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FAQ k Daním a Inflaci v Ekonomických Výpočtech

1. Co je inflace a jak se měří?
Inflace je obecný růst cenové hladiny zboží a služeb v ekonomice v průběhu času, což
vede ke snížení kupní síly peněz. Jednoduše řečeno, za stejné množství peněz si můžete
koupit méně zboží a služeb. Měří se pomocí cenových indexů, přičemž nejběžnější jsou
index spotřebitelských cen (CPI), který sleduje změny cen koše běžných spotřebitelských
výrobků a služeb, a index cen výrobců (PPI), který sleduje změny cen na úrovni výrobců.
Cenový index se vypočítá jako poměr cen v daném období k cenám v základním období,
s určitými vahami přiřazenými jednotlivým položkám v koši.

2. Jaké jsou různé typy inflace a pro koho jsou rele-
vantní?
Existují různé míry inflace v závislosti na tom, ke komu se vztahují. Index spotřebitelských
cen (CPI) je relevantní pro domácnosti a běžné spotřebitele, protože ukazuje, jak se mění
jejich náklady na život. Index cen výrobců (PPI) je důležitý pro firmy, protože odráží
změny nákladů na vstupy do výroby, jako jsou energie, suroviny a stroje. Hrubý domácí
produkt (HDP) deflátor je širší míra inflace, která zahrnuje všechny finální statky a služby
produkované v ekonomice. Pokud není uvedeno jinak, běžně se pod pojmem inflace rozumí
roční míra inflace měřená indexem spotřebitelských cen.

3. Co je spotřebitelský koš a jak se používá k měření
inflace?
Spotřebitelský koš je reprezentativní soubor zboží a služeb, které typická domácnost na-
kupuje. Český statistický úřad (ČSÚ) pravidelně aktualizuje tento koš, který zahrnuje
stovky položek s různými vahami, od potravin a bydlení po dopravu, vzdělání a rekreaci.
Váhy jednotlivých položek odrážejí jejich podíl na průměrných výdajích domácností. Při
měření inflace se sleduje změna cen těchto položek v čase a vážený průměr těchto změn
dává celkovou míru inflace. Je důležité si uvědomit, že tento průměr nemusí přesně odrážet
inflaci, kterou pociťuje každá jednotlivá domácnost, protože spotřební vzorce se mohou
lišit.
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4. Jaký je rozdíl mezi nominálními a reálnými hodno-
tami a proč je důležité s inflací počítat při výpočtech
ekonomické efektivnosti?
Nominální hodnota je hodnota vyjádřená v běžných peněžních jednotkách daného období,
bez ohledu na inflaci. Reálná hodnota je nominální hodnota očištěná o vliv inflace, což
umožňuje porovnání kupní síly peněz v různých časových obdobích. Při výpočtech eko-
nomické efektivnosti je klíčové pracovat s reálnými hodnotami, zejména pokud se jedná o
dlouhodobé projekty, protože inflace může významně zkreslit výsledky. Ignorování inflace
by vedlo k nadhodnocení budoucích peněžních toků v reálném vyjádření a mohlo by vést
k chybným investičním rozhodnutím.

5. Jak inflace ovlivňuje výnosy a diskontní sazby a jak
se s tím vypořádat při oceňování projektů?
Nominální výnosy a diskontní sazby zahrnují očekávanou inflaci, zatímco reálné výnosy a
diskontní sazby jsou od ní očištěny. Pro správné ocenění projektů je nezbytné konzistentně
používat buď nominální peněžní toky s nominální diskontní sazbou, nebo reálné peněžní
toky s reálnou diskontní sazbou. Fisherův vztah přibližně vyjadřuje vztah mezi nominální
reálnou úrokovou sazbou a inflací:

(1 + nominální sazba) = (1 + reálná sazba) · (1 + míra inflace)

Pokud předpokládáme, že všechny hotovostní toky jsou inflací zasaženy stejným způso-
bem, pak výpočet čisté současné hodnoty (NPV) by měl dát stejný výsledek při použití
obou přístupů. Nicméně v reálném světě se inflace může na různé položky projevovat
odlišně.

6. Jak daně z příjmu interagují s inflací a jak to ovliv-
ňuje reálné výnosy z investic?
Daně se obvykle platí z nominálních výnosů, nikoli z reálných. To znamená, že část nomi-
nálního zisku, který pouze kompenzuje inflaci, je také zdaněna, což snižuje reálný výnos
z investice. Čím vyšší je inflace a daňová sazba, tím vyšší nominální výnos je potřeba
k dosažení stejného reálného výnosu po zdanění. Vztah mezi nominálním výnosem po
zdanění, reálným výnosem po zdanění a inflací lze vyjádřit jako:

(1 + nominální výnos po zdanění) = (1 + reálný výnos po zdanění) · (1 + míra inflace)

kde

nominální výnos po zdanění = nominální výnos před zdaněním · (1 − daňová sazba)

a podobně pro reálný výnos. Vyšší inflace tak eroduje nejen kupní sílu, ale v kombinaci s
daněmi i reálné zisky z investic.
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7. Co je daňový štít a jak se projevuje v hotovostních
tocích firmy?
Daňový štít představuje snížení daňové povinnosti díky odečitatelným položkám, jako
jsou úrokové náklady, odpisy nebo jiné daňově uznatelné výdaje. Tyto položky snižují
základ daně, a tím i výši zaplacené daně z příjmu. Efekt daňového štítu se projevuje jako
snížení odtoku hotovosti ve výši daňové sazby krát daňově uznatelný náklad. U výnosů
je daňový štít „záporný“, protože zvýšení výnosů vede k vyššímu základu daně a tím i
k vyšší daňové povinnosti. Při oceňování projektů je důležité brát v úvahu daňové štíty,
protože ovlivňují čisté hotovostní toky.

8. Co je ekonomická životnost aktiva a jak se určuje s
ohledem na inflaci a další faktory?
Ekonomická životnost aktiva je doba, po kterou se vyplatí jej používat ve firmě z ekono-
mického hlediska. Určuje se analýzou nákladů a přínosů spojených s používáním aktiva v
průběhu času. Faktory, které ovlivňují ekonomickou životnost, zahrnují pořizovací cenu,
roční provozní náklady (které mohou zahrnovat i rostoucí náklady na údržbu s věkem ak-
tiva a mohou být ovlivněny inflací), zůstatkovou hodnotu (která může klesat) a diskontní
sazbu. Ekonomická životnost se často stanovuje tak, aby se minimalizovala současná hod-
nota celkových nákladů (včetně investice a provozních výdajů očištěných o zůstatkovou
hodnotu) nebo maximalizovala čistá současná hodnota přínosů. Při výpočtech je třeba
brát v úvahu očekávanou inflaci u nákladů i případných výnosů a také časovou hodnotu
peněz.
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