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Executive summary

Dlouhodoby investi¢ni produkt (DIP) predstavuje nejvyznamnéjsi reformu ¢eského systému
dlouhodobého sporeni za posledni dekadu. Prestoze pocet jeho uzivatell rychle roste, dosud
neexistovala datové podlozena analyza, ktera by odpovédéla na klicové otazky: vede DIP
skutecné ke zvyseni ispor domacnosti, nebo jen k presunu penéz mezi Ucty? A jak efektivni
je tato podpora z pohledu verejnych financi?

Tato studie pfindsi vibec prvni empirickou analyzu dopad( DIPu v ¢eském prostredi.
Vyuzivdme mésicni panelovd data vice nez 35 000 klientl investi¢ni platformy Edward
(kvéten 2023 - prosinec 2025) a moderni ekonometrické metody (event study,

difference-in-differences).

1. DIP prinasi nové uspory, ale hlavné presouva ty stavajici

ZaloZeni DIPu skute¢né vede k narlstu celkovych mésicnich prispévka, i kdyz vétsina penéz
je pouze presunuta z ostatnich GC¢td. Tri nezavislé identifikacni strategie ukazuji shodny
prameérny vysledek:

e +2 000 K¢ mésicni prispévky na DIP,

e —1500 K¢ pokles prispévkl na ostatnich uctech,

e +500 az 600 K¢ Cistého narlistu Gspor mésicné.

Nové tspory tedy tvofi asi jen 30 % celkovych prispévki na DIP Gcty. Tento efekt pretrvava

18-21 mésicl po zaloZeni DIPu a neni vysledkem jednorazového chovani.

2. Naklady pro stat nejsou zanedbatelné a pakovy efekt je jen mirny

Béhem sledovaného obdobi stat v nasem vzorku ,prisel” na danich zhruba o 44 mil. K¢, coz
odpovida priblizné 520 Ké mésicné na jednoho klienta s DIPem. Kdyz tento fiskalni naklad
vztahneme k dodate¢nym usporam, vychazi, ze:

1 K¢ uslé dané generuje v priméru asi 1,15 K¢ novych uspor.
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Jinymi slovy, danova podpora se ve vzorku do Uspor promita jen mirné nad uroven danové

ulevy — efekt je tedy spiSe skromny nez vyrazné pakovy.

3. Efekt DIPu je v nasem vzorku vyraznéjsi nez v zahranicnich studiich

Mezindrodni studie (napf. z Danska, Velké Britanie a USA) ¢asto ukazuji, Ze danové pobidky k
penzijnimu spofeni vedou prevazné k presundm mezi Géty a jen k omezenému narlstu
novych uspor (v nékterych odhadech dokonce jen 0,1 Ké novych uspor na 1 K¢ danové

podpory).

V nasem vzorku klientd Edwarda (=35 tis.) vSak vychazi dopad DIPu na nové uspory
podstatné silnéjsi nez ve vétsiné zahrani¢nich vysledkd. Tento rozdil nelze bez dalSiho
ovéfeni zobecnit na celou populaci v CR, ale naznacuje, Ze v urgitych segmentech trhu miize

DIP fungovat ,Iépe” nez naznacuji zahranicni zkusenosti.

Mozna vysvétleni zahrnuji zejména:
e novost DIPu a pfechod ze starsich produktt (DPS/PP),

e nizsi poplatky a vyssi flexibilitu DIPu,

¢ roli financnich poradct, kterd mize zvysovat disciplinu pravidelného sporeni.

4. Robustnostni testy DIPu nejsou prikazné

Analyza podvzorku klientd, ktefi investuji vyhradné v Edwardovi, ma omezenou statistickou
silu a neposkytuje jednoznaénou podporu hlavnim zavérim. Zatimco jedna specifikace
naznacuje pozitivni efekt (cca +450 K¢ mésicné), ostatni odhady se pohybuji kolem nuly az
mirné v zapornych hodnotach. Tento podvzorek tedy sam o sobé nedokaze potvrdit, ze se
efekt DIPu nevyvazuje pfesuny mimo platformu; zaroven vSak neni v rozporu s hlavnim

vysledkem z pIného vzorku, kde pozorujeme ekonomicky vyznamny nar(ist celkovych Uspor.

1. DIP podporuje v analyzované populaci nové uspory, i kdyz s pouze mirnym ,pakovym”
efektem vUci ndkladim pro statni rozpocet.

2. Vysledky nelze automaticky zobecnit na celou populaci, zejména na domacnosti bez
finanéniho poradenstvi. Zkusenosti ze zahrani¢i ukazuji, Ze u spofiteld s pasivnim

finan¢nim chovanim mohou byt darfiové pobidky méné ucinné.
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3. Pro Sirsi populaci miZze byt vhodné doplnit DIP o dalsi (idedlné automatické) spofici
mechanismy (napf. automatic pension enrolment), které prokazatelné zvysuji Uspory
u méné aktivnich domacnosti v zahranici.

4. Pravidelné vyhodnocovani dopad( DIPu - vcetné dat od vice poskytovatelll — by
mélo byt soucasti dlouhodobé strategie modernizace c¢eského dichodového

systému.

DIP ma potencial stat se dllezitou soucasti ceského systému dlouhodobého sporeni. Nase
data naznacuji, Ze v nékterych segmentech muze prispivat k vy$§im Usporam pfi fiskalnich
nakladech, které nejsou nepfimérené. Pro statni spravu i odbornou verejnost mohou byt tyto
vysledky podnétem k dalsi diskuzi o nastaveni podpory spofeni na stafi — nejen
prostfednictvim danovych ulev, ale také pomoci behavioralné orientovanych mechanismf,

které se v zahranici osvédcu;ji.
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Uvod a motivace

Dlouhodoby investiéni produkt (DIP) byl v Ceské republice zaveden od ledna 2024 jako novy

danové podporovany nastroj dlouhodobého sporeni. Navazuje na predchozi produkty, jako je
dopliikové penzijni sporfeni (DPS) ¢i rlizné penzijni pfipojisténi (PP), a reaguje na stale
zfetelnéjsi problém dlichodového zabezpeceni ve vyspélych ekonomikach. Populace stérne,
podil pracujicich na jednoho penzistu se sniZuje a je zfejmé, Ze samotny pribézny systém
nebude dlouhodobé stacit na zajisténi ,dlstojného dichodu” pro vétsinu lidi. VIady napfic¢
svétem proto hledaji zplsoby, jak motivovat domacnosti, aby ¢ast zodpovédnosti za sv(j

ddchod prevzaly samy prostfednictvim dlouhodobého spofeni a investovani.

DIP obsahuje silny motivacni prvek v podobé danového zvyhodnéni: umoznuje snizit si
danovy zaklad az o 48 000 K& rocné, coz pfi splnéni zakonnych podminek predstavuje
pfimou danovou usporu pro investora. DalSi vyhodou je moznost prispévku od
zaméstnavatele — az 50 000 K¢ ro¢né, ktery je z pohledu zdanéni dokonce jesté vyhodnéjsi

nez vlastni pfispévky klienta.

Tato podpora je vS§ak podminéna zakladnimi pravidly dlouhodobosti: prostfredky je mozné
Cerpat az po dosazeni 60 let véku a zaroven musi byt dodrzena minimalni doba spofeni 10
let. Konstrukce produktu je tedy nastavena tak, aby podporovala skute¢né dlouhodobé

investovani a nikoli kratkodobé presuny ¢i spekulativni chovani.

Na rozdil od DPS vSak DIP nepracuje se statnim pfispévkem az 1 700 K& mésicné. Jeho
hlavni vyhody lezi jinde — v podstatné vyssi flexibilité, jak a do ¢eho lze investovat, a ve
vyrazné nizsich celkovych poplatcich nez u vétsiny tradiénich penzijnich produktd. Pravé
kombinace investiéni volnosti, nizkych ndkladl a darnové podpory déla z DIPu z naseho
pohledu dominantni feSeni dlouhodobého investovani na diichod oproti DPS i oproti béZnym

investi¢nim uctlim bez danovych vyhod.

Tyto vyhody nezlstaly bez povsimnuti Geskych investorl. K 31. 12. 2025 bylo v Ceské
republice uzavieno jiz 218 740 smluv zakladajicich DIP (AKAT CR 2026) — a nékolik tisic z
nich pravé prostifednictvim investi¢ni platformy Edward. DIP se tak béhem kratké doby stal

vyznamnou soucasti trhu dlouhodobého sporeni.
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Problém, na ktery DIP reaguje, neni jen Cesky. Prakticky vSechny vyspélé zemé celi
kombinaci tfi trendl: starnuti populace, prodluzujici se délky doziti a tlaku na vefejné
rozpoCty. Tradiéni pribézné dichodové systémy byly navrzeny v dobé&, kdy byl pomér
pracujicich k penzistim vyrazné pfiznivéj$i nez dnes. V situaci, kdy roste pocet lidi
pobirajicich dichod a zéaroven stagnuje nebo klesa pocet platcl pojistného, se Cisté statni

dichod stava stale méné dostacujicim.

Standardni odpovédi vétsSiny vlad je kombinace postupného zvySovani véku odchodu do
dichodu, Uprav valoriza¢nich schémat a podpory soukromého dlouhodobého investovani.
Danové zvyhodnéné produkty typu ,pension accounts” nebo ,long-term savings accounts”
jsou v rliznych variantach pouzivané ve Spojenych statech, Velké Britanii, Nizozemsku Ci
skandinavskych zemich. Cil je vzdy podobny: motivovat domacnosti, aby si zvySovaly své

dlouhodobé financ¢ni rezervy a v budoucnu nebyly plné odkazané na stat.

Cesky DIP zapadé presné do tohoto globalniho trendu. Otdzka ovéem zni, zda v domacich
podminkdch skute¢né pini sv(ij ucel — zda vede k vyssi Urovni Uspor, nebo pouze jinak

obaluje to, co by lidé stejné sporili.

Prestoze je DIP z pohledu danové podpory i potencialniho dopadu na uspory domacnosti
vyznamny produkt, dosud o ném existuje jen velmi omezené mnozstvi tvrdych dat a

analytickych vystup(. Divody jsou do velké miry zfejmé:

e DIP je relativné novy — chybi delSi Casova rfada a konsolidovana statistika napfic
trhem.

e Data o chovani klientl jsou rozptylena mezi jednotlivé finanéni instituce a standardné
nejsou sdilena ani agregovana v mire, ktera by umoznila detailnéjsi analyzu.

e VétSina verejné dostupnych Cisel se omezuje na zakladni ukazatele typu poctu smluv

¢i objemu spravovanych prostredkd, nikoli na strukturu i dynamiku chovani klient(.

V Edwardovi ale mame oproti vétsiné trhu, pro uskutecnéni takové studie, jednu unikatni

vyhodu: pro ¢ast nasich klient(l vytvafime komplexni majetkovy plan. Diky tomu dokazeme u

téchto investorl sledovat nejen jejich portfolia v Edwardovi, ale i dalsi finanéni aktiva a

zavazky, které maji mimo tuto platformu. To ndam umoznuje analyzovat DIP v Sir§im kontextu
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celého finan¢niho Zivota domacnosti — a zodpovédét otazky, na které bézna transakcéni data
z jednoho ucCtu nestaci. Napriklad: skutecné se celkova vySe pravidelného sporeni po

zavedeni DIP zvysSuje, nebo jen dochazi k pfesunim mezi produkty?

Danova podpora, kterou stat prostrednictvim DIPu poskytuje, neni zdarma. Odpocty ze
zakladu dané znamenaji nizsi danové prijmy pro statni rozpocet — tedy naklad, ktery musi byt
nékde jinde kompenzovan, nebo vede k vyssimu deficitu. Je proto legitimni a dilezita otazka,

zda jsou tyto prostredky vynalozeny efektivné.
Jadrem problému je rozdil mezi dvéma moznymi svéty:

1. DIP generuje nové uspory.
Domacnosti diky danové motivaci skutecné spofi vice, nez by sporily bez DIPu.
Vznikaji nové rezervy, které v budoucnu snizi tlak na verejné finance, socialni davky Ci
dichodovy systém. V takovém pfipadé muze byt danova podpora ekonomicky

racionalni investici statu do finan¢ni odolnosti obyvatel.

2. DIP jen prebaluje stavajici sporeni.
Uzivatelé DIPu jsou prevazné financéné sofistikovani investofi, ktefi by stejné ¢astky
sporili a investovali tak jako tak — jen by vyuZili jiné ucty nebo produkty. V reakci na
danovou pobidku pouze pfesunou prostfedky z jednoho typu uctu na DIP, aby ziskali
danovy bonus. V takovém scénafi stat de facto dotuje chovani, které by probéhlo i

bez podpory, a efektivita vynaloZenych verejnych prostredki je nizka.

Cilem této studie je tuto otazku empiricky zodpovédét. Z dat Edwarda se snazime urcit, jak
velka ¢ast sporeni v DIPu predstavuje skutecné nové uspory, a jak velka ¢ast je pouhy presun
jiz existujicich ¢i planovanych investic. Zaroven se pokousime kvantifikovat, kolik stat stoji
kazda nové vznikla ,koruna navic” a jaky mize mit DIP v dlouhodobém horizontu dopad na

finan¢ni sobésta¢nost domacnosti v dichodu.

Timto pfistupem chceme pfispét k racionalni debaté o podobé a parametrech dlouhodobé

investiéni podpory v Ceské republice — a nabidnout rozhodovacim orgadniim i odborné
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verejnosti prvni kvantitativni pohled na to, zda DIP funguje tak, jak bylo zakonodarci

zamysleno.
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Data a metodologie

V nasi analyze vyuzivdme mésicni panelova data za obdobi od kvétna 2023 do prosince
2025 vcetné. Datovy soubor zahrnuje informace o klientech investi¢ni platformy Edward,

ktefi maji alespon jeden aktivni investi¢ni ucet.

V poslednim sledovaném meésici (prosinec 2025) obsahuje nds vzorek celkem 34 163
unikatnich klientd', pficemz jejich pocet v pribéhu ¢asu postupné rostl. Celkem pracujeme s
892 344 mésicnimi pozorovanimi (klient—-mésic), coz odpovida okolo 18 mésicim dat na

jednoho klienta.

Je dllezité zdlraznit, Ze se jednd o klienty platformy Edward, tedy o populaci domdacnosti,
které jiz aktivné investuji nebo spofi prostfednictvim investiénich produktud. Vysledky proto
interpretujeme jako dopad DIPu na chovani této skupiny investor(, nikoli celé ceské

populace.

Z pohledu pohlavi je vzorek tvoren z 53,5 % muzi a z 46,5 % Zenami. Primérny i medidanovy
vék klientd se pohybuje tésné nad 40 lety, pficemz nejpocetnéjsi skupinou jsou lidé v
produktivnim véku. To odpovida cilovému zaméreni DIPu jako nastroje dlouhodobého

investovani, ktery je nejCastéji vyuzivan osobami ve fazi aktivniho vydélku.

' Analyzujeme pouze fyzické osoby. Pravnické osoby byly ze vzorku vylouéeny.
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Vek klienta
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Tato vékova struktura se odrazi i ve zdrojich pfijmi: vice nez 93 % klientl je pfimo
ekonomicky aktivnich, a to bud’ v zaméstnaneckém pomeéru, nebo jako osoby samostatné
vydélegné ginné (OSVC).
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Z hlediska prijmové situace tvori nejvétsi ¢ast vzorku klienti s pfijmem pfiblizné na urovni

primérné mzdy v Ceské republice — néco malo nad 40 000 K& mésiéné. Vyznamné jsou viak
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zastoupeni i klienti s vy$Simi prijmy, v€etné skupin s ro¢nim pfijmem do 1 milionu K¢ a dale

az do zhruba 3 miliond K¢ ro¢né.

Celkové pfijmy
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Na konci sledovaného obdobi mélo v Edwardovi otevieny DIP ucet necelych 6 000 klientd,
coz odpovida pfiblizné 17 % vSech aktivnich klientd®. Po spusténi DIPu v Gnoru 2024 rostl

pocet DIP klientd pomérné stabilnim tempem v priibéhu celého sledovaného obdobi.

Protoze klienti mohou mit v Edwardovi vice U¢tl souéasné, definujeme “DIP klienta” jako
osobu, ktera ma alespon jeden aktivni DIP ucCet, a k tomu pfipadné libovolny pocet

standardnich investi¢nich G¢tl. V analyzach na drovni klienta tedy rozliSujeme:

e klienty bez DIP (pouze standardni investi¢ni Ucty),

e Kklienty s DIP (alespon jeden DIP Ucet, pfipadné kombinace s dal$imi tcty).

Tato definice odpovida nasim vyzkumnym otazkam, kdy nas zajima celkové investi¢ni

chovani domacnosti po zavedeni DIPu, nikoli vyvoj na jednotlivych produktech izolované.

2 DIP uget si celkem otevielo 7 240 klient(, ale néktefi ho b&hem sledovaného obdobi také zavfeli.
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Protoze chceme studovat dopad DIPu na sporici chovani jednotlivych domacnosti,
provadime analyzu na urovni klienta, nikoli na Grovni Uétu. Cisty mésiéni pfispévek klienta
proto definujeme jako soucet vSech jeho vkladl a vybér( ve vSech uctech v daném mésici.
Pokud ma klient vice G¢th (napfiklad jeden DIP a jeden ¢i vice standardnich uctu),

agregujeme vSechny pohyby do jednoho ¢isla za danou osobu a mésic.

Do této agregace zahrnujeme také prispévky zaméstnavatele na DIP. V souladu s béznym
pristupem v odborné literature nakladame s pfispévky zameéstnavatele stejné jako s
vlastnimi prispévky klienta — z ekonomického hlediska jsou soucasti celkového pfijmu
pracovnika a predstavuji alternativni formu jeho sporfeni na dlchod. V nasem vzorku
obdrzelo pfispévek zaméstnavatele 2 322 klient(i s DIP G¢tem, coz odpovida pfiblizné 32 %
vs§ech DIP klientd. Tyto pfispévky vSak v analyze ddle rozliSujeme, nebot maji odlisny danovy

dopad nez prispévky klient(l (detailné rozebrano v sekci Fiskalni naklady pro statni rozpocet).

V nefiltrovanych datech se nejnizsi i nejvyssi mésicni Cisté toky penéz pohybovaly v fadech
desitek miliond korun. Tyto extrémni hodnoty zplsobovaly, Ze rozdéleni prispévki bylo velmi
,hlucné” a obtizné interpretovatelné, zejména pro ucely analyzy pravidelnych mésicnich

vkladu.
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Pro odstranéni odlehlych hodnot v ¢Cistych mési¢nich pfispévcich pouzivame metodu
modifikovaného Z-skére zalozenou na medianu absolutnich odchylek (MAD), kterd je
robustnéjsi vic¢i extrémnim hodnotdm nez klasické metody vyuZivajici primér a
smérodatnou odchylku (Iglewicz a Hoaglin 1993).

Modifikované Z-skére vypocitdme jako z = 0,6745 x (x - median) / MAD, kde konstanta
0,6745 zajistuje konzistenci s klasickym Z-skére pfi normalnim rozdéleni. Pozorovani s |z| >
7 povazujeme za odlehlé hodnoty a z analyzy je vyluCujeme. Tento prah je konzervativné;si
nez standardni hodnota 3,5, coz odpovida specifikim finanénich dat s pfirozené vyssi
variabilitou.

Vysledné symetrické hranice Cini -14 144 K¢ a 16 944 K¢, pficemz si ponechavame priblizné
92,5 % plvodniho vzorku. Tato Uprava nam umoznuje |épe se zaméfit na bézné spofici

chovani a nenechat vysledky dominovat nékolika malo extrémnimi transakcemi.

Po tomto ofezu nam vychazi:
e pramérny Cisty mésiéni prispévek pfiblizné 2 000 K¢ (vSechny Gcty),
e smérodatna odchylka okolo 3 800 K¢,
e medianovy prispévek priblizné 1 300 K¢,
e pramérny mésicni pfispévek na DIP okolo 2 000 K¢,

e pramérny mésicni pfispévek zaméstnavatele na DIP 935 K¢.

Rozdil mezi primérem a medidnem naznacuje pozitivni Sikmost (skewness) rozdéleni -
vétsina klient posila relativné nizsi ¢astky, zatimco mensi ¢ast investuje vyrazné vice (coz je

patrné i z rozdéleni zachyceného v tomto grafu).
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Odhad kauzalniho dopadu DIP na sporeni

Vzhledem k tomu, Ze klienti si pfirozené oteviraji DIP Géty v rliznych kalendarnich mésicich

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

metody, které jsou navrzeny pfesné pro tento typ dat a jsou dnes standardem v empirické

ekonomii.

Vsechny tfi metody stoji na stejné myslence: porovndvdme vyvoj sporeni klient( po prechodu

na DIP s vyvojem u téch, ktefi DIP dosud nevyuZili nebo jej aktivovali pozdéji.

Pouzivame tfi vzajemné komplementarni pfistupy:

Pooled Event Study (stacked DiD) - hlavni metoda, nejrobustnéjSi a dnes
doporucovana v literature.
Sun—-Abraham Interaction-Weighted DID - alternativni kohortové-specifichy odhad,

ktery kontroluje za heterogenni treatment timing.
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e Klasicky TWFE DID - tradi¢ni jednoduché dvoucestné fixni efekty pouze jako

srovnavaci benchmark.

Kazdy pfistup méfi jiny aspekt dopadu DIP a jejich kombinace poskytuje konzistentni obraz o

skuteéném chovani klientd.

Pooled (Stacked) Event Study

Tato metoda je dnes povazovana za ,best practice” pro DiD s postupnym zavadénim (Sun a
Abraham 2021, Callaway a Sant’Anna 2021).
Hlavni princip:
e Kazdy klient, ktery nékdy zacne vyuzivat DIP, je zarovnan na mésic aktivace (event
time = 0).
e Data vSech kohort se spoji do jednoho pooled datasetu.
e Klienti, ktefi DIP dosud nezavedli, slouzi jako kontrola v kazdém event-Case
(replikovana podle potieby).
e Vysledkem je Cisty event-study profil, ktery méfi dynamiku efektu DIP pfed a po

aktivaci.

Estimacni rovnice

Hlavni regresni model ma tvar:

Y, = Z Br-1{ijevevent-Case T} + a; + 1 + €.
T#—1

e Yi: = sporici nebo investicni tok klienta 7 v mésici ¢,
e 7 = event-Cas (mésice relativné k zalozeni DIPu),

e 3. = efekt DIPu v event-Case T,

¢ «; = fixni efekty klienta,

* ;= Casove fixni efekty,

e referencni perioda je 7 = —1.

Interpretace

Pokud graf B_r (tj. nas hlavni graf v sekci Efekt na pravidelné prispévky) ukazuje plochy

pre-trend (pro z < 0), je to indikace, Ze parallel trends predpoklad je rozumny. Jinymi slovy,
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uzivatelé DIPu pred jeho zaloZzenim spofi stejné jako lidé, ktefi si DIP nezalozi (tj. mezi

skupinami neni zadny systematicky rozdil).

Po aktivaci DIP (r = 0) ndm koeficienty ukazou:
e jednorazové zvySeni sporeni,
e nebo postupné nar(stajici efekt,

e pripadné stabilizaci prispévkd.

Sun-Abraham Interaction-Weighted DID

Tento pfistup je navrzen specialné pro pripady, kde jsou rlizné kohorty oSetfeny (tzn. zaloZeni
DIPu) v rGzny ¢as. Sun a Abraham (2021) ukazali, ze tradi¢ni TWFE (viz nize) je v takovém
prostfedi systematicky zkresleny a pfi heterogennich efektech mlize dokonce mit ,negativni

vahy*“.

Proto pouzivdame interaction-weighted OLS, kde pro kazdou kohortu definujeme vlastni

post-treatment indikator.

Estimacni rovnice

Model ma tvar:

Y, = ZQH - 1{i patfi do kohorty g} - 1{t > g} + a; + v + €.

=

e g = prvni mésic, kdy kohorta prechazi na DIP,
» 0, = efekt DIP pro kohortu, ktera zaéala v ¢ase g,

® j, Y = unit & time FE.

Vysledky

e Vystupem je: odhad 0_g pro kazdou kohortu — jak moc reaguji ,rani uzivatelé” DIPu
oproti ,pozdnim uZivatelim®,

e vazeny pramér vSech kohort (tzv. interaction-weighted ATT).

To je vhodné zejména v situaci, kdy se ucinky DIP mohou lisit podle obdobi, kdy jej klient
aktivoval (napfiklad diky zménam komunikace, sezénnosti, dafové logice na konci roku
atd.).
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Tradicni dvoucestné fixni efekty (TWFE)

Pro ucely srovnani uvadime také klasicky jednoduchy TWFE model:
Yio =0 Dy + i +yt + €ty

kde D_ir = 1 pokud klient jiz vyuziva DIP.

Tento model je snadno interpretovatelny, ale:

e v prostiedi zpozdéné/gradual adoption,

e a pii heterogennich efektech podle kohort,
je dobfe zndmo, Ze TWFE mUze generovat zkreslené odhady (Goodman-Bacon 2021,
Sun—Abraham 2021).

Proto jej pouzivame pouze jako benchmark, nikoli jako hlavni identifikaéni strategii.

Proc¢ je kombinace téchto metod idealni pro studii DIP

e DIP se zavadi postupné, nikoli v jeden okamzik.
e Efekty mohou byt heterogenni (jinak reaguji klienti aktivujici DIP v bfeznu vs. v
prosinci).

e Zajima nas jak bezprostfedni dopad, tak nasledna dynamika.

Pooled event study dava dynamiku. Sun—-Abraham dava robustni ATT. TWFE umoznuje

snadné porovnani s tradicnim pFistupem.

Dohromady to vytvari kompletni kauzalni obrazek chovani spofeni po zavedeni DIP.
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Hlavni vysledky

Hlavni vyzkumnou otazkou této studie je, zda adopce DIPu skute¢né zvysuje pravidelné
mésicni prispévky klientd — tedy zda se jednda o nové Uspory, nebo zda klienti pouze

presouvaji penize mezi svymi Ucty, aby vyuzili danové zvyhodnéni.

Tento rozdil je pro hodnoceni smysluplnosti a efektivity DIPu zcela zasadni. Pokud klienti
pouze presmeéruji investice, které by stejné provedli, pak DIP negeneruje nové zdroje uspor a
predstavuje prevazné fiskalni naklad. Pokud vsSak vede k vys$Sim celkovym investicnim

tokdm, plni svij zadkladni ucel — podporuje dlouhodobé zabezpeceni domdcnosti.

Diky tomu, Ze v analyze agregujeme vSechny ucty jednoho klienta (DIP i standardni investiéni
Ucty) do jedné vysledné mésicni hodnoty Cistého prispévku, dokdzeme tyto dva mechanismy
spolehlivé odlisit. ZvySeni agregovanych pfispévkl znameng, Ze se na uroven domdcnosti
skutecné objevuji nové penize. Pokud by dochazelo primdrné k presunlim mezi Gcty, celkovy

prispévek by se neménil.

U casti klientd navic disponujeme informaci o jejich celkovém finanénim majetku (diky

komplexnimu_majetkovému pléanu v Edwardovi). Tyto Udaje slouzi jako uzite¢na kontrola

nasich vysledkll — umoZznuji ovéfit, zda narlst pfispévkl neni doprovazen Ubytkem aktiv

mimo Edwarda, coz by naznacovalo pouhou substituci jinych investi¢nich produkta.

Kromé samotného dopadu na chovani domacnosti nas zajima také fiskalni efektivita DIPu —
tedy jaké naklady nese stat v podobé danovych uley, a kolik novych uspor se vytvofi za jednu

korunu uslych verejnych financi.

Noveé vzniklé uspory

Nasledujici graf predstavuje nas hlavni vysledek zalozeny na preferované metodé Pooled

Event Study, kterd umoznuje detailné sledovat vyvoj pfispévkll pred a po zaloZeni DIP Gctu.
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KliCova zjisténi:

e Pred zalozenim DIPu nejsou patrné systematickeé rozdily mezi budoucimi DIP klienty

a klienty bez DIPu.

e Pre-trend koeficienty jsou ¢asto statisticky nerozlisitelné od nuly (na 95% hladiné

vyznamnosti) a nevykazuji Zadny jednoznacny trend, coz podporuje platnost parallel

trends predpokladu.

e V prvnich mésicich po zaloZeni DIPu dochazi k vyraznéjsimu ndrlstu pfispévkd, v

primeéru az o 800 K¢.

e Efekt se nasledné postupné snizuje na uroven 400 az 600 K& mésicné, coz plati az do

konce dostupného post-treatment okna (21 mésicl od zalozeni).

e V meésicich 17-21 pozorujeme mirné zotaveni efektu. Tyto pozdéjsi odhady v§ak
interpretujeme opatrné, protoze pocet klient(, ktefi maji tak dlouhou historii po

zalozeni DIPu, je jiz relativné maly — intervalové odhady jsou Sirs§i a méné presné.

Celkoveé tedy adopce DIPu mezi klienty v naSem vzorku vede k pomérné vyraznému zvyseni

Cistych pravidelnych prispévk.

DIP Account Adoption: Pooled Event Study (All Adopters Aligned)

1000 Post-treatment: 21/21 periods significant 1 mmm  Significant (p<0.05)
Aug effect: 601.91 W Mot Significant

)

800 A
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=200
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L. 21
Planujte srdcem,

investujte rozumem. / edward www.edwardinvest.cz




edward

Kvantifikace efektu napfi¢ metodami

Vysledky nasich tfi komplementdrnich identifikaénich pfistupl se mezi sebou pomérné

dobfe shoduji.
Metoda Primérny dopad na | Smérodatna Poznamka
mésicni prispévky chyba
Pooled Event Study 602 K¢ (SE = 150) dynamicky profil efektu

(preferovana metoda)

Sun-Abraham 439 K¢ (SE =251) robustni k

Interaction Weighted heterogennim

DID kohortam
Jednoduchy TWFE 682 K¢ (SE = 24) tradicni metoda, Casto
(benchmark) mirné zkreslena

Tri hlavni zaveéry:
1. VS8echny metody bez vyjimky ukazuji pozitivni a vyznamny rist celkovych pfispévki
po zaloZeni DIPu.
2. Sun-Abraham metoda odhaduje lehce nizsi primérny efekt, nez nase preferovana
metoda — okolo 440 K¢ mésiéné, ale zlistava pozitivni.
3. TWFE déva o néco vyssi hodnotu, coz mize byt zplsobeno znamym zkreslenim

tradi¢ni TWFE metody v prostredi gradual adoption.

Interpretace

Efekt okolo 600 K& novych penéz mésicné je ekonomicky vyznamny. Pro kontext:

e odpovida zhruba 30 % primérného mésicniho pfispévku v Edwardovi (neboli 0,15
jeho SD),

e prii typickych pfijmech nasich klientl jde o lehké navy$eni miry Uspor (extra 1,5 %
¢istého prijmu),

e jedna se tedy o relativné vyznamny dopad DIPu na finan¢ni pfipravenost domacnosti.
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Substitucni efekt

Ukdzali jsme si, Ze adopce DIPu skuteéné vede ke kauzalnimu a stabilnimu ristu celkovych
mésicnich pfispévkl, pokud uvazujeme vSechny Géty klienta dohromady. To ukazuje, Ze DIP

skutecné generuje nové uspory.

Samotny narlst agregovanych prispévkl vsak jesté nefika, zda klienti zaroven nesnizuji své
pravidelné investice na standardnich Uctech. Tento kandl — tzv. substitucni efekt — je pro

interpretaci celkového dopadu a efektivity DIPu také dulezity.

Pokud klienti vkladaji na DIP ¢ast toho, co dfive investovali jinam, Cisty efekt na celkové
Uspory je nizsi, nez ukazuje hruby narlst prispévk( na DIP U¢tu - coz je ¢islo, které se ve

verejném prostoru Casto uvadi, a ze kterého se také pocita danova uleva.

Proto odhadujeme i event-study modely pro chovani klientd mimo DIP, tedy jejich mésiéni

prispévky na standardnich investi¢nich uctech po zavedeni DIPu.

Mésicni pfispévky mimo DIP po zalozeni DIPu vyrazné klesaji

NasSe vysledky ukazuji konzistentni a statisticky vyznamny substituéni efekt:

e Po zalozeni DIPu dochazi k okamzitému poklesu mési¢nich pfFispévki na
standardnich uctech.

e Tento pokles je stabilni po celé sledované obdobi — pfiblizné 1 500 K¢ mési¢né po
dobu alespon 21 mésicl od zaloZeni DIPu.

e VsSechny tfi pouzité metody (Pooled Event Study, Sun—Abraham, TWFE benchmark)
ukazuji mimoradné podobné vysledky.

e Pre-trend testy potvrzuji, ze parallel trends predpoklad je i zde splnén - pred

zalozenim DIPu nebyly mezi skupinami patrné systematické rozdily.

Jinymi slovy, klienti po zalozeni DIP uctu systematicky pfesmérovavaji vyznamnou cast

svych existujicich investic do DIPu, coz je o¢ekavané chovani vzhledem k danové motivaci.
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dostdvame se k Cistému narlstu celkovych mési¢nich Uspor pfiblizné o 500 K¢.

Tento Cisty efekt se blizce podoba odhadu naseho hlavniho vysledku o dopadu DIPu na
agregované prfispévky (+439 az +682 K¢ podle metody). Vysledky tedy vzajemné potvrzuji
nasi interpretaci, Ze DIP ma pozitivni dopad na celkové sporeni klientl — vétsi ¢éast investic je

presunuta z jinych Gétd, ale vyznamna ¢dst predstavuje také nové Uspory.

Robustnostni analyza

Dosavadni vysledky ukdzaly, Ze adopce DIPu vede k rlstu celkovych mésiénich pfispévk( v
ramci Edwarda. Z(stdvd vSak otdzka, zda tento rlist predstavuje skutecné navysSeni
celkovych uspor domacnosti, nebo zda nékteri klienti pouze zvysuji investice u Edwarda a

soucasné snizuji své vklady u jinych finan¢nich instituci — mimo datovy zabér vétsiny studii.

Diky komplexnimu majetkovému planu, ktery je soucasti sluzeb Edwarda, mame pro nékolik

tisic klient( detailni informace o jejich celkovych aktivech a pasivech napfi¢ celym finanénim
trhem. Tyto Udaje ndm umoziuji sestavit podvzorek klientd, ktefi deklaruji, Ze spofi nebo
investuji pravidelné pouze prostrednictvim Edwarda, a tudiz nemaji jiné externi investicni Ci

spofici Uucty, kde by mohli své pravidelné spofeni zménit.

Z této skupiny jsme identifikovali:

e 1375 klient(, ktefi investuji pravidelné pouze v Edwardovi,
e coz odpovida 20 407 klient-mésic pozorovanim,

e ztoho 392 klientq, ktefi si v prlibéhu sledovaného obdobi zalozili DIP.

Tento maly podvzorek nam umoznuje zkoumat, zda efekt DIPu na Uspory pretrvava i tehdy,

kdyz vylou¢ime moznost kompenzacniho snizeni investic mimo Edwarda.

Efekt DIPu je smiSeny, ale statisticka sila je omezena

Podvzorek klientl, ktefi investuji vyhradné v Edwardovi, pfedstavuje pro nasi hlavni
interpretaci dllezity ,stress test”. V této skupiné je totiz vyrazné omezena moznost, Ze
pozorované zmény prFispévkl v Edwardovi jsou kompenzovany presuny investic k jinym
poskytovatelim. Zaroven jde vSak o relativné maly a specificky vzorek, u kterého mohou byt

odhady citlivéjsi na volbu specifikace i jednotlivé trajektorie.
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Vysledky v tomto podvzorku jsou smérové smiSené: pfi pouziti nasi preferované metody
vychazi primérny dopad DIPu na celkové mésicni pfispévky kladny, zatimco doplikové
metody ukazuji nulovy az mirné negativni efekt. Vzhledem k omezené velikosti vzorku (a v
nékterych specifikacich i S$irSim intervalim spolehlivosti) proto tuto ¢&ast analyzy
interpretujeme primarné jako informaci o nejistoté predchozich zavér(, nikoli jako vyvraceni

hlavniho vysledku z plného vzorku.

Konkrétné:
e Pooled Event Study (preferovana metoda):
o pramérny odhadovany efekt = +430 K& mési¢né,
o koeficienty vSak nejsou statisticky vyznamné na 95% hladiné a v priibéhu
Casu klesaji.
e Sun-—Abraham Interaction-Weighted DID:
o odhad-110 K¢,
o SE=1494Kc,
o neumoznuje spolehlivy zavér o statistické vyznamnosti.
e TWFE benchmark:
o odhad -260 K¢,
o SE=130K¢,

o statisticky vyznamny negativni vysledek na 95% hladiné pfesnosti®.

Event-study graf navic naznacuje, ze v tomto malém vzorku nemusi byt parallel trends
predpoklad zcela presvédcivé splnén: pre-trendy se mohou mirné lisit mezi témi, ktefi DIP
adoptovali, a témi, ktefi jej neadoptovali. To je ¢asté zejména u malych podvzork(, kde

nékolik malo specifickych trajektorii mize vyrazné ovlivnit dynamické odhady.

3V prostiedi postupné adopce muze byt TWFE zkreslené smérem dolu, protoZe v nékterych
adoptery, coz mlze vést k nevhodnym (a nékdy i zapornym) implicitnim vaham a nasledné
podhodnoceni skute€ného efektu.
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DIP Account Adoption: Pooled Event Study (All Adopters Aligned)

Post-treatment: 3/19 periods significant

mm Significant (p<0.05)
Avg effect: 427 .52

B Not Significant
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Interpretace

Tato doplrikova analyza je hodnotna prfedevsim tim, Ze ukazuje, jak se nase zavéry chovaji v

nejprisnéji definované skupiné klientl. Zaroven vsak podtrhuje, Ze:

e Vv tomto podvzorku nelze spolehlivé potvrdit pozitivni efekt DIPu na celkové
pravidelné uspory,
e vysledky jsou citlivéjsi na volbu specifikace a na predpoklady identifikace,

e a kvlli omezené velikosti dat nelze ucinit jednoznacéné statistické zavéry.

Jinymi slovy, tyto vysledky neposkytuji pevny dikaz, Zze efekt DIPu pretrvava i po vylouéeni
moznosti pfesund mimo Edwarda, ale zaroven ani nepredstavuji jednoznacné vyvraceni.
Nejkonzistentnéjsi a statisticky nejpfesnéjsi evidence stale pochazi z plného vzorku, kde
vSechny hlavni metody ukazuji stabilné pozitivni dopad DIPu na celkové prispévky. Pro
silnéjsi zavér v ,Edward-only” skupiné bude pravdépodobné potieba delsi Casova fada a vétsi

vzorek.

Posledni klicovou otazkou nasi analyzy je: kolik stalo statni rozpoCet zvySeni sporeni, které

DIP vyvolal?
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DIP totiz neni fiskalné neutralni. Aby stat incentivizoval dlouhodobé investovani, poskytuje
vyznamné danové vyhody, které predstavuji redlny vypadek pfijm( vefejnych financi.

Hodnoceni efektivity DIPu proto nemdze byt GpIné bez posouzeni jeho fiskalni navratnosti.

Kazdy jednotlivec mize na DIP odecist ze zékladu dané az 48 000 K¢ ro¢né, pricemz dalsi az
50 000 K¢ roéné muze pfidat zaméstnavatel. Tyto dva zdroje pfispévkl vS§ak maiji odlisné

dopady na verejné finance, proto je analyzujeme oddélené.

Danové Uspory z prispévkli zaméstnance

U prispévka, které si klient posila sam, vznikd statu vypadek ve vysi:
e 15 % nebo 23 % podle hrani¢ni sazby dané z pfijm( fyzickych osob.

Z pfijmového rozdéleni nasich klientll dokdzeme pfimérené presné urcit, do které danové
sazby vétSina spadd, a tedy odhadnout odpovidajici fiskalni naklady klientova pfispévku na
DIP.

Danové tspory z prispévki zaméstnavatele
U prispévk( zaméstnavatele je dopad komplexné;jsi. Tyto pfispévky nepodléhaji:
e dani z pfijmu zaméstnance (15 % nebo 23 %),

e socidlnimu pojisténi zaméstnavatele (24,8 %),

e zdravotnimu pojisténi zaméstnavatele (9 %).

Z hlediska verejnych financi je proto fiskalni naklad kazdé 1 K& pfispévku zaméstnavatele

priblizné = 33,8 % + hrani¢ni danova sazba, coz pfedstavuje zhruba:

e 49 %, pokud je zaméstnanec v 15% pasmu,

e 57 %, pokud je v23% pasmu.

Tento pfistup odpovida standardnimu benchmarku v danové literature: hodnotime pfispévky
na DIP jako alternativu ke mzdé, kterou by zaméstnavatel vyplatil, pokud by benefit

neposkytl.
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Celkové fiskalni naklady DIP v nasem vzorku
Za predpokladu, ze si kazdy klient uplatnil maximalni mozny danovy odpocet, ktery odpovida
jeho prispévkiim, a Ze pfispévky zaméstnavatele také vyuzily celou dostupnou slevu,
odhadujeme, Ze béhem prvnich dvou let DIPu (obdobi leden 2024 - prosinec 2025) doslo v
nasem vzorku k celkovému vypadku verejnych pfijma ve vysi:

e 44279161 KC.
Prepocteno na primérného drzitele DIP Gctu to odpovida:

e 520 K& meésicné.

Tato Castka tedy predstavuje mésicni fiskdlni naklad ,na jednoho” DIP klienta v nasem

vzorku.

Kolik novych uspor vznikne na 1 K¢ uslé dané?

Pokud pouzijeme nas preferovany odhad ¢istého rlstu uspor:
e =600 K¢ novych uspor na klienta za mésic,
pak fiskalni ndvratnost DIPu v nasem vzorku Ize jednoduse odhadnout jako:
600/ 520 = 1,15 K¢ novych uspor za kaZzdou 1 K¢ uslé dané.

Zjednodusené feceno: Kazda koruna, kterou stat investoval formou danové podpory v DIPu,

vytvofila v priméru pfiblizné 1,15 K& novych Uspor domdacnosti.

Efekt na celou zemi

Pokud tento efekt pfeneseme na celou Ceskou republiku, kde bylo na konci roku 2025
evidovano témér 220 000 aktivnich DIP G¢tl, vychazi, Ze DIP mize kazdy mésic generovat
vice nez 130 mil. K¢ novych Uspor (za predpokladu, Ze vétsina klientd ma pouze jeden DIP

Ucet a ze dopad DIPu na Sirsi populaci je podobny jako v nasem vzorku).
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Fiskalni naklady tohoto chovani by pfitom c¢inily pfiblizné 115 mil. KE mési¢né v uslych
danovych pfijmech, pokud je struktura pfispévk( mezi zaméstnanci a zaméstnavateli mimo

Edwarda srovnatelna.
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Diskuze

Nase odhady naznaduji, Ze v analyzovaném vzorku klientd Edwarda generuje DIP pfiblizné
1,15 K& novych Uspor na 1 K¢ uslé dané. Jinymi slovy, 30 % pfispévkl do DIP Gctl
predstavuje nové Uspory (tj. 600 K& z 2 000 K¢). Tento pomér je o néco vyssi nez hodnoty
uvadéné ve vybranych mezinarodnich studiich, které se zabyvaji u€innosti danovych pobidek

ke sporeni na stafri.

Empirické benchmarky ze zahranici
1. Ddnsko (Chetty et al. 2074)
Chetty a kolegové analyzovali rozsahlé administrativni Udaje a zjistili, ze zvysSeni
danové podpory u existujicich danskych penzijnich produkt( vedlo témérf vyhradné k
presundm mezi Ucty, nikoli k tvorbé novych uspor.
Odhaduji, ze kazda 1 danska koruna danové dotace vytvofi méné nez 0,01 koruny

nového sporeni, s horni hranici intervalu spolehlivosti okolo 0,28.

2. Velka Britanie (Attanasio, Banks, Wakefield 2004)
Studie ukazuji, Ze u britskych danfové zvyhodnénych uctl (napf. ISA, penzijni
schémata) typicky méné nez 10 % prispévk( predstavuje nové Uspory. Vétsina je

pouhym pfesunem aktiv z jinych Géta.

3. USA (Engen, Gale a Scholz 1996, Poterba, Venti a Wise 1996)
Vysledky ze Spojenych statl jsou heterogenni, ale bézné se uvadi, ze 20-30 %
prispévkl tvofi nové Uspory a 70-80 % je substituce. Efektivita je tedy mnohem nizsi

nez vidime v nasich datech.

Ve srovnani s témito dlouhodobymi a dlkladné studovanymi systémy tak DIP v nasem

vzorku vychazi jako efektivni nastroj pro podporu uspor.
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Pro¢ muze byt efekt v ¢eskych datech silnéjsi?

Je dulezité upozornit, Zze cesky DIP se uréitym zplsobem odliSuje od produktl
analyzovanych v zahrani¢nich studiich. Existuji tfi hlavni divody, pro¢ by mohl byt efekt

silngjsi:

1. DIP je v CR novy produkt, nikoli jen zména parametrii

Studie z Danska ¢i USA analyzuji zmény Urovni danovych ulev u produktd, které jiz existovaly
desitky let — klienti je pouzivali davno pred reformou.

Zvyseni danové podpory v takovych systémech Casto jen aktivuje jiz existujici spofici

chovani (nebo presuny), nikoli nové rozhodnuti zacit spofit.

Cesky DIP je naproti tomu novy institucionalni rdmec, ktery pfinesl:
e vyrazné nizsi poplatky,
e vySSi flexibilitu nez DPS,

e moznost vyuzit produkt v kombinaci s finanénim planem (alespon v Edwardovi).

Nové produkty mohou vytvaret silnéjSi behavioralni reakci, protoze pfinaseji zménu volby,

nikoli jen zménu parametrd.

2. NasSe data pochazeji ze specifické populace

Analyzujeme klienty Edwarda, coz je skupina, ktera:
e jiz pfed DIPem investovala (coz stéle neni v CR zcela b&zné chovani),
e pracuje s finan¢nim poradcem,

e Casto disponuje detailnim finan¢nim planem.
To je zasadni rozdil oproti danské, britské i americké literature.

3. Role finanéniho poradce a finan¢niho planovani
Zahrani¢ni studie obvykle zachycuji chovani domacnosti bez individudlniho finanéniho
poradenstvi.
V nasem vzorku vSak vétsina klientl prochazi:
e stanovenim cilg,
e doporucenim adekvatniho mésicniho prispévkuy,

e podporou pfi aktivaci DIPu,
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e pravidelnym “coachingem”.

V behavioralni ekonomii je dobfe znamo, ze pfipominky finanénich cildl + strukturovany plan
muze vyrazné zvySovat miru spofeni. DIP m{ze byt v tomto kontextu pouze “trigger”, ktery

aktivuje uz dfive zazité sporici chovani.

Jak bylo feceno, nasSe analyza se tyka relativné specifické skupiny lidi — aktivnich,
motivovanych investor(.
Ve vétsinové populaci, ktera:

e nema finan¢niho poradce,

e nema financni plan,

e Casto se ve financich neorientuje,

by asi byly danové pobidky znatelné méné ucinné.

Mezinarodni zkuSenost ukazuje, Ze pro tuto ¢ast populace jsou mnohem efektivnéjsi
automatické spofici mechanismy, zejména:

e automatické prihlaseni do penzijniho planu na pracovisti (“auto-enrolment”),

e vychozi nastaveni pfispévku (“default contribution rates”),

e automatické navySovani pfispévku v ase (“auto-escalation”).

Napfiklad Richard Thaler a Cass Sunstein (2008) prokazali, Ze tyto behavioralni “nudge”
mechanismy generuji vyrazné vétsi nové uspory nez Cisté danové pobidky (jako je DIP &i

DPS) - zejména u lidi, ktefi by jinak nespofili viibec.
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7aver

Dlouhodoby investi¢ni produkt (DIP) se béhem dvou let svoji existence stal vyznamnou
soucasti ¢eského trhu dlouhodobého sporeni. Na zékladé detailni panelové analyzy chovani
vice nez 35 tisic klientd investi¢ni platformy Edward tato studie ukazuje, Ze DIP v nasem
vzorku skuteéné pini svij hlavni ekonomicky ucel: vede ke zvySeni celkovych uspor, nikoli

pouze k pfesuniim mezi Gcty.

TFi nezavislé identifikacni strategie — pooled event study, Sun—Abraham DID a tradiéni TWFE
- se v nasem hlavnim vzorku dobfe shoduji a ukazuji, Zze adopce DIPu zvySuje celkové
pravidelné mésiéni prispévky v primeéru o priblizné 600 K¢. Tento efekt pretrvava stabilné po
celé sledované obdobi: 21 mésicl po zaloZeni DIP Gétu. Vétsina pfispévkl na DIP je sice
pouze presunem investic z jinych Uc¢tl, ale nezanedbatelna ¢ast predstavuje i nové Uspory
(asi 30 %).

Fiskalni analyza ukazuje, ze stat prostfednictvim danovych ulev podporuje spofeni pomérné
efektivné: kazda 1 K& uslé dané generuje v priméru zhruba 1,15 K& novych uspor. V
mezinarodnim kontextu je tato navratnost nad hodnotami bézné uvadénymi ve studiich z
Danska, Velké Britanie ¢i USA, kde byva tvorba novych uspor mnohem mensi. Je v§ak tieba
zdlraznit, Zze nas vzorek z Edwarda tvofi stdvajici investofi, ktefi pracuji s finanénim

poradcem — a proto muze byt jejich reakce na DIP vyraznéjsi nez reakce Sirsi populace.

Robustnostni testy na podvzorku klientd investujicich vyhradné v Edwardovi poskytuji
uziteény ,stress test” proti hypotéze, Ze pozorovany narlist Uspor je kompenzovan presuny
mimo platformu. V tomto podvzorku jsou v§ak vysledky nejednoznacné a statisticky méné

evs

presné; pro spolehlivéjsi zavéry bude potfeba delSi Casova fada a vétsi vzorek.

Celkové nase vysledky naznacuji, ze DIP m(ze byt v ¢eském prostfedi rozumny nastroj
podpory dlouhodobého sporeni. Zvysuje finanéni odolnost doméacnosti a doplnuje pribézny
dichodovy systém zplsobem, ktery je pfijatelny pro vefejné finance. Soucasné je tfeba
zminit, ze pro Sirsi populaci, ktera bézné neinvestuje a nepracuje s finanénim poradcem, by
mohlo byt vhodné doplnit DIP o dalSi nastroje — napfiklad automatické zapisovani do
firemnich spoficich schémat — které v zahrani¢i prokazatelné zvysuji miru spofeni u méné

financné aktivnich domacnosti.
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DIP ma potencial stat se dlouhodobé klicovym stavebnim kamenem ceského systému
zabezpeceni na stéfi. Pravidelné vyhodnocovani jeho dopadl - véetné budouci aktualizace

této studie — bude dllezité pro to, aby jeho pfinosy pro domdacnosti i stat zlstaly maximalni.
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