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Dan z majetku by zbrzdila
exponencialni rast bohatstvi

ytostné podporuji dan z majetku. Ma
Bteze je jednoducha: umoznujeme-li ex-

ponencialni rist majetku (slozené tiro-
¢enina finan¢nim, firemnim ¢i nemovitostnim
trhu), je nutné exponencialné i danit, jinak
nelze zpomalit rozsifujici se majetkovou ne-
rovnost ve spole¢nosti.

Nebudu rozepisovat detaily, jak by méla
struktura takové dané vypadat, to mnohem
1épe udélali jini, naptiklad autoti studie Chyt-
fejsi dané (kapitola 4.5). Pouze spole¢né s nimi
zminim, Ze z pohledu efektivnosti je to ob-
hajitelny nastroj; mechanismy pro evidenci
aktiv existuji; v nékolika evropskych zemich
(Svyrcarsko, Norsko, Spanélsko) tato daii fun-
guje a empiricka literatura ukazuje, Ze ,,se tési
vyrazné vyssi vefejné podporie, nez se ¢asto
predpoklada“. To ostatné potvrzujii mé zkuse-
nosti, kdyzslidmi vmém okoli mluvim o hypo-
tetické moznosti nahradit riizné dané z piijmi
jedinou dani z majetku.

~

Systém rezerv umoziuje
bankam tvorit vice
uveéruy, nez kolik maji
vklada, takze se dluh

v systému zvétsSuje
neproporcialné.

Kdyzjsem vSak o této dani uvazoval, napadla
mé mysSlenka, kterd je zcelavrozporus béznym
chapanim financi: Je dluh pro tcely vypoctu
majetku vlastné vitbec pasivem? Jako axiom
ucetnictvi pochopitelné ano. Ale v tvahach
o dani to tak jednozna¢né neni. Napiiklad au-
toti zminéné studie sami rozdéluji pojmy ,ma-
jetek“ a ,Cisté jméni“ a pisi: ,Hodnota ¢istého
jméni je dana hodnotou majetku, od které se
odecte hodnota vsech dluhg, a je tak vhodnou
metrikou ,majetnosti‘ ¢eskych domacnosti.
Na druhou stranu hodnota majetku (bez ode-
¢teni dluht) je vhodnou metrikou pro tivahy
ozdanéni, nebot hodnota majetku (ane ¢istého
jméni)je béZznym zakladem zdanéni.“V tomto
zdanlivé jednoduchém popisu se skryva zaji-
mavy nesoulad. Na jedné strané vhodna met-
rika ,majetnosti“, ktera vSak na druhé strané
neni ,béznym zakladem zdanéni“.

Uvedu-li priklad, pro vypocet takto chapané
majetkové dané z desetimilionové nemovi-
tosti neni podstatné, jestli ji jeden financoval
z Gspor a druhy z 80 procent na dluh. Oba by
platili stejnou dan. Z pohledu ,¢istého jmé-
ni“se viak jedna v prvnim piipadé o aktivum
10 mil. K¢ a v druhém pouze 2 mil. K¢ (10 - 8).
TakzZe pokud bychom uvazovali dar z ¢isté-
ho jméni (coZ autofi studie nazyvaji od urcité
hranice ,dan z bohatstvi“), druhy by pfi kon-
stantni procentudlni sazbé platil pétkrat méné
nez prvni. Ktery z piistupt je spravedlivéjsi?
Zpohledu tcetnictvi samoziejmé ten zalozeny
na ¢istém jméni, a jelikoZ ,dan z bohatstvi“je
ive vy$e zminéném Svycarsku, Norsku a Spa-
nélsku pouze dopliikem kjinym danim, je tak-
to pocitana. Muj pocit viak je, Ze prvni ptistup
je jediny spravny, pokud bychom chtéli uvést
v Zivot skute¢nou dan z majetku a postupné ji
nahradit vSechny typy dané z ptijm.

Takovy krok vyzaduje jisty posun ve vni-
mani majetku jako takového. Jako néceho, co
¢lovék po dobu svého Zivota pouze spravuje,
muze diky volnému trhu a pravnim a socioe-
konomickym jistotam statniho ztizeni pro-
centualné rozmnoZzovat a za to statu pravi-
delné rovnéz procentudlné piispiva na chod.
Ve chvili, kdy majetek rozmnozovat nemize
¢i nechce, se musi smifit s tim, Ze bude statu
na chod pfispivat dal anebo miize sviij majetek
védomé umensit.

To mimochodem byvala v historii nutnost -
¢lovék obvykle predaval sviij majetek potom-
ktim uz ve chvili, kdy ho nedokazal dobie spra-
vovat, nikoliv az dédictvim.

Vratim-li se k piikladu s desetimilionovym
bytem. Oba aktéfi piece disponuji stejné hod-
notnou nemovitosti. Mohou v ni bydlet ¢i ji
pronajimat. Vmém chapani by tedy méli statu
prispivat stejné, byt nemaji stejné velké Cisté
jméni. Rozhodli se totiz vzit na sebe doc¢asné
spravu stejné velkého majetku. Co v tomto
pfipadé moznajesté neni tolik zfetelné, se sta-
ne jasnéjsi, kdyz uvazime, ze lidé si téch byt
koupi vic.

Vezmeme-li naptiklad opét dva aktéry, oba
nyni s 10 mil. K¢ v hotovosti, a zatimco prvni
znovu koupi desetimilionovy byt, druhy jich
s 80procentnim dluhem koupi pét. Druhy tedy
v tu chvili disponuje pétkrat vétsim majetkem.
Ano, plati za to cenu ve formé tiroku, ale to je
jeho svobodné rozhodnuti. Nevidim davod,
pro¢ by mél stat takové ,podnikani“ podpo-
rovat. Tim by pouze umoznoval arbitraz mezi
vysiurokovych sazeb a ristem cen nemovitos-
ti - tedy mezi faktory, které stat neni schopny
predvidat, a ani to neni jeho role.

Dani z ¢istého jméni by tedy byl ve vét$iné
pifpadii (ne nadarmo mé v korporatnich fi-
nancich dluh obvykle niz$i naklad nez vlastni
kapital) implicitné favorizovan zptisob Zivo-
tana dluh. Dalo by se sice namitnout, Ze dluh
jednoho se musi nékde objevit jako aktivum
nékoho jiného, a tedy by bylo univerzalni ma-
jetkovou dani postiZeno stejné. Ale to neni
plnd pravda. Systém Caste¢nych rezervumoz-
nuje komerénim bankam tvofit vice avéra,
nez kolik maji vkladg, takze se dluh v systé-
mu zvétSuje neproporcialné. JelikoZ v aktual-
ni dafové soustavé neni nijak znevyhodnén
(naopak - odpocty uroki a obvykle niz$im na-
kladem vii¢i vlastnimu jméni), vyuzivaji ho jak
jednotlivci, tak firmy. A tim se zvyS$uje majet-
kova nerovnost ve spole¢nosti.

Navic obé tyto skupiny héji své zajmy, a pro-
toZe jiz ptijaly narativ, Ze Zivot na dluh je eko-
nomicky vyhodnéjsi, tla¢i do stale vétsiho
zadluzeni i sviyj spole¢ny vytvor = stat. Dluh
zemi OECD vzrostl béhem piedchozich 30 let
z 50 na 110 procent HDP. Daii z majetku by
bylajasnym signalem k tomu, Ze narativ dluhu
anerovnosti neni vzdy platny.

Shrnu-li vyse uvedené, vmém chapanije dan
zmajetku uskutec¢nitelnoua s ohledem naros-
touci nerovnost ve spole¢nosti a zadluzovani
statu spravedlivou formu zdanéni. Av§ak pou-
ze tehdy, kdyz se bude vztahovat skute¢né
namajetek (nikoliv ¢isté jméni), tedy bez ode-
¢tu dluhu, a bude navrzena tak, aby postupné
nahradila dané z ptijm. Pak by mimo vyse
zminéného i zjednodusila dariovou soustavu.
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Pét ikon luxusu v roce 2025:
Jaké jsou jejich strategie
na Black Friday?

mezi ochranou exkluzivity a nutnosti ptizpusobit

se ménici se poptavce. V roce 2025 se potvrdilo, Ze
nejuspésnéjsi znacky vyuzivaji toto obdobi nikoli k ma-
sovym slevam, ale k udrzeni své vlastni prestize.

LVMH pristupuje k nakupni horecce jen okrajoveé. Louis
Vuitton ¢i Dior nabizeji limitované bali¢ky nebo cestovni
edice, mimo jiné proto, Ze se firma v prvni poloviné letos-
niho roku potykala s oslabenim poptavky v Ciné a celkové
slabsim prodejem v klicovych segmentech. Treti ¢tvrtleti
v$ak ukazalo prvni znamky zlepSeni. Trzby opét mirné
rostly a skupina dosahla 58,1 miliardy eur za devét mési-
ct. Akcie LVMH se proto stabilizovaly, ackoli trh zatim
vyckava najasnéjsi signal. Soucasné skupina posiluje ko-
munikaci smérem k prémiovym zdkazniktim, zdtraziuje
femeslnou kvalitu a v ramci Black Friday experimentuje
s privatnimi online pfistupy ¢i pfednostnimi rezervacemi.
Cilem je vytvofit pocit exkluzivniho zapojeni bez toho,
aniz by byla narusena cenova integrita znacek.

Hermés Black Friday zcela ignoruje a spoléha na dlou-
hodobou poptavku po produktech, jejichz hodnota ros-
te i na sekundarnim trhu. Tato strategie funguje pravé
proto, Ze se znacka nachazi ve ,vlastni lize* s omezenou
dostupnosti. Trzby za devét mésict stouply na 11,9 mi-
liardy eur, coZ piedstavuje zhruba devitiprocentni riist
v konstantni méné, a to navzdory zpomalujicimu trhu.
Akcie firmy jsou po maximu z Gvodu roku v korekci, ale
nadale odrazeji status jednoho z nejstabilnéjsich titult
v segmentu luxusniho zbozi. Hermés zaroven rozsituje
pocet butiki a investuje do vyrobnich kapacit, protoze
vi, ze kli¢cem k jeho rastu neni marketingova agresivita,
ale disciplinované fizeni nabidky.

Richemont, jehoz $perkatské znacky jako Cartier ¢i
Van Cleef & Arpels misto slev poradaji exkluzivni akce,
voli logickou cestu, protoZe pravé tento segment ve fir-
mé nejvice roste. Skupina dosahla za prvnich Sest mé-
sict trzby 10,6 miliardy eur, pficemz $perkatska divize
rostla dvoucifernym tempem. V ramci Black Friday se
Richemont zamétuje na personalizované sluzby, privatni
prezentace limitovanych kust a posileni klientské péce,
coz dale podporuje loajalitu vysoce bonitnich zakaznikda.

Nejvétsi znacka skupiny Kering, Gucci, si vyrazné sle-
vy dovolit nemize, protoze bojuje o obnoveni své po-
zice a zaroven Celi rostoucim zasobam. Spoléhda hlavné
na vybrané online akce u partnert, zatimco matetska
spole¢nost zptistiuje kontrolu distribuce. Trzby v prvnim
pololeti klesly o 16 procent a samotné Gucci o vice nez
¢tvrtinu, coz byl jasny signdl, Ze firma ¢eli vaznym vy-
zvam. Ve tietim ¢tvrtleti se pokles zmirnil, ale cesta zpét
bude dlouha. Pfesto akcie Keringu letos vzrostly zhruba
o tfetinu, coZ odrazi spiSe o¢ekavani nez viditelné zlep-
seni vysledki. Znacka se béhem Black Friday snaZi posi-
lit pfedevs$im brand building, naptiklad skrze kreativni
kampané ¢i limitované digitalni produkty.

Estée Lauder predstavuje dostupnéjsi luxus a Black
Friday u néj hraje dulezitou roli. Znacka nabizi slevy az
25 procent a specialni darkova baleni, coz je atraktivni
pro zakazniky, ktefi hledaji kvalitni produkt bez extrémni
ceny. Kombinace marketingovych akci a oZiveni v Asii po-
maha firmé stabilizovat pokles z minulého roku. Po slab-
sich vysledcich se v poslednim kvartalu vratila k rastu tr-
Zeb, pricem? nejsilngjsim segmentem byly parfémy. Akcie
se ustalily kolem trovni 90 az 95 dolard, coZ naznacuje
postupny navrat davéry investort. Firma zaroven rozsi-
tfuje digitalni kanaly a vyuziva Black Friday jako ptilezi-
tost k ziskani novych zakaznika, ktefi se nasledné mohou
presunout k drazs$im produktovym fadam.

Black Friday jasné ukazuje, Ze luxusni znacky ve vét-
$iné pripadd nepracuji se slevami, ale snazi se hajit svou
hodnotu. Jen tak se mohou rozumné ptiblizit $irSimu
publiku, coZ se nakonec promita nejen do prodeje, ale
ido toho, jak je ocenuji investofi.

I uxusni segment béhem Black Friday balancuje
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