelovanim heterogenity ve finanénim porozumeéni a mylném vnimani smluv au-
tofi analyzuji, jak naivita ovliviuje konstrukci smluv, Urokové sazby, sankéni poplatky
a pravdépodobnost nesplaceni.

Tento novy ramec navic umoznuje vyhodnotit dopady dvou klicovych politickych opat-
feni: zvysSenitransparentnosti smluv s cilem snizit nedorozumeéni a zavedeni stropu pro
sankeni poplatky. Autofi zjistuji, Ze obé politiky pfinaseji jasné prinosy pro naivni dluz-
niky tim, ze snizuji vyskyt a naklady financnich chyb. Zaroven vsak maji opacny dopad
na sofistikovanéjsi spotrebitele, ktefi pak celi méné vyhodnym smluvnim podminkam.

Tato zjisténi zdUraznuji jemné kompromisy, kterym tvurci politik celi pfi snaze chra-
nit financ¢né zranitelné spotrebitele bez vyvolani negativnich vedlejsSich dopadd nebo
naruseni fungovani Gvérovych trhd. Analyza autord nabizi kvantitativni rémec pro po-
chopeni téchto kompromisu a prindsi cenny prispévek do probihajici debaty o ochra-
né spotrebitele a regulaci financniho sektoru.

Nasledujici ¢asti strucné vysvétluji pouzity modelovaci pristup, empirickou validaci,
klicoveé vysledky a politické simulace. Studie tak pfinasi nové poznatky o slozitém vzta-
hu mezi chovanim dluznikd a regulaci na trhu s nezajisténymi Gvéry.

3. Prehled modelu: Pochopeni financnich
chyb na aveérovych trzich

Aby bylo mozné pochopit, jak financni chyby ovlivAuji trh s nezajisténymi dvéry, autofri
rozvijeji kvantitativni teorii nezajisténého dluhu a rovnovazného selhani, kterad zahrnuje
naivni spotrebitele a obchod mezi sankénimi poplatky a Urokovymi sazbami. Zatimco
nékteri dluznici jsou financné sofistikovani a dokazi posoudit, jak na né dopadnou uro-
kové sazby a poplatky, jini jsou naivni — podcenuiji, jak ¢asto se dostanou do financnich
potizi, a nespravné odhaduji, jak nakladné tyto situace budou.

Oba typy dluznikld celi stejnému finanénimu prostfedi. VSichni mohou zazZit neoceka-
vané vykyvy pfijmud nebo vydaje, které vedou k nesplnéni platebnich zavazkl. Jenze
pouze naivni dluznici Spatné vnimaji, jak tyto Soky vedou k sankénim poplatkdm.
Sofistikovani dluznici spravné predvidaji pravdépodobnost i vysi poplatkd, zatimco
naivni nikoliv. Pravé toto odlisné vnimani reality je jadrem modelu.

Veéritelé pritom dopredu nepoznaji, kdo je sofistikovany a kdo naivni. Nabizeji proto
slouc¢ené smlouvy, kde oCekavany zisk zavisi na odhadovaném podilu naivnich dluzni-
kd v ekonomice. Jakmile si dluznik vybere vysi pUjcky, véfitel mu nabidne menu rlz-
nych smluy, které mu prinesou stejny oCekavany zisk. Nékteré smlouvy nabizeji nizké



urokové sazby, ale vysoké sankcni poplatky. Jiné maji vyssi urok, ale mirngjsi postihy
za nesplaceni. Naivni dluznici, ktefi si mysli, Zze se jim problémy vyhnou, se povazuji
za sofistikované a vybiraji stejnou smlouvu jako skutecné sofistikovani spotrebitelé.
Vysledkem je, Ze obé skupiny konci se stejnou volbou smlouvy, prestoze by jejich opti-
malni rozhodnuti byla odlisna.
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Obrazek 2: Priklad prostoru smluv (vyse dluhu jako nasobek stfedniho pFijmu).

Obrazek 2 ilustruje klicové dimenze, podle nichz autofi modeluji Uvérové smlouvy.
Kazda smlouva je charakterizovana tfemi hlavnimi prvky: vysi pozadovaného dluhu,
Urokovou sazbou a strukturou poplatkd, které se uplatnuji pfi nesplnéni platebnich
povinnosti. Jelikoz spotrebitelé mohou vstoupit do bankrotu, existuje endogenni horni
hranice pro sankéni poplatky — nad touto hranici se vyplati radéji zkrachovat nez dluh
splatit. Prostor moznych smluv je proto nelineadrni, jak je vidét na Obrazku 2.2

Mechanismus finan¢nich chyb

Tento novy ramec dava vzniknout ddlezitému mechanismu, ktery autofi oznacuji jako
financni chybu: naivni dluznici chybné odhaduji celkové naklady uvéru (Total Cost of
Credit, ToC) spojené s urcitou smlouvou. Pokud by byli spravné informovani o skutec-
nych nakladech, zvolili by jinou smlouvu. Rozdil mezi vnimanymi naklady ToC a opti-
malnimi naklady ToC, které by vedly informovaného dluznika k jiné volbé, pak priroze-
né definuje financni chybu.

2 Poznamka: Zvoleni vyssich poplatkl nemusi nutné vést k nizsim Urokovym sazbam. V tomto
pfikladu, pro dluhy vyssi nez 0,5, se dluznici nemohou vérohodné zavazat, Ze v pfipadé financniho Soku
svUj dluh splati. Vy3si poplatky tak mohou vést k vy3sim Urokovym sazbam.



Tato situace je ilustrovana na obrazku 3, ktery zobrazuje pfiklad smlouvy, jez by vedla
k prdmérnému preplaceni o 41% ze strany naivnich dluznikl. Naivni spotfrebitel vidi
uveérové smlouvy, které nabizeji nizké drokové sazby vymeénou za vysoké potencialni
poplatky. Protoze vsak naivni dluznici podcenuji pravdépodobnost, Ze tyto poplatky
skutecné zaplati, mylné se domnivaji, ze pfinos z nizsich Urokl prevazuje nad rizikem
vysokych poplatkud. Z tohoto dGvodu
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Obrazek 3: llustrace finanéni chyby

si zvoli smlouvu s vysokymi poplatky. Kdyby vsak byl tento dluznik spravné informo-
van o své skutec¢né nachylnosti k témto poplatkGm, zvolil by smlouvu, kterd ho proti
témto rizikm lépe chrani. Vysledkem je, Ze zvolend smlouva je suboptimalni. Naivni
dluznik udélal financni chybu.

Tento pojem nepochopeni financnich transakci a finan¢nich chyb, ktery prirozené
vyplyva z tohoto ramce, v dosavadni makroekonomické literature chybél. Diky tomu
novy pfistup autordm umoznuje analyzovat bézné regulacni nastroje na Uvérovych
trzich — jako jsou pozadavky na transparentnost nebo omezeni poplatkd — které by
ve standardnich modelech nezajisténého Uvéru nemohly byt vlibec zohlednény.



4. Hodnoceni politik

Tento model poskytuje rdmec pro hodnoceni toho, jak rdzné regulace ovlivnuji dluz-
niky a trhy s Uvéry. Autofi se zameéruji na dva bézné nastroje politiky, jejichz cilem
je omezit nakladné financni chyby: (i) zvyseni transparentnosti smluv, a (ii) omezeni
sankcnich poplatkd.

(i) Regulace transparentnosti

Reformy zamérené na transparentnost si kladou za cil pomoci dluznikdm Iépe porozu-
mMét rizikdm a nakladdm spojenym s pujckami (napfiklad prostfednictvim standardi-
zovaného jazyka nebo informacnich pozadavku). Tyto politiky dosud nebyly zkoumany
v rdmci kvantitativnich modell. V tomto rdmci vSak tyto reformy zachycujeme jako
snizeni miry, s jakou naivni dluznici podcenuji tyto naklady.

[= = Sdzujic rovnovana [= = Sduujici rovnoviha
1F | = Oddéijici rovnovaha |

Oddélujici rovnovaha

CEVv %

sl . ! i ! J ol H i i !
0 0.2 0.4 06 08 1 0 02 0.4 06 0.8 1
Mira naivity Mira naivity
(a) Sofistikovani dluznici (b) Naivni dluznici

Obrazek 4: Dopady zlepseni transparentnosti na blahobyt

Autofi simuluji reformy rdznych intenzit tim, Ze v modelu postupné snizuji miru naivity.
Hodnota 1 odpovida vychozi ekonomice bez reforem, zatimco hodnota O odpovida
situaci, kdy politiky zcela odstranily naivitu z ekonomiky. Dopady na blahobyt jsou na-
sledné méreny pomoci ekvivalentni spotreby (consumption equivalence, CEV), ktera
porovnava vychozi ekonomiku s vysledkem reformy z hlediska toho, kolik celozivotni
spotreby dluznik reformou ziska (nebo ztrati). Aby bylo mozné |épe pochopit rovno-
vazné dopady, vysledky jsou uvadény pro dva scénare: vychozi sdruzujici rovnovahu,
v Nniz véritelé nemohou rozlisit mezi naivnimi a sofistikovanymi dluzniky, a (hypotetic-
kou) oddélujici rovnovahu, kde oba typy Celi diferencovanym smlouvam.

Obrazek 4b ukazuje, ze dopad zvyseni transparentnosti smluv je pro naivni dluzniky
jednoznacné pozitivni. Je vSak tfeba poznamenat, Ze narUst blahobytu je zpocatku
velmi prudky, zatimco se snizuje, kdyz je transparentnost jiz vysoka a mira naivity niz-
kd. Zvyseni transparentnosti jen o 20 % napfiklad vede k narlstu blahobytu mezi 1%



a 1,3% v CEV. Zajimavé je, ze porovnani dopadud transparentnosti ve sdruzujici rovno-
vaze oproti rovnovaze s oddélenymi smlouvami ukazuje, ze prinosy jsou témer vzdy
vySsi v oddélené ekonomice. Ve sdruzujici rovnovaze totiz dochazi ke kfizovému sub-
vencovani sofistikovanych dluznikl, a Urokové sazby nereaguji na vyssi poplatky tak
rychle jako v oddélené ekonomice. Proto jsou rovnovazné urovné poplatkd nizsi a zisky
Z transparentnosti jsou ve sdruzujici rovnovaze mensi.

Obrazek 4a ukazuje, Ze dopady zvysenych pozadavkl na transparentnost maji vel-
mi odlisné efekty na sofistikované dluzniky v zavislosti na tom, zda jsou v ekonomice
s naivnimi nebo bez nich. Tato politika nema zadny efekt v ekonomice bez sdruzujici
rovnovahy, protoze véritelé dokazou dokonale rozlisit mezi sofistikovanymi a naivnimi
dluzniky. Sofistikovani dluznici jiz pfi vybéru uvérové smlouvy zohlednili sva skutec¢na
rizika, a proto jejich rozhodnuti nejsou ovlivnéna mirou naivity, protoze banky nemeéni
své nabidky sofistikovanym klientdm.

Naopak pohled na sdruzujici rovnovahu ukazuje, ze sofistikovani dluznici jsou novy-
mi politikami zasazeni, pokud se nachazeji v ekonomice s naivnimi dluzniky. Zvysena
transparentnost financénich smluv totiz snizuje pfijmy bank z poplatkd vybiranych
od naivnich dluzniky, a sofistikovani tak ztraceji ¢ast kfizové subvenci z Urokovych pla-
teb. Legislativa zaméfena na snizeni pravdépodobnosti finanénich chyb tedy pomuze
naivnim dluznikim, ale poskodi sofistikované, coz znamen3, Ze celkové dopady na bla-
hobyt jsou nejednoznacné a zavisi na podilu naivnich v ekonomice.

Strucné lze dopady regulaci transparentnosti shrnout takto:

> Kdyz dluznici |épe predvidaji celkové naklady uvérové
smlouvy, Cini lepsi finanéni rozhodnuti a ziskavaji na blahobytu.

> Protoze véritelé prichazeji o pfijmy z kontraktu
s vysokymi poplatky, reaguji mirnym zvysenim Urokovych sazeb na véechny pUjcky,
coz negativné ovliviuje sofistikované dluzniky.
Celkovy efekt je nejednoznacny a klicové zavisi na podilu
naivnich spotrebitell v ekonomice.

(ii) Limity poplatku

Dalsim béznym nastrojem politiky je zavedeni omezeni maximalnivyse poplatky, které
|ze UCtovat za nespravné nakladani s Uvérem. Tyto politiky rovnéz nehraly roli v tradic¢-
nich makroekonomickych modelech, ale v souc¢asném ramci je Ize snadno simulovat.

Vysledky téchto politik jsou zndzornény na Obrazku 5, ktery zobrazuje dopady rdz-
nych limitd poplatkl na blahobyt. Opét jsou efekty vypocteny pro ekonomiku se sdru-
Zujici rovnovahou i bez ni a méreny jako ekvivalence spotfeby vuci vychozimu stavu
V procentech.

Obrazek 5a ukazuje, ze omezeni poplatkl nema zadny vliv na sofistikované dluzniky
v oddélené ekonomice. ProtoZe se sofistikovani jiz proti riziku finanénich Sokd pojistuji,
nejsou omezenimi postizeni. Pokud jsou vsak sofistikovani spojeni s naivnimi, je nej-
prve pozorovan velmi maly pozitivni a pfi prisnéjSich limitech negativni dopad na bla-
hobyt. Volnéjsi omezeni poplatkd nuti naivni vybirat nizsi poplatky. To ¢ini sdruzujici



rovnovahu pro sofistikované méné nakladnym, protoze si nemusi vybirat extrémne vy-
soké poplatky, aby mohli tézit z kfizového subvencovani. Pri prisnéjsich limitech vsak
oCekavané prijmy z poplatkl klesaji natolik, ze véfitelé musi nabidnout vyssi Urokové
sazby nez v referenéni ekonomice, aby si udrzeli stejny oCekavany zisk. Sofistikovani
tedy ztraci kfizové subvencovani a nakonec za své uvéry plati vice nez v referencni
ekonomice.

Pfechodem k Obrazku 5b vidime, Ze ackoliv jsou dopady limitu poplatkd jednoznacné
pozitivni pro naivni, profituji relativné vice, pokud Celi oddélenym smlouvam nez kdyz
jsou spojeni se sofistikovanymi. Je to proto, Zze v oddélené ekonomice jsou smlouvy
vice zaméreny na poplatky, jelikoz véfitelé nemusi zohlednovat pritomnost sofistiko-
vanych. Omezeni moznych poplatkl proto ma silnéjsi dopad na smlouvy v oddélujicim
rovnovazném stavu nez ve sdruzujicim. Mechanismus je vSak v obou pfipadech stejny:
naivni profituji z toho, Ze horni hranice poplatk( snizuji rozsah jejich moznych chyb.
Prisnéjsi limity nuti naivni vyhnout se chybam a vybirat smlouvy, které jsou blize opti-
malnim, které by si zvolili, kdyby znali sva skutecna rizika.
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Obrazek 5: Dopady limita poplatkl na blahobyt.

Pfechodem k Obrazku 5b vidime, Ze ackoliv jsou dopady limitu poplatkl jednoznacné
pozitivni pro naivni, profituji relativné vice, pokud Celi oddélenym smlouvam nez kdyz
jsou spojeni se sofistikovanymi. Je to proto, ze v oddélené ekonomice jsou smlouvy
vice zaméreny na poplatky, jelikoz véritelé nemusi zohledfovat pfitomnost sofistiko-
vanych. Omezeni moznych poplatkl proto ma silnéjsi dopad na smlouvy v separujicim
rovnovazném stavu nez ve sdruzujicim. Mechanismus je vSak v obou pripadech stejny:
naivni profituji z toho, Ze horni hranice poplatkl snizuji rozsah jejich moznych chyb.
Prisnéjsi limity nuti naivni vyhnout se chybdm a vybirat smlouvy, které jsou blize opti-
malnim, které by si zvolili, kdyby znali sva skutecna rizika.

Nakonec srovnani Obrazku 5a a 5b ukazuje, ze dopady na blahobyt se u sofistikova-

nych a naivnich vyvijeji rGznou rychlosti. Zatimco ztrata blahobytu u sofistikovanych
vykazuje plynuly pokles, zisky naivnich nejprve rostou pomalu, ale u pfisnéjsich limitd



velmi prudce. Celkové dopady takové politiky tedy zasadné zavisi na konkrétni volbé
limitu poplatkl. Poznadmka: Zisky naivnich obvykle prevysuji ztraty sofistikovanych,
a to i pfi zohlednéni jejich rGznych podilG na trhu.

Stru¢né lze dopady omezeni poplatkd shrnout takto:

> Limity nuti naivni pfijimat smlouvy s nizsimi poplatky,
coz snizuje rozsah moznych chyb z nevhodnych vybért smluv. Naivni proto zazivaji
zisky na blahobytu.

> Snizenim mozného rozsahu chyb naivnich se
také snizuje kfizové subvencovani nizsich urokovych sazeb, takze sofistikovani na-
konec plati za své Uvéry vice nez v referencni ekonomice.
Jelikoz zisky naivnich a ztraty sofistikovanych rostou rdznou
rychlosti, celkové dopady takové politiky jsou vysoce nejednoznacné a zavisi nejen
na podilu naivnich, ale také na pfisnosti limitu.

5. Zaver

Kvantiativni rdmec vyvinuty autory ukazuje, jak naivni chovani spotrebiteld na dvé-
rovych trzich ovliviuje navrh smluyv, rovnovazné vysledky a efektivitu politik. Analyza
zdUraznuje vyznam zohlednéni heterogenity finanéni gramotnosti pfi hodnoceni re-
gulace spotrebitelskych Gvéru.

Hodnoceni dvou nejcastéjSich nastrojd politiky ukazuje bézny kompromis: ochrana
zranitelnych dluznikd mdaze ovlivnit Sirsi Uvérovy trh. Reformy transparentnosti resi
zakladni problém — nepochopeni dluznikem - tim, ze zlepsuji rozhodovani naivnich
spotrebiteld. Limity poplatkl naopak pouze zuzuji prostor smluv a snizuji dostupné
moznosti rozhodovani. Obé politiky mohou mit nejednoznacné dopady tim, ze zlepsuji
blahobyt naivnich spotiebiteld, ale zaroven poskozuji sofistikované.

PFi srovnani dopadd téchto dvou politik na velikost chyb naivnich spotiebiteld autofi
zjistili, ze pozadavky na transparentnost jsou Ucinnéjsi, protoze vyrazné vysledky se
dosahuji snadnéji. Navic z hlediska dopadul na blahobyt maji pozadavky na transpa-
rentnost mensi negativni vliv na sofistikované. Proto, ackoli omezeni poplatkd muze
byt jednodussi politika, zdokonaleni jazyka financnich smluv a zvySeni standard(
transparentnosti a informacnich pozadavkd se jevi jako lepsi feSeni. Tyto zasahy po-
siluji schopnost spotfebiteld délat informovand rozhodnuti a zaroven udrzuji flexibilni
a konkurencni uvérové prostredi.
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