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Executive summary  
Dlouhodobý investiční produkt (DIP) představuje nejvýznamnější reformu českého systému 

dlouhodobého spoření za poslední dekádu. Přestože počet jeho uživatelů rychle roste, dosud 

neexistovala datově podložená analýza, která by odpověděla na klíčové otázky: vede DIP 

skutečně ke zvýšení úspor domácností, nebo jen k přesunu peněz mezi účty? A jak efektivní 

je tato podpora z pohledu veřejných financí? 

Tato studie přináší vůbec první empirickou analýzu dopadů DIPu v českém prostředí. 

Využíváme měsíční panelová data více než 35 000 klientů investiční platformy Edward 

(květen 2023 – prosinec 2025) a moderní ekonometrické metody (event study, 

difference-in-differences). 

Hlavní zjištění 

1. DIP přináší nové úspory, ale hlavně přesouvá ty stávající 

Založení DIPu skutečně vede k nárůstu celkových měsíčních příspěvků, i když většina peněz 

je pouze přesunuta z ostatních účtů. Tři nezávislé identifikační strategie ukazují shodný 

průměrný výsledek: 

●​ +2 000 Kč měsíční příspěvky na DIP, 

●​ –1 500 Kč pokles příspěvků na ostatních účtech, 

●​ +500 až 600 Kč čistého nárůstu úspor měsíčně.​

 

Nové úspory tedy tvoří asi jen 30 % celkových příspěvků na DIP účty. Tento efekt přetrvává 

18-21 měsíců po založení DIPu a není výsledkem jednorázového chování. 

2. Náklady pro stát nejsou zanedbatelné a pákový efekt je jen mírný 

Během sledovaného období stát v našem vzorku „přišel“ na daních zhruba o 44 mil. Kč, což 

odpovídá přibližně 520 Kč měsíčně na jednoho klienta s DIPem. Když tento fiskální náklad 

vztáhneme k dodatečným úsporám, vychází, že: 

1 Kč ušlé daně generuje v průměru asi 1,15 Kč nových úspor. 
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Jinými slovy, daňová podpora se ve vzorku do úspor promítá jen mírně nad úroveň daňové 

úlevy — efekt je tedy spíše skromný než výrazně pákový. 

3. Efekt DIPu je v našem vzorku výraznější než v zahraničních studiích 

Mezinárodní studie (např. z Dánska, Velké Británie a USA) často ukazují, že daňové pobídky k 

penzijnímu spoření vedou převážně k přesunům mezi účty a jen k omezenému nárůstu 

nových úspor (v některých odhadech dokonce jen 0,1 Kč nových úspor na 1 Kč daňové 

podpory). 

 

V našem vzorku klientů Edwarda (≈35 tis.) však vychází dopad DIPu na nové úspory 

podstatně silnější než ve většině zahraničních výsledků. Tento rozdíl nelze bez dalšího 

ověření zobecnit na celou populaci v ČR, ale naznačuje, že v určitých segmentech trhu může 

DIP fungovat „lépe“ než naznačují zahraniční zkušenosti. 

 

Možná vysvětlení zahrnují zejména: 

●​ novost DIPu a přechod ze starších produktů (DPS/PP), 

●​ nižší poplatky a vyšší flexibilitu DIPu, 

●​ roli finančních poradců, která může zvyšovat disciplínu pravidelného spoření. 

4. Robustnostní testy DIPu nejsou průkazné  

Analýza podvzorku klientů, kteří investují výhradně v Edwardovi, má omezenou statistickou 

sílu a neposkytuje jednoznačnou podporu hlavním závěrům. Zatímco jedna specifikace 

naznačuje pozitivní efekt (cca +450 Kč měsíčně), ostatní odhady se pohybují kolem nuly až 

mírně v záporných hodnotách. Tento podvzorek tedy sám o sobě nedokáže potvrdit, že se 

efekt DIPu nevyvažuje přesuny mimo platformu; zároveň však není v rozporu s hlavním 

výsledkem z plného vzorku, kde pozorujeme ekonomicky významný nárůst celkových úspor. 

Co tato zjištění znamenají pro veřejnou politiku? 

1.​ DIP podporuje v analyzované populaci nové úspory, i když s pouze mírným „pákovým“ 

efektem vůči nákladům pro státní rozpočet. 

2.​ Výsledky nelze automaticky zobecnit na celou populaci, zejména na domácnosti bez 

finančního poradenství. Zkušenosti ze zahraničí ukazují, že u spořitelů s pasivním 

finančním chováním mohou být daňové pobídky méně účinné. 
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3.​ Pro širší populaci může být vhodné doplnit DIP o další (ideálně automatické) spořicí 

mechanismy (např. automatic pension enrolment), které prokazatelně zvyšují úspory 

u méně aktivních domácností v zahraničí. 

4.​ Pravidelné vyhodnocování dopadů DIPu – včetně dat od více poskytovatelů – by 

mělo být součástí dlouhodobé strategie modernizace českého důchodového 

systému. 

Závěrem 

DIP má potenciál stát se důležitou součástí českého systému dlouhodobého spoření. Naše 

data naznačují, že v některých segmentech může přispívat k vyšším úsporám při fiskálních 

nákladech, které nejsou nepřiměřené. Pro státní správu i odbornou veřejnost mohou být tyto 

výsledky podnětem k další diskuzi o nastavení podpory spoření na stáří — nejen 

prostřednictvím daňových úlev, ale také pomocí behaviorálně orientovaných mechanismů, 

které se v zahraničí osvědčují.  
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Úvod a motivace  

Krátká historie DIP a proč vznikl 

Dlouhodobý investiční produkt (DIP) byl v České republice zaveden od ledna 2024 jako nový 

daňově podporovaný nástroj dlouhodobého spoření. Navazuje na předchozí produkty, jako je 

doplňkové penzijní spoření (DPS) či různé penzijní připojištění (PP), a reaguje na stále 

zřetelnější problém důchodového zabezpečení ve vyspělých ekonomikách. Populace stárne, 

podíl pracujících na jednoho penzistu se snižuje a je zřejmé, že samotný průběžný systém 

nebude dlouhodobě stačit na zajištění „důstojného důchodu“ pro většinu lidí. Vlády napříč 

světem proto hledají způsoby, jak motivovat domácnosti, aby část zodpovědnosti za svůj 

důchod převzaly samy prostřednictvím dlouhodobého spoření a investování. 

DIP obsahuje silný motivační prvek v podobě daňového zvýhodnění: umožňuje snížit si 

daňový základ až o 48 000 Kč ročně, což při splnění zákonných podmínek představuje 

přímou daňovou úsporu pro investora. Další výhodou je možnost příspěvku od 

zaměstnavatele – až 50 000 Kč ročně, který je z pohledu zdanění dokonce ještě výhodnější 

než vlastní příspěvky klienta. 

Tato podpora je však podmíněna základními pravidly dlouhodobosti: prostředky je možné 

čerpat až po dosažení 60 let věku a zároveň musí být dodržena minimální doba spoření 10 

let. Konstrukce produktu je tedy nastavena tak, aby podporovala skutečně dlouhodobé 

investování a nikoli krátkodobé přesuny či spekulativní chování. 

Na rozdíl od DPS však DIP nepracuje se státním příspěvkem až 1 700 Kč měsíčně. Jeho 

hlavní výhody leží jinde – v podstatně vyšší flexibilitě, jak a do čeho lze investovat, a ve 

výrazně nižších celkových poplatcích než u většiny tradičních penzijních produktů. Právě 

kombinace investiční volnosti, nízkých nákladů a daňové podpory dělá z DIPu z našeho 

pohledu dominantní řešení dlouhodobého investování na důchod oproti DPS i oproti běžným 

investičním účtům bez daňových výhod. 

Tyto výhody nezůstaly bez povšimnutí českých investorů. K 31. 12. 2025 bylo v České 

republice uzavřeno již 218 740 smluv zakládajících DIP (AKAT ČR 2026) – a několik tisíc z 

nich právě prostřednictvím investiční platformy Edward. DIP se tak během krátké doby stal 

významnou součástí trhu dlouhodobého spoření. 
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Globální důvody pro podporu dlouhodobého investování 

Problém, na který DIP reaguje, není jen český. Prakticky všechny vyspělé země čelí 

kombinaci tří trendů: stárnutí populace, prodlužující se délky dožití a tlaku na veřejné 

rozpočty. Tradiční průběžné důchodové systémy byly navrženy v době, kdy byl poměr 

pracujících k penzistům výrazně příznivější než dnes. V situaci, kdy roste počet lidí 

pobírajících důchod a zároveň stagnuje nebo klesá počet plátců pojistného, se čistě státní 

důchod stává stále méně dostačujícím. 

Standardní odpovědí většiny vlád je kombinace postupného zvyšování věku odchodu do 

důchodu, úprav valorizačních schémat a podpory soukromého dlouhodobého investování. 

Daňově zvýhodněné produkty typu „pension accounts“ nebo „long-term savings accounts“ 

jsou v různých variantách používané ve Spojených státech, Velké Británii, Nizozemsku či 

skandinávských zemích. Cíl je vždy podobný: motivovat domácnosti, aby si zvyšovaly své 

dlouhodobé finanční rezervy a v budoucnu nebyly plně odkázané na stát. 

Český DIP zapadá přesně do tohoto globálního trendu. Otázka ovšem zní, zda v domácích 

podmínkách skutečně plní svůj účel – zda vede k vyšší úrovni úspor, nebo pouze jinak 

obaluje to, co by lidé stejně spořili. 

Proč k DIPu chybí data a analýza 

Přestože je DIP z pohledu daňové podpory i potenciálního dopadu na úspory domácností 

významný produkt, dosud o něm existuje jen velmi omezené množství tvrdých dat a 

analytických výstupů. Důvody jsou do velké míry zřejmé: 

●​ DIP je relativně nový – chybí delší časová řada a konsolidovaná statistika napříč 

trhem. 

●​ Data o chování klientů jsou rozptýlená mezi jednotlivé finanční instituce a standardně 

nejsou sdílena ani agregována v míře, která by umožnila detailnější analýzu. 

●​ Většina veřejně dostupných čísel se omezuje na základní ukazatele typu počtu smluv 

či objemu spravovaných prostředků, nikoli na strukturu či dynamiku chování klientů. 

V Edwardovi ale máme oproti většině trhu, pro uskutečnění takové studie, jednu unikátní 

výhodu: pro část našich klientů vytváříme komplexní majetkový plán. Díky tomu dokážeme u 

těchto investorů sledovat nejen jejich portfolia v Edwardovi, ale i další finanční aktiva a 

závazky, které mají mimo tuto platformu. To nám umožňuje analyzovat DIP v širším kontextu 
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celého finančního života domácnosti – a zodpovědět otázky, na které běžná transakční data 

z jednoho účtu nestačí. Například: skutečně se celková výše pravidelného spoření po 

zavedení DIP zvyšuje, nebo jen dochází k přesunům mezi produkty? 

Jaký problém tato studie řeší 

Daňová podpora, kterou stát prostřednictvím DIPu poskytuje, není zdarma. Odpočty ze 

základu daně znamenají nižší daňové příjmy pro státní rozpočet – tedy náklad, který musí být 

někde jinde kompenzován, nebo vede k vyššímu deficitu. Je proto legitimní a důležitá otázka, 

zda jsou tyto prostředky vynaloženy efektivně. 

Jádrem problému je rozdíl mezi dvěma možnými světy: 

1.​ DIP generuje nové úspory.​

Domácnosti díky daňové motivaci skutečně spoří více, než by spořily bez DIPu. 

Vznikají nové rezervy, které v budoucnu sníží tlak na veřejné finance, sociální dávky či 

důchodový systém. V takovém případě může být daňová podpora ekonomicky 

racionální investicí státu do finanční odolnosti obyvatel.​

 

2.​ DIP jen přebaluje stávající spoření.​

Uživatelé DIPu jsou převážně finančně sofistikovaní investoři, kteří by stejné částky 

spořili a investovali tak jako tak – jen by využili jiné účty nebo produkty. V reakci na 

daňovou pobídku pouze přesunou prostředky z jednoho typu účtu na DIP, aby získali 

daňový bonus. V takovém scénáři stát de facto dotuje chování, které by proběhlo i 

bez podpory, a efektivita vynaložených veřejných prostředků je nízká. 

Cílem této studie je tuto otázku empiricky zodpovědět. Z dat Edwarda se snažíme určit, jak 

velká část spoření v DIPu představuje skutečně nové úspory, a jak velká část je pouhý přesun 

již existujících či plánovaných investic. Zároveň se pokoušíme kvantifikovat, kolik stát stojí 

každá nově vzniklá „koruna navíc“ a jaký může mít DIP v dlouhodobém horizontu dopad na 

finanční soběstačnost domácností v důchodu. 

Tímto přístupem chceme přispět k racionální debatě o podobě a parametrech dlouhodobé 

investiční podpory v České republice – a nabídnout rozhodovacím orgánům i odborné 
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veřejnosti první kvantitativní pohled na to, zda DIP funguje tak, jak bylo zákonodárci 

zamýšleno.  
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Data a metodologie  

Data 

V naší analýze využíváme měsíční panelová data za období od května 2023 do prosince 

2025 včetně. Datový soubor zahrnuje informace o klientech investiční platformy Edward, 

kteří mají alespoň jeden aktivní investiční účet. 

 

V posledním sledovaném měsíci (prosinec 2025) obsahuje náš vzorek celkem 34 163 

unikátních klientů1, přičemž jejich počet v průběhu času postupně rostl. Celkem pracujeme s 

892 344 měsíčními pozorováními (klient–měsíc), což odpovídá okolo 18 měsícům dat na 

jednoho klienta. 

 

Je důležité zdůraznit, že se jedná o klienty platformy Edward, tedy o populaci domácností, 

které již aktivně investují nebo spoří prostřednictvím investičních produktů. Výsledky proto 

interpretujeme jako dopad DIPu na chování této skupiny investorů, nikoli celé české 

populace. 

Demografické údaje 

Z pohledu pohlaví je vzorek tvořen z 53,5 % muži a z 46,5 % ženami. Průměrný i mediánový 

věk klientů se pohybuje těsně nad 40 lety, přičemž nejpočetnější skupinou jsou lidé v 

produktivním věku. To odpovídá cílovému zaměření DIPu jako nástroje dlouhodobého 

investování, který je nejčastěji využíván osobami ve fázi aktivního výdělku.  

 

1 Analyzujeme pouze fyzické osoby. Právnické osoby byly ze vzorku vyloučeny.  
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Tato věková struktura se odráží i ve zdrojích příjmů: více než 93 % klientů je přímo 

ekonomicky aktivních, a to buď v zaměstnaneckém poměru, nebo jako osoby samostatně 

výdělečně činné (OSVČ). 

 

 

Z hlediska příjmové situace tvoří největší část vzorku klienti s příjmem přibližně na úrovni 

průměrné mzdy v České republice – něco málo nad 40 000 Kč měsíčně. Významně jsou však 
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zastoupeni i klienti s vyššími příjmy, včetně skupin s ročním příjmem do 1 milionu Kč a dále 

až do zhruba 3 milionů Kč ročně.  

 

 

Typy účtů 

Na konci sledovaného období mělo v Edwardovi otevřený DIP účet necelých 6 000 klientů, 

což odpovídá přibližně 17 % všech aktivních klientů2. Po spuštění DIPu v únoru 2024 rostl 

počet DIP klientů poměrně stabilním tempem v průběhu celého sledovaného období.  

 

Protože klienti mohou mít v Edwardovi více účtů současně, definujeme “DIP klienta” jako 

osobu, která má alespoň jeden aktivní DIP účet, a k tomu případně libovolný počet 

standardních investičních účtů. V analýzách na úrovni klienta tedy rozlišujeme: 

 

●​ klienty bez DIP (pouze standardní investiční účty), 

●​ klienty s DIP (alespoň jeden DIP účet, případně kombinace s dalšími účty). 

 

Tato definice odpovídá našim výzkumným otázkám, kdy nás zajímá celkové investiční 

chování domácnosti po zavedení DIPu, nikoli vývoj na jednotlivých produktech izolovaně.  

2 DIP účet si celkem otevřelo 7 240 klientů, ale někteří ho během sledovaného období také zavřeli.  
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Pravidelné příspěvky 

Protože chceme studovat dopad DIPu na spořicí chování jednotlivých domácností, 

provádíme analýzu na úrovni klienta, nikoli na úrovni účtu. Čistý měsíční příspěvek klienta 

proto definujeme jako součet všech jeho vkladů a výběrů ve všech účtech v daném měsíci. 

Pokud má klient více účtů (například jeden DIP a jeden či více standardních účtů), 

agregujeme všechny pohyby do jednoho čísla za danou osobu a měsíc.  

 

Do této agregace zahrnujeme také příspěvky zaměstnavatele na DIP. V souladu s běžným 

přístupem v odborné literatuře nakládáme s příspěvky zaměstnavatele stejně jako s 

vlastními příspěvky klienta – z ekonomického hlediska jsou součástí celkového příjmu 

pracovníka a představují alternativní formu jeho spoření na důchod. V našem vzorku 

obdrželo příspěvek zaměstnavatele 2 322 klientů s DIP účtem, což odpovídá přibližně 32 % 

všech DIP klientů. Tyto příspěvky však v analýze dále rozlišujeme, neboť mají odlišný daňový 

dopad než příspěvky klientů (detailně rozebráno v sekci Fiskální náklady pro státní rozpočet). 

 

V nefiltrovaných datech se nejnižší i nejvyšší měsíční čisté toky peněz pohybovaly v řádech 

desítek milionů korun. Tyto extrémní hodnoty způsobovaly, že rozdělení příspěvků bylo velmi 

„hlučné“ a obtížně interpretovatelné, zejména pro účely analýzy pravidelných měsíčních 

vkladů.  
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Pro odstranění odlehlých hodnot v čistých měsíčních příspěvcích používáme metodu 

modifikovaného Z-skóre založenou na mediánu absolutních odchylek (MAD), která je 

robustnější vůči extrémním hodnotám než klasické metody využívající průměr a 

směrodatnou odchylku (Iglewicz a Hoaglin 1993).  

Modifikované Z-skóre vypočítáme jako z = 0,6745 × (x − medián) / MAD, kde konstanta 

0,6745 zajišťuje konzistenci s klasickým Z-skóre při normálním rozdělení. Pozorování s |z| > 

7 považujeme za odlehlé hodnoty a z analýzy je vylučujeme. Tento práh je konzervativnější 

než standardní hodnota 3,5, což odpovídá specifikům finančních dat s přirozeně vyšší 

variabilitou.  

Výsledné symetrické hranice činí −14 144 Kč a 16 944 Kč, přičemž si ponecháváme přibližně 

92,5 % původního vzorku. Tato úprava nám umožňuje lépe se zaměřit na běžné spořící 

chování a nenechat výsledky dominovat několika málo extrémními transakcemi. 

 

Po tomto ořezu nám vychází: 

●​ průměrný čistý měsíční příspěvek přibližně 2 000 Kč (všechny účty), 

●​ směrodatná odchylka okolo 3 800 Kč, 

●​ mediánový příspěvek přibližně 1 300 Kč,  

●​ průměrný měsíční příspěvek na DIP okolo 2 000 Kč,  

●​ průměrný měsíční příspěvek zaměstnavatele na DIP 935 Kč.  

 

Rozdíl mezi průměrem a mediánem naznačuje pozitivní šikmost (skewness) rozdělení – 

většina klientů posílá relativně nižší částky, zatímco menší část investuje výrazně více (což je 

patrné i z rozdělení zachyceného v tomto grafu). 
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Metodologie  

Odhad kauzálního dopadu DIP na spoření 

Vzhledem k tomu, že klienti si přirozeně otevírají DIP účty v různých kalendářních měsících 

(tzv. “gradual/ staggered adoption”), používáme moderní difference-in-differences (DiD) 

metody, které jsou navrženy přesně pro tento typ dat a jsou dnes standardem v empirické 

ekonomii. 

 

Všechny tři metody stojí na stejné myšlence: porovnáváme vývoj spoření klientů po přechodu 

na DIP s vývojem u těch, kteří DIP dosud nevyužili nebo jej aktivovali později. 

 

Používáme tři vzájemně komplementární přístupy: 

 

●​ Pooled Event Study (stacked DiD) – hlavní metoda, nejrobustnější a dnes 

doporučovaná v literatuře. 

●​ Sun–Abraham Interaction-Weighted DID – alternativní kohortově-specifičný odhad, 

který kontroluje za heterogenní treatment timing. 
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●​ Klasický TWFE DID – tradiční jednoduché dvoucestné fixní efekty pouze jako 

srovnávací benchmark. 

 

Každý přístup měří jiný aspekt dopadu DIP a jejich kombinace poskytuje konzistentní obraz o 

skutečném chování klientů. 

Pooled (Stacked) Event Study 

Tato metoda je dnes považována za „best practice“ pro DiD s postupným zaváděním (Sun a 

Abraham 2021, Callaway a Sant’Anna 2021). 

Hlavní princip: 

●​ Každý klient, který někdy začne využívat DIP, je zarovnán na měsíc aktivace (event 

time = 0). 

●​ Data všech kohort se spojí do jednoho pooled datasetu. 

●​ Klienti, kteří DIP dosud nezavedli, slouží jako kontrola v každém event-čase 

(replikovaná podle potřeby). 

●​ Výsledkem je čistý event-study profil, který měří dynamiku efektu DIP před a po 

aktivaci. 

Estimační rovnice 

Hlavní regresní model má tvar:  

 

Interpretace 

Pokud graf 𝛽_𝜏 (tj. náš hlavní graf v sekci Efekt na pravidelné příspěvky) ukazuje plochý 

pre-trend (pro 𝜏 < 0), je to indikace, že parallel trends předpoklad je rozumný. Jinými slovy, 
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uživatelé DIPu před jeho založením spoří stejně jako lidé, kteří si DIP nezaloží (tj. mezi 

skupinami není žádný systematický rozdíl).  

 

Po aktivaci DIP (𝜏 ≥ 0) nám koeficienty ukážou: 

●​ jednorázové zvýšení spoření, 

●​ nebo postupně narůstající efekt, 

●​ případně stabilizaci příspěvků.  

Sun–Abraham Interaction-Weighted DID 

Tento přístup je navržen speciálně pro případy, kde jsou různé kohorty ošetřeny (tzn. založení 

DIPu) v různý čas. Sun a Abraham (2021) ukázali, že tradiční TWFE (viz níže) je v takovém 

prostředí systematicky zkreslený a při heterogenních efektech může dokonce mít „negativní 

váhy“. 

 

Proto používáme interaction-weighted OLS, kde pro každou kohortu definujeme vlastní 

post-treatment indikátor. 

Estimační rovnice 

Model má tvar:  

Výsledky 

●​ Výstupem je: odhad 𝜃_𝑔 pro každou kohortu → jak moc reagují „raní uživatelé“ DIPu 

oproti „pozdním uživatelům“, 

●​ vážený průměr všech kohort (tzv. interaction-weighted ATT). 

 

To je vhodné zejména v situaci, kdy se účinky DIP mohou lišit podle období, kdy jej klient 

aktivoval (například díky změnám komunikace, sezónnosti, daňové logice na konci roku 

atd.).  
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Tradiční dvoucestné fixní efekty (TWFE) 

Pro účely srovnání uvádíme také klasický jednoduchý TWFE model:  

 

kde 𝐷_𝑖𝑡 = 1 pokud klient již využívá DIP. 

 

Tento model je snadno interpretovatelný, ale: 

●​ v prostředí zpožděné/gradual adoption, 

●​ a při heterogenních efektech podle kohort, 

je dobře známo, že TWFE může generovat zkreslené odhady (Goodman-Bacon 2021, 

Sun–Abraham 2021). 

 

Proto jej používáme pouze jako benchmark, nikoli jako hlavní identifikační strategii.  

Proč je kombinace těchto metod ideální pro studii DIP 

●​ DIP se zavádí postupně, nikoli v jeden okamžik. 

●​ Efekty mohou být heterogenní (jinak reagují klienti aktivující DIP v březnu vs. v 

prosinci). 

●​ Zajímá nás jak bezprostřední dopad, tak následná dynamika. 

 

Pooled event study dává dynamiku. Sun–Abraham dává robustní ATT. TWFE umožňuje 

snadné porovnání s tradičním přístupem. 

 

Dohromady to vytváří kompletní kauzální obrázek chování spoření po zavedení DIP.  
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Hlavní výsledky 
Hlavní výzkumnou otázkou této studie je, zda adopce DIPu skutečně zvyšuje pravidelné 

měsíční příspěvky klientů – tedy zda se jedná o nové úspory, nebo zda klienti pouze 

přesouvají peníze mezi svými účty, aby využili daňové zvýhodnění. 

 

Tento rozdíl je pro hodnocení smysluplnosti a efektivity DIPu zcela zásadní. Pokud klienti 

pouze přesměrují investice, které by stejně provedli, pak DIP negeneruje nové zdroje úspor a 

představuje převážně fiskální náklad. Pokud však vede k vyšším celkovým investičním 

tokům, plní svůj základní účel – podporuje dlouhodobé zabezpečení domácností. 

 

Díky tomu, že v analýze agregujeme všechny účty jednoho klienta (DIP i standardní investiční 

účty) do jedné výsledné měsíční hodnoty čistého příspěvku, dokážeme tyto dva mechanismy 

spolehlivě odlišit. Zvýšení agregovaných příspěvků znamená, že se na úroveň domácnosti 

skutečně objevují nové peníze. Pokud by docházelo primárně k přesunům mezi účty, celkový 

příspěvek by se neměnil. 

 

U části klientů navíc disponujeme informací o jejich celkovém finančním majetku (díky 

komplexnímu majetkovému plánu v Edwardovi). Tyto údaje slouží jako užitečná kontrola 

našich výsledků – umožňují ověřit, zda nárůst příspěvků není doprovázen úbytkem aktiv 

mimo Edwarda, což by naznačovalo pouhou substituci jiných investičních produktů. 

 

Kromě samotného dopadu na chování domácností nás zajímá také fiskální efektivita DIPu – 

tedy jaké náklady nese stát v podobě daňových úlev, a kolik nových úspor se vytvoří za jednu 

korunu ušlých veřejných financí. 

Efekt na pravidelné příspěvky 

Nově vzniklé úspory  

Následující graf představuje náš hlavní výsledek založený na preferované metodě Pooled 

Event Study, která umožňuje detailně sledovat vývoj příspěvků před a po založení DIP účtu. 
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Klíčová zjištění: 

 

●​ Před založením DIPu nejsou patrné systematické rozdíly mezi budoucími DIP klienty 

a klienty bez DIPu. 

 

●​ Pre-trend koeficienty jsou často statisticky nerozlišitelné od nuly (na 95% hladině 

významnosti) a nevykazují žádný jednoznačný trend, což podporuje platnost parallel 

trends předpokladu. 

 

●​ V prvních měsících po založení DIPu dochází k výraznějšímu nárůstu příspěvků, v 

průměru až o 800 Kč. 

 

●​ Efekt se následně postupně snižuje na úroveň 400 až 600 Kč měsíčně, což platí až do 

konce dostupného post-treatment okna (21 měsíců od založení). 

 

●​ V měsících 17–21 pozorujeme mírné zotavení efektu. Tyto pozdější odhady však 

interpretujeme opatrně, protože počet klientů, kteří mají tak dlouhou historii po 

založení DIPu, je již relativně malý – intervalové odhady jsou širší a méně přesné. 

 

Celkově tedy adopce DIPu mezi klienty v našem vzorku vede k poměrně výraznému zvýšení 

čistých pravidelných příspěvků.  
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Kvantifikace efektu napříč metodami 

Výsledky našich tří komplementárních identifikačních přístupů se mezi sebou poměrně 

dobře shodují. 

 

Metoda Průměrný dopad na 

měsíční příspěvky 

Směrodatná 

chyba 

Poznámka 

Pooled Event Study 

(preferovaná metoda) 

602 Kč (SE ≈ 150) dynamický profil efektu 

Sun–Abraham 

Interaction Weighted 

DID 

439 Kč (SE = 251) robustní k 

heterogenním 

kohortám 

Jednoduchý TWFE 

(benchmark) 

682 Kč (SE = 24) tradiční metoda, často 

mírně zkreslená 

 

Tři hlavní závěry: 

1.​ Všechny metody bez výjimky ukazují pozitivní a významný růst celkových příspěvků 

po založení DIPu. 

2.​ Sun–Abraham metoda odhaduje lehce nižší průměrný efekt, než naše preferovaná 

metoda – okolo 440 Kč měsíčně, ale zůstává pozitivní.  

3.​ TWFE dává o něco vyšší hodnotu, což může být způsobeno známým zkreslením 

tradiční TWFE metody v prostředí gradual adoption. 

Interpretace  

Efekt okolo 600 Kč nových peněz měsíčně je ekonomicky významný. Pro kontext: 

 

●​ odpovídá zhruba 30 % průměrného měsíčního příspěvku v Edwardovi (neboli 0,15 

jeho SD),  

●​ při typických příjmech našich klientů jde o lehké navýšení míry úspor (extra 1,5 % 

čistého příjmu),  

●​ jedná se tedy o relativně významný dopad DIPu na finanční připravenost domácností. 
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Substituční efekt  

Ukázali jsme si, že adopce DIPu skutečně vede ke kauzálnímu a stabilnímu růstu celkových 

měsíčních příspěvků, pokud uvažujeme všechny účty klienta dohromady. To ukazuje, že DIP 

skutečně generuje nové úspory. 

 

Samotný nárůst agregovaných příspěvků však ještě neříká, zda klienti zároveň nesnižují své 

pravidelné investice na standardních účtech. Tento kanál – tzv. substituční efekt – je pro 

interpretaci celkového dopadu a efektivity DIPu také důležitý.  

 

Pokud klienti vkládají na DIP část toho, co dříve investovali jinam, čistý efekt na celkové 

úspory je nižší, než ukazuje hrubý nárůst příspěvků na DIP účtu - což je číslo, které se ve 

veřejném prostoru často uvádí, a ze kterého se také počítá daňová úleva.  

 

Proto odhadujeme i event-study modely pro chování klientů mimo DIP, tedy jejich měsíční 

příspěvky na standardních investičních účtech po zavedení DIPu. 

Měsíční příspěvky mimo DIP po založení DIPu výrazně klesají 

Naše výsledky ukazují konzistentní a statisticky významný substituční efekt: 

 

●​ Po založení DIPu dochází k okamžitému poklesu měsíčních příspěvků na 

standardních účtech. 

●​ Tento pokles je stabilní po celé sledované období – přibližně 1 500 Kč měsíčně po 

dobu alespoň 21 měsíců od založení DIPu. 

●​ Všechny tři použité metody (Pooled Event Study, Sun–Abraham, TWFE benchmark) 

ukazují mimořádně podobné výsledky. 

●​ Pre-trend testy potvrzují, že parallel trends předpoklad je i zde splněn – před 

založením DIPu nebyly mezi skupinami patrné systematické rozdíly. 

 

Jinými slovy, klienti po založení DIP účtu systematicky přesměrovávají významnou část 

svých existujících investic do DIPu, což je očekávané chování vzhledem k daňové motivaci.  

 

  

23 



 

 

 

 

Z našeho standardního event-study modelu zároveň vyplývá, že měsíční příspěvek na DIP 

účet se po ustálení pohybuje okolo 2 000 Kč měsíčně v průměru a přetrvává tak až 21 

měsíců po založení. Tento výsledek je opět velmi stabilní napříč metodami.  

 

 

 

Spojíme-li oba kanály dohromady: 

 

●​ + 2 000 Kč nový příspěvek na DIP účet, 

●​ – 1 500 Kč pokles příspěvků na standardních účtech, 
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dostáváme se k čistému nárůstu celkových měsíčních úspor přibližně o 500 Kč. 

 

Tento čistý efekt se blízce podobá odhadu našeho hlavního výsledku o dopadu DIPu na 

agregované příspěvky (+439 až +682 Kč podle metody). Výsledky tedy vzájemně potvrzují 

naši interpretaci, že DIP má pozitivní dopad na celkové spoření klientů – větší část investic je 

přesunuta z jiných účtů, ale významná část představuje také nové úspory.  

Robustnostní analýza 

Dosavadní výsledky ukázaly, že adopce DIPu vede k růstu celkových měsíčních příspěvků v 

rámci Edwarda. Zůstává však otázka, zda tento růst představuje skutečné navýšení 

celkových úspor domácností, nebo zda někteří klienti pouze zvyšují investice u Edwarda a 

současně snižují své vklady u jiných finančních institucí – mimo datový záběr většiny studií. 

 

Díky komplexnímu majetkovému plánu, který je součástí služeb Edwarda, máme pro několik 

tisíc klientů detailní informace o jejich celkových aktivech a pasivech napříč celým finančním 

trhem. Tyto údaje nám umožňují sestavit podvzorek klientů, kteří deklarují, že spoří nebo 

investují pravidelně pouze prostřednictvím Edwarda, a tudíž nemají jiné externí investiční či 

spořicí účty, kde by mohli své pravidelné spoření změnit. 

 

Z této skupiny jsme identifikovali: 

 

●​ 1 375 klientů, kteří investují pravidelně pouze v Edwardovi, 

●​ což odpovídá 20 407 klient–měsíc pozorováním, 

●​ z toho 392 klientů, kteří si v průběhu sledovaného období založili DIP. 

 

Tento malý podvzorek nám umožňuje zkoumat, zda efekt DIPu na úspory přetrvává i tehdy, 

když vyloučíme možnost kompenzačního snížení investic mimo Edwarda. 

Efekt DIPu je smíšený, ale statistická síla je omezená 

Podvzorek klientů, kteří investují výhradně v Edwardovi, představuje pro naši hlavní 

interpretaci důležitý „stress test“. V této skupině je totiž výrazně omezená možnost, že 

pozorované změny příspěvků v Edwardovi jsou kompenzovány přesuny investic k jiným 

poskytovatelům. Zároveň jde však o relativně malý a specifický vzorek, u kterého mohou být 

odhady citlivější na volbu specifikace i jednotlivé trajektorie. 
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Výsledky v tomto podvzorku jsou směrově smíšené: při použití naší preferované metody 

vychází průměrný dopad DIPu na celkové měsíční příspěvky kladný, zatímco doplňkové 

metody ukazují nulový až mírně negativní efekt. Vzhledem k omezené velikosti vzorku (a v 

některých specifikacích i širším intervalům spolehlivosti) proto tuto část analýzy 

interpretujeme primárně jako informaci o nejistotě předchozích závěrů, nikoli jako vyvrácení 

hlavního výsledku z plného vzorku. 

 

Konkrétně: 

●​ Pooled Event Study (preferovaná metoda): 

○​ průměrný odhadovaný efekt ≈ +430 Kč měsíčně, 

○​ koeficienty však nejsou statisticky významné na 95% hladině a v průběhu 

času klesají. 

●​ Sun–Abraham Interaction-Weighted DID: 

○​ odhad -110 Kč, 

○​ SE ≈ 1 494 Kč, 

○​ neumožňuje spolehlivý závěr o statistické významnosti. 

●​ TWFE benchmark: 

○​ odhad -260 Kč, 

○​ SE ≈ 130 Kč, 

○​ statisticky významný negativní výsledek na 95% hladině přesnosti3. 

 

Event-study graf navíc naznačuje, že v tomto malém vzorku nemusí být parallel trends 

předpoklad zcela přesvědčivě splněn: pre-trendy se mohou mírně lišit mezi těmi, kteří DIP 

adoptovali, a těmi, kteří jej neadoptovali. To je časté zejména u malých podvzorků, kde 

několik málo specifických trajektorií může výrazně ovlivnit dynamické odhady.  

 

3 V prostředí postupné adopce může být TWFE zkreslené směrem dolů, protože v některých 
obdobích používá „ještě-neadoptované“ (nebo později adoptující) klienty jako kontrolu pro dřívější 
adoptery, což může vést k nevhodným (a někdy i záporným) implicitním vahám a následně 
podhodnocení skutečného efektu.  
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Interpretace 

Tato doplňková analýza je hodnotná především tím, že ukazuje, jak se naše závěry chovají v 

nejpřísněji definované skupině klientů. Zároveň však podtrhuje, že: 

 

●​ v tomto podvzorku nelze spolehlivě potvrdit pozitivní efekt DIPu na celkové 

pravidelné úspory, 

●​ výsledky jsou citlivější na volbu specifikace a na předpoklady identifikace, 

●​ a kvůli omezené velikosti dat nelze učinit jednoznačné statistické závěry. 

 

Jinými slovy, tyto výsledky neposkytují pevný důkaz, že efekt DIPu přetrvává i po vyloučení 

možnosti přesunů mimo Edwarda, ale zároveň ani nepředstavují jednoznačné vyvrácení. 

Nejkonzistentnější a statisticky nejpřesnější evidence stále pochází z plného vzorku, kde 

všechny hlavní metody ukazují stabilně pozitivní dopad DIPu na celkové příspěvky. Pro 

silnější závěr v „Edward-only“ skupině bude pravděpodobně potřeba delší časová řada a větší 

vzorek. 

Fiskální náklady pro státní rozpočet  

Poslední klíčovou otázkou naší analýzy je: kolik stálo státní rozpočet zvýšení spoření, které 

DIP vyvolal? 
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DIP totiž není fiskálně neutrální. Aby stát incentivizoval dlouhodobé investování, poskytuje 

významné daňové výhody, které představují reálný výpadek příjmů veřejných financí. 

Hodnocení efektivity DIPu proto nemůže být úplné bez posouzení jeho fiskální návratnosti. 

 

Každý jednotlivec může na DIP odečíst ze základu daně až 48 000 Kč ročně, přičemž další až 

50 000 Kč ročně může přidat zaměstnavatel. Tyto dva zdroje příspěvků však mají odlišné 

dopady na veřejné finance, proto je analyzujeme odděleně.  

Daňové úspory z příspěvků zaměstnance 

U příspěvků, které si klient posílá sám, vzniká státu výpadek ve výši: 

 

●​ 15 % nebo 23 % podle hraniční sazby daně z příjmů fyzických osob. 

 

Z příjmového rozdělení našich klientů dokážeme přiměřeně přesně určit, do které daňové 

sazby většina spadá, a tedy odhadnout odpovídající fiskální náklady klientova příspěvku na 

DIP.  

Daňové úspory z příspěvků zaměstnavatele 

U příspěvků zaměstnavatele je dopad komplexnější. Tyto příspěvky nepodléhají: 

 

●​ dani z příjmu zaměstnance (15 % nebo 23 %), 

●​ sociálnímu pojištění zaměstnavatele (24,8 %), 

●​ zdravotnímu pojištění zaměstnavatele (9 %). 

 

Z hlediska veřejných financí je proto fiskální náklad každé 1 Kč příspěvku zaměstnavatele 

přibližně = 33,8 % + hraniční daňová sazba, což představuje zhruba: 

 

●​ 49 %, pokud je zaměstnanec v 15% pásmu, 

●​ 57 %, pokud je v 23% pásmu. 

 

Tento přístup odpovídá standardnímu benchmarku v daňové literatuře: hodnotíme příspěvky 

na DIP jako alternativu ke mzdě, kterou by zaměstnavatel vyplatil, pokud by benefit 

neposkytl. 
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Celkové fiskální náklady DIP v našem vzorku 

Za předpokladu, že si každý klient uplatnil maximální možný daňový odpočet, který odpovídá 

jeho příspěvkům, a že příspěvky zaměstnavatele také využily celou dostupnou slevu, 

odhadujeme, že během prvních dvou let DIPu (období leden 2024 – prosinec 2025) došlo v 

našem vzorku k celkovému výpadku veřejných příjmů ve výši: 

 

●​ 44 279 161 Kč.  

 

Přepočteno na průměrného držitele DIP účtu to odpovídá: 

 

●​ 520 Kč měsíčně. 

 

Tato částka tedy představuje měsíční fiskální náklad „na jednoho“ DIP klienta v našem 

vzorku. 

Kolik nových úspor vznikne na 1 Kč ušlé daně? 

Pokud použijeme náš preferovaný odhad čistého růstu úspor: 

 

●​ ≈ 600 Kč nových úspor na klienta za měsíc, 

 

pak fiskální návratnost DIPu v našem vzorku lze jednoduše odhadnout jako: 

 

600 / 520 = 1,15 Kč nových úspor za každou 1 Kč ušlé daně.  

 

Zjednodušeně řečeno: Každá koruna, kterou stát investoval formou daňové podpory v DIPu, 

vytvořila v průměru přibližně 1,15 Kč nových úspor domácností.  

Efekt na celou zemi  

Pokud tento efekt přeneseme na celou Českou republiku, kde bylo na konci roku 2025 

evidováno téměř 220 000 aktivních DIP účtů, vychází, že DIP může každý měsíc generovat 

více než 130 mil. Kč nových úspor (za předpokladu, že většina klientů má pouze jeden DIP 

účet a že dopad DIPu na širší populaci je podobný jako v našem vzorku). 
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Fiskální náklady tohoto chování by přitom činily přibližně 115 mil. Kč měsíčně v ušlých 

daňových příjmech, pokud je struktura příspěvků mezi zaměstnanci a zaměstnavateli mimo 

Edwarda srovnatelná.  
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Diskuze  

Srovnání výsledků s mezinárodní literaturou 

Naše odhady naznačují, že v analyzovaném vzorku klientů Edwarda generuje DIP přibližně 

1,15 Kč nových úspor na 1 Kč ušlé daně. Jinými slovy, 30 % příspěvků do DIP účtů 

představuje nové úspory (tj.  600 Kč z  2 000 Kč). Tento poměr je o něco vyšší než hodnoty 

uváděné ve vybraných mezinárodních studiích, které se zabývají účinností daňových pobídek 

ke spoření na stáří. 

 

Empirické benchmarky ze zahraničí 

1.​ Dánsko (Chetty et al. 2014) 

Chetty a kolegové analyzovali rozsáhlé administrativní údaje a zjistili, že zvýšení 

daňové podpory u existujících dánských penzijních produktů vedlo téměř výhradně k 

přesunům mezi účty, nikoli k tvorbě nových úspor. 

Odhadují, že každá 1 dánská koruna daňové dotace vytvoří méně než 0,01 koruny 

nového spoření, s horní hranicí intervalu spolehlivosti okolo 0,28.  

 

2.​ Velká Británie (Attanasio, Banks, Wakefield 2004) 

Studie ukazují, že u britských daňově zvýhodněných účtů (např. ISA, penzijní 

schémata) typicky méně než 10 % příspěvků představuje nové úspory. Většina je 

pouhým přesunem aktiv z jiných účtů. 

 

3.​ USA (Engen, Gale a Scholz 1996, Poterba, Venti a Wise 1996) 

Výsledky ze Spojených států jsou heterogenní, ale běžně se uvádí, že 20–30 % 

příspěvků tvoří nové úspory a 70–80 % je substituce. Efektivita je tedy mnohem nižší 

než vidíme v našich datech. 

 

Ve srovnání s těmito dlouhodobými a důkladně studovanými systémy tak DIP v našem 

vzorku vychází jako efektivní nástroj pro podporu úspor. 
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Proč může být efekt v českých datech silnější? 

Je důležité upozornit, že český DIP se určitým způsobem odlišuje od produktů 

analyzovaných v zahraničních studiích. Existují tři hlavní důvody, proč by mohl být efekt 

silnější: 

 

1. DIP je v ČR nový produkt, nikoli jen změna parametrů 

Studie z Dánska či USA analyzují změny úrovní daňových úlev u produktů, které již existovaly 

desítky let – klienti je používali dávno před reformou. 

Zvýšení daňové podpory v takových systémech často jen aktivuje již existující spořicí 

chování (nebo přesuny), nikoli nové rozhodnutí začít spořit. 

 

Český DIP je naproti tomu nový institucionální rámec, který přinesl: 

●​ výrazně nižší poplatky, 

●​ vyšší flexibilitu než DPS, 

●​ možnost využít produkt v kombinaci s finančním plánem (alespoň v Edwardovi).  

 

Nové produkty mohou vytvářet silnější behaviorální reakci, protože přinášejí změnu volby, 

nikoli jen změnu parametrů. 

 

2. Naše data pocházejí ze specifické populace 

Analyzujeme klienty Edwarda, což je skupina, která: 

●​ již před DIPem investovala (což stále není v ČR zcela běžné chování), 

●​ pracuje s finančním poradcem, 

●​ často disponuje detailním finančním plánem. 

 

To je zásadní rozdíl oproti dánské, britské i americké literatuře.  

 

3. Role finančního poradce a finančního plánování  

Zahraniční studie obvykle zachycují chování domácností bez individuálního finančního 

poradenství. 

V našem vzorku však většina klientů prochází: 

●​ stanovením cílů, 

●​ doporučením adekvátního měsíčního příspěvku, 

●​ podporou při aktivaci DIPu, 
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●​ pravidelným “coachingem”. 

 

V behaviorální ekonomii je dobře známo, že připomínky finančních cílů + strukturovaný plán 

může výrazně zvyšovat míru spoření. DIP může být v tomto kontextu pouze “trigger”, který 

aktivuje už dříve zažité spořicí chování. 

Co by mohlo lépe fungovat pro širší populaci bez poradců? 

Jak bylo řečeno, naše analýza se týká relativně specifické skupiny lidí – aktivních, 

motivovaných investorů. 

Ve většinové populaci, která: 

●​ nemá finančního poradce, 

●​ nemá finanční plán, 

●​ často se ve financích neorientuje, 

by asi byly daňové pobídky znatelně méně účinné. 

 

Mezinárodní zkušenost ukazuje, že pro tuto část populace jsou mnohem efektivnější 

automatické spořicí mechanismy, zejména: 

●​ automatické přihlášení do penzijního plánu na pracovišti (“auto-enrolment”),  

●​ výchozí nastavení příspěvku (“default contribution rates”),  

●​ automatické navyšování příspěvku v čase (“auto-escalation”). 

 

Například Richard Thaler a Cass Sunstein (2008) prokázali, že tyto behaviorální “nudge” 

mechanismy generují výrazně větší nové úspory než čisté daňové pobídky (jako je DIP či 

DPS)  – zejména u lidí, kteří by jinak nespořili vůbec.  
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Závěr  
Dlouhodobý investiční produkt (DIP) se během dvou let svojí existence stal významnou 

součástí českého trhu dlouhodobého spoření. Na základě detailní panelové analýzy chování 

více než 35 tisíc klientů investiční platformy Edward tato studie ukazuje, že DIP v našem 

vzorku skutečně plní svůj hlavní ekonomický účel: vede ke zvýšení celkových úspor, nikoli 

pouze k přesunům mezi účty. 

 

Tři nezávislé identifikační strategie – pooled event study, Sun–Abraham DID a tradiční TWFE 

– se v našem hlavním vzorku dobře shodují a ukazují, že adopce DIPu zvyšuje celkové 

pravidelné měsíční příspěvky v průměru o přibližně 600 Kč. Tento efekt přetrvává stabilně po 

celé sledované období: 21 měsíců po založení DIP účtu. Většina příspěvků na DIP je sice 

pouze přesunem investic z jiných účtů, ale nezanedbatelná část představuje i nové úspory 

(asi 30 %). 

 

Fiskální analýza ukazuje, že stát prostřednictvím daňových úlev podporuje spoření poměrně 

efektivně: každá 1 Kč ušlé daně generuje v průměru zhruba 1,15 Kč nových úspor. V 

mezinárodním kontextu je tato návratnost nad hodnotami běžně uváděnými ve studiích z 

Dánska, Velké Británie či USA, kde bývá tvorba nových úspor mnohem menší. Je však třeba 

zdůraznit, že náš vzorek z Edwarda tvoří stávající investoři, kteří pracují s finančním 

poradcem – a proto může být jejich reakce na DIP výraznější než reakce širší populace. 

 

Robustnostní testy na podvzorku klientů investujících výhradně v Edwardovi poskytují 

užitečný „stress test“ proti hypotéze, že pozorovaný nárůst úspor je kompenzován přesuny 

mimo platformu. V tomto podvzorku jsou však výsledky nejednoznačné a statisticky méně 

přesné; pro spolehlivější závěry bude potřeba delší časová řada a větší vzorek.  

 

Celkově naše výsledky naznačují, že DIP může být v českém prostředí rozumný nástroj 

podpory dlouhodobého spoření. Zvyšuje finanční odolnost domácností a doplňuje průběžný 

důchodový systém způsobem, který je přijatelný pro veřejné finance. Současně je třeba 

zmínit, že pro širší populaci, která běžně neinvestuje a nepracuje s finančním poradcem, by 

mohlo být vhodné doplnit DIP o další nástroje – například automatické zapisování do 

firemních spořících schémat – které v zahraničí prokazatelně zvyšují míru spoření u méně 

finančně aktivních domácností. 
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DIP má potenciál stát se dlouhodobě klíčovým stavebním kamenem českého systému 

zabezpečení na stáří. Pravidelné vyhodnocování jeho dopadů – včetně budoucí aktualizace 

této studie – bude důležité pro to, aby jeho přínosy pro domácnosti i stát zůstaly maximální.

  

35 



 

 

Reference  
Asociace pro kapitálový trh České republiky (2026). Dlouhodobý investiční produkt za dva 

roky své existence překonal očekávání – uzavřeno bylo již 218 740 smluv. Tisková zpráva, 

22. ledna 2026. Dostupné z: AKAT ČR. 

 

Attanasio, O. P., Banks, J., & Wakefield, M. (2004). Effectiveness of Tax Incentives to Boost 

(Retirement) Saving: Theoretical Motivation and Empirical Evidence. IFS Working Paper 

W04/33, Institute for Fiscal Studies, London. 

 

Callaway, B., & Sant’Anna, P. H. C. (2021). Difference-in-Differences with Multiple Time 

Periods. Journal of Econometrics, 225(2), 200–230. 

 

Chetty, R., Friedman, J. N., Leth-Petersen, S., Nielsen, T., & Olsen, T. (2014). Active vs. Passive 

Decisions and Crowd-Out in Retirement Savings Accounts: Evidence from Denmark. 

Quarterly Journal of Economics, 129(3), 1141–1219. 

 

Engen, E. M., Gale, W. G., & Scholz, J. K. (1996). The Illusory Effects of Saving Incentives on 

Saving. Journal of Economic Perspectives, 10(4), 113–138. 

 

Goodman-Bacon, A. (2021). Difference-in-Differences with Variation in Treatment Timing. 

Journal of Econometrics, 225(2), 254–277. 

 

Iglewicz, B., & Hoaglin, D. C. (1993). How to detect and handle outliers. ASQC Quality Press. 

 

Poterba, J. M., S. F. Venti, and D. A. Wise. (1996). How Retirement Saving Programs Increase 

Saving. Journal of Economic Perspectives 10 (4): 91–112. 

 

Sun, L., & Abraham, S. (2021). Estimating Dynamic Treatment Effects in Event Studies with 

Heterogeneous Treatment Effects. Journal of Econometrics, 225(2), 175–199. 

 

Thaler, R. H., & Sunstein, C. R. (2008). Nudge: Improving Decisions About Health, Wealth, and 

Happiness. New Haven: Yale University Press. 

  

36 

https://www.akatcr.cz/Dokumenty/Tiskova-zprava-AKAT/tiskov225-zpr225va-akat-dlouhodob221-investicn205-produkt-za-dva-roky-sv201-existence-prekonal-ocek193v193n205-uzavreno-bylo-jiz-218-740-smluv

	Dlouhodobý investiční produkt (DIP): dopady na úspory a fiskální náklady 
	 
	Přináší DIP nové úspory, nebo jen přesuny mezi účty? 
	Jak se po adopci DIPu mění pravidelné měsíční příspěvky? 
	Kolik stojí státní rozpočet 1 Kč nových úspor? 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Autor: Martin Cimprich  
	(Queen Mary University of London, School of Economics and Finance & Portfolio Manager, Edward) 
	Londýn/ Praha, leden 2026 


	Obsah  
	 
	Executive summary  
	Hlavní zjištění 
	1. DIP přináší nové úspory, ale hlavně přesouvá ty stávající 
	2. Náklady pro stát nejsou zanedbatelné a pákový efekt je jen mírný 
	3. Efekt DIPu je v našem vzorku výraznější než v zahraničních studiích 
	4. Robustnostní testy DIPu nejsou průkazné  

	Co tato zjištění znamenají pro veřejnou politiku? 
	Závěrem 
	Úvod a motivace  
	Krátká historie DIP a proč vznikl 
	Globální důvody pro podporu dlouhodobého investování 
	Proč k DIPu chybí data a analýza 
	Jaký problém tato studie řeší 

	Data a metodologie  
	Data 
	Demografické údaje 
	Typy účtů 
	Pravidelné příspěvky 
	Metodologie  
	Odhad kauzálního dopadu DIP na spoření 
	Pooled (Stacked) Event Study 
	Estimační rovnice 
	Interpretace 

	Sun–Abraham Interaction-Weighted DID 
	Estimační rovnice 
	Výsledky 

	Tradiční dvoucestné fixní efekty (TWFE) 
	Proč je kombinace těchto metod ideální pro studii DIP 


	Hlavní výsledky 
	Efekt na pravidelné příspěvky 
	Nově vzniklé úspory  
	Kvantifikace efektu napříč metodami 
	Interpretace  

	Substituční efekt  
	Měsíční příspěvky mimo DIP po založení DIPu výrazně klesají 

	Robustnostní analýza 
	Efekt DIPu je smíšený, ale statistická síla je omezená 
	Interpretace 


	Fiskální náklady pro státní rozpočet  
	Daňové úspory z příspěvků zaměstnance 
	Daňové úspory z příspěvků zaměstnavatele 
	Celkové fiskální náklady DIP v našem vzorku 
	Kolik nových úspor vznikne na 1 Kč ušlé daně? 
	Efekt na celou zemi  


	Diskuze  
	Srovnání výsledků s mezinárodní literaturou 
	Proč může být efekt v českých datech silnější? 

	Co by mohlo lépe fungovat pro širší populaci bez poradců? 

	Závěr  
	Reference  

