Portfoliové zajiSténi a Fizeni zisku®
Jan Novotny”

Cilem tohoto ptispévku je ukazat na ptikladech zajisténi portfolia moznosti fidit zisk
v souvislosti s uzivanim zajistovaciho ucetnictvi. Volba metody zachyceni urcité transakce,
v tomto piipad¢€ volba vyuziti ¢i nevyuziti zajisStovaciho ucetnictvi, otevird moznosti manipulace
ziskem. Zaroven, aby mohla byt zvolena metoda aplikovéana, dochazi k tipravé realného chovani
firmy zejména z pohledu fizeni rizik. IFRS 9, ktery md nahradit dosluhujici Upravu
zajistovaciho ucetnictvi v IAS 39, klade diiraz na propojeni fizeni rizik firmy a ucetnich vykazi
a zaroven odstranéni administrativni naro¢nosti pii aplikaci zajiStovaciho Gcetnictvi.

Uvodem

Dosud provadény empiricky vyzkum prokazal, ze stabilni a nikoliv volatilni hospodarsky
vysledek je kladn¢ hodnocen kapitalovymi trhy a investory. Firmy a jejich management jsou
tudiz motivovany k volb¢ ucetnich pravidel, pfipadn¢ zméné realného chovani firmy tak, aby
bylo dosazeno pozadovanych vysledkii. Moznost vyuzit zajiStovaci Gcetnictvi je tedy vitanym
nastrojem, ktery miize stabilitu hospodaiského vysledku zlepsit.

Uspotadani tohoto piispévku je nésledujici: Ve zbytku uvodni ¢asti je provedena reserse
relevantni literatury a jsou popsany metody fizeni zisku. Nésledné je vymezen zkoumany
problém. Druha ¢ast je vénovana portfoliovému zajisténi ménového a urokového rizika, kdy
fizeni zisku muze ovlivnit ptistup firmy k fizeni rizik a zaroveil nalezena odpovéd na zadanou
otazku pii definovani zkoumaného problému. Tteti ¢ast poskytuje shrnuti.

Relevantni literatura

Rizeni zisku je v dosavadni védecké literatufe rozsahle popsano. Healy a Wahlen (1999)
poskytuji Siroky seznam relevantniho vyzkumu a zéaroven poskytuji odpovéd na otazku,
z jakého diivodu k fizeni zisku dochdzi. Mezi nejcastéjSimi diivody jsou uvadény snaha ovlivnit
ocekavani kapitdlovych trhii, dosazeni manazerskych bonust zavislych na vykazaném
hospodéiském vysledku, snaha neporusit uvérova ujednani, kterd jsou zavisla na dosazeném
hospodaiském vysledku, ptipadné zamezit nebo naopak vyvolat zasah regulatora.

K meéfteni, zda dochazi k fizeni zisku, at’ uz smérem k rastu, ¢i poklesu, se v sou¢asném
vyzkumu nejc¢astéji pouziva model prezentovany Jones (1991), jez pouzila k prokazani umeélého
snizovani hospodaiského vysledku americkych firem. Tyto firmy zadaly prezidenta Spojenych
stati o omezeni dovozu zahrani¢nich vyrobkl. United States International Trade Commission
(US ITC), ktera vydavala prezidentovi doporuceni, pouzivala pro vyhodnoceni ucetni data.
Studie skrze prezentovany model prokazala, ze v obdobi, kdy US ITC zahgjila své Setfeni,
dochazelo k umélému snizovéani zisku, coz poslouzilo jako dikaz, ze dané odvétvi je
zahrani¢nim importem poSkozeno. Modifikovanou a dnes c¢astéji pouzivanou verzi modelu
prezentovala Dechow aj. (1995).

Rizeni zisku ma tii zakladni podoby, pfi¢emz zajistovaci Getnictvi miZze byt povazovano
za prostfedek vSech tii.

# Clanek je zpracovan jako jeden z vystupti vyzkumného projektu Fakulty financi a uéetnictvi VSE v Praze, ktery
je realizovan v rAmci institucionalni podpory VSE IP100040.
Ing. Jan Novotny — doktorand; Katedra finan¢niho uc€etnictvi a auditingu, Fakulta financi a Gcetnictvi, Vysoka
Skola ekonomicka v Praze, nam. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3; <jan.novotny@vse.cz>.
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Prvnim zplisobem je mezitimni vykaznictvi.! Firma, kterd chce ovlivnit ocekavani

investort, piipadné analytikl kapitdlového trhu, ¢i jinych uzivateli €etnich informaci, zacne
na pravidelné bazi zvetejnovat aktualni dosazené vysledky a pohled do budoucna. Koch aj.
(2012) prokazali, ze v dobé, kdy firma zvetejiiuje prubézné vysledky a ocekdvani budouciho
vyvoje, stavaji se tyto pro ni hlavnim cilem, ktery se snazi splnit nebo piekonat. Zaroven
prokazali snizujici se pravdépodobnost dobrovolného poskytovani pribéznych vysledka,
pokud je schopnost firmy fidit zisk omezena. Zajistovaci uetnictvi je dobrovolné, jeho uziti
tedy mize byt jednim ze signald, ktery ukazuje uzivatelim ucetnich vykaza, ze firma
zodpovédné tidi rizika, kterym je vystavena. Zaroven uziti zajiStovaciho ucetnictvi pozaduje
zvetejnéni dodatecnych informaci o fizeni rizik. A v neposledni fadé snizuje volatilitu
hospodarského vysledku. Takové signaly by ze své podstaty mély pozitivné ovliviiovat budouci
o¢ekavani uzivateld ucetnich vykazi.

Druhym prostiedkem vyuzivanym k fizeni zisku je uprava skutecného chovani firmy. Toto
se muze projevit navySovanim prodeji skrze snizenou marzi, likvidaénim prodejem
dlouhodobych aktiv, rusenim vyzkumu a vyvoje, odkladanim ¢i omezovanim oprav a udrzby,
nebo zkracovanim Zivotniho cyklu vyrobku. Zajistovaci Gcetnictvi, které by mélo odrazet fizeni
rizik dané firmy, tak miize byt uzivano, nebo spiSe neuzivano. V podstaté¢ mtze dojit k rozpadu
celého dlouhodobého fizeni rizik kvuli kratkodobému ovlivnéni vykdzaného hospodaiského
vysledku.

Poslednim zdaleka nejvice sledovanym nastrojem jsou manipulace mezi vykazem zisku a
ztrat a rozvahou.? Tato kategorie se pohybuje na hrané povolenych moznosti volby t¢etnich
pravidel a podvodného jednani. Je vSak nutné si uvédomit, Ze tato manipulace je pouze
kratkodoba a v dlouhodobém horizontu neudrzitelna. Jones (1991) mimo jiné uvadi, ze po
skonceni Setfeni US ITC se ,,zadrzené zisky* promitly ve vykazu zisku a ztrat zkoumanych
spolecnosti. Snaha manazerii dosahovat stabilni hospodéisky vysledek skrze rozpoznani
transakci v ur¢itém — vhodném — obdobi byla prokazéana v ¢lanku Trueman a Titman (1988),
ktefi zkoumali vliv na porusovani uvérovych ujednani. Moznost efektivné manipulovat
transakcemi je dana ekonomickym prostfedim a urovni jeho regulace. Beuselinck aj. (2013)
ukazali, ze nadnarodni spolecnosti maji sklon k manipulacim na urovni svych dcefinych
spolecnosti v méné regulovanych oblastech. Uziti, pfipadné neuziti zajiStovaciho ucetnictvi,
tedy prokazateln€ nemusi byt motivovano odpovidajici strategii fizeni rizik, ale snahou urychlit
nebo oddalit vykazani transakce v hospodaiském vysledku.

Cely projekt nového zajistovaciho ucetnictvi v ramci IFRS 9 a nasledny projekt makro
zajisténi si klade za cil odstranéni narocnosti pii implementaci zajiStovaciho ucetnictvi a
zaroven napojeni na risk management firmy. Propojeni fizeni rizik a ucetniho zachyceni se
vénovala prace Zhang (2009), ktery zkoumal 225 nefinan¢nich firem, které zahdjily své
derivatové programy pred ucinnosti americké obdoby IAS 39 standardu SFAS 133. Rozd¢lil
firmy na efektivné zajistujici a spekulanty. Po pfijeti SFAS 133 neprokazal pro skupinu
efektivnich zajiStovatelii vyrazné zmény. Pro skupinu spekulantti v§ak nalezl vyrazné zvySeni
volatility hospodaiského vysledku a snizeni celkové expozice, coz interpretoval jako opusténi
derivatovych programt a zaroven pouzivani opatrnéjSich zajistovacich strategii. Lins aj. (2008)
dotazali finan¢ni feditele 334 firem z 39 zemi, jakym zptsobem je piijeti SFAS 133, pfipadné
IAS 39 ovlivnilo z pohledu fizeni rizik. 40 % z nich potvrdilo, Ze minimalné v jedné oblasti
fizeni rizika® je standard negativné ovlivnil. Zaroven vétsina respondentt potvrdila, Ze standard
snizuje jejich schopnosti zajistovat transakce z ekonomického pohledu. Jejich vyzkum

'V anglické literatufe oznacované jako ,,Earnings Guidance.* Z podstaty véci tento pojem nevice odpovidé pojeti

dobrovolnych — napiiklad ¢tvrtletnich — mezitimnich ucetnich vykazi.
2V anglické literatuie se nejcastéji pouziva pojem ,,Managing Accruals.*
3 Rizeni rizika je rozdéleno do 3 kategorii: Kurzové riziko, irokové riziko a cenové riziko spojené s komoditami.

85



Novotny, I.: Portfoliové zajisténi a rizeni zisku.

soucasn¢ potvrdil, Ze firmy pusobici v prostfedi, kde je kladen vétSi diraz na stabilni
hospodarisky vysledek, jsou vice zainteresovany na splnéni pravidel zajiStovaciho Gcetnictvi.
K obdobnym zavérim dospéli i Glaum a Klocker (2011), ktefi zkoumali prostfednictvim
dotazniku némecké a Svycarské emitenty cennych papirit z nefinancniho sektoru. 90 % ze
zkoumaného vzorku pouzivalo k fizeni rizik derivaty, ale jen 72 % znich vyuzivalo zajistovaciho
ucetnictvi. Vice nez polovina z dotdzanych firem potvrdila, Ze jejich fizeni rizik je ovlivnéno
pravidly zajistovaciho ucetnictvi. Zaroven prokazali, ze firmy s delSi zkuSenosti s IFRS nebo
ohrozené volatilitou hospodarského vysledku spiSe smetuji k pouziti zajistovaciho Gcetnictvi.

ZKkoumany problém

Z vySe zminéné literatury plyne, Ze zajiStovaci ucetnictvi miize slouZzit jako prostiedek
fizeni zisku. Zkoumany problém spociva v hledani odpovédi na otazku, zda zajisteni portfolia
prindsi moznosti ridit zisk odpovidajicim zpiisobem a zaroven zda snaha manipulovat se ziskem
miize vést ke zmené realného chovani firmy pri Fizeni rizik.

Zajisténi portfolia

Doposud platna tprava IAS 39 je koncipovéna jako zajisténi ,,jedna k jedné*. Portfoliové
zajisténi je dle IAS 39 odstavce 83 povoleno jen pro skupinu aktiv nebo zévazkl a zaroven
zména fair value jednotlivého aktiva nebo zdvazku v portfoliu musi byt proporciondlni ke
zméne fair value pro celé portfolio. Neni dovoleno zajist'ovat smiSené portfolio aktiv a zavazki
s vyjimkou zajisténi urokového rizika. Novy standard IFRS 9 pfinasi v tomto sméru vyrazny
posun.

Nadnarodni spolecnosti zpravidla tidi sva rizika na Grovni matky — tedy za celou skupinu
dohromady skrze treasury centralu. Tento piistup potvrzuje napiiklad prace Bodnar aj (1995)
nebo Fatemi a Glaum (2000). Jednotlivé dcery v ramci skupiny zajist'uji své oteviené pozice
proti treasury centrale a ta pak zajisti pouze otevienou pozici celé skupiny. Tento pristup piinasi
vyhody v podobé lepSich podminek, které je treasury centrdla ve srovnani s jednotlivymi
dcerami schopna vyjednat. Jako piiklad maze slouzit cena zajisténi, pfipadné viibec moznost
urcity obchod uzavfit. Zaroven jeden jediny zajiStovaci vztah je z hlediska celé¢ skupiny
vyhodnéjsinez velké mnozstvi drobnych derivatovych pozic. Z pohledu individuélnich ucetnich
vykazl je zajiSténi proti treasury centrale zplisobilym zajistovacim vztahem. Z pohledu celé
skupiny je vSak tento vztah povazovan za nezpiisobily. IAS 39 v odstavci 80 pfimo vyzaduje,
ze zajistovaci vztah musi byt ke tfeti strané. IAS 39 také v paragrafu 78 pozaduje, aby
zajistovanou polozkou bylo aktivum, zavazek, nezauctovany zavazny piislib, vysoce
pravdépodobna ocekavand transakce nebo Cistd investice v zahrani¢ni ucetni jednotce. Navic
v odstavci 84 je zajisténi Cisté pozice portfolia vyslovné zakdzano. Tento pozadavek znacné
komplikuje praci treasury centraly, kterd je nucena hledat vhodnou transakci, ktera odpovida
oteviené pozici celé skupiny. Ne vzdy musi byt ispéSna a administrativni narocnost spojena
s hledanim vhodné zajiStované polozky je enormni.

Zajisténi ménového rizika portfolia

Nasledujici ptiklad je obdobou ilustrace, kterou poskytuje Ramirez (2007). Pfedpokladam
tfi dcefiné spolednosti, jejichz funkéni mény jsou Ceské koruna (CZK), Americky dolar (USD)
a Euro (EUR), a zaroven predpoklddam, Ze funkéni ménou materské spolec¢nosti je USD.
Strategie ftizeni rizik celé¢ skupiny pozaduje zajiSténi oteviené devizové pozice dcefinych
spole¢nosti proti treasury centrale.

Dcefina spole¢nost 1 ocekava prodeje ve funkéni méné (CZK) ve vysi 1 200 a ndkupy 1 000
zéaroven ocekava prodeje v USD ve vysi 70 a nakupy 30. Ma tedy otevienou dlouhou pozici
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45 USD, kterou uzavie sjednanim forwardového prodeje za cenu 20 CZK / USD. Prodava 45
USD za 900 CZK. Dcefina spolecnost 2, jejiz funkéni ménou je USD, ocekava prodeje ve vysi
80 USD a 70 EUR, zéroven ocekava nakupy ve vysi 50 USD a 40 EUR. M4 tedy otevienou
dlouhou pozici v EUR ve vysi 30, kterou uzavie proti treasury centrale forwardovym prodejem
30 EUR, v kurzu 1,5 USD / EUR. Dcefina spole¢nost 3, jejiz funkéni ménou je EUR, ocekava
prodeje ve vysi 120 EUR a 40 GBP, soucasné ocekava nakupy ve vysi 70 EUR a 20 GBP.
Dcefina spolecnost 3 ma tedy dlouhou pozici 20 GBP, kterou uzavie proti treasury centrale
prodejem GBP za forwardovy kurz 1,5 EUR/GBP. Oteviena pozice celé skupiny je tedy dlouha
v GBP 20 a kratka v CZK 900. Obr. 1 a nasledujici tabulky podrobné;ji uptesiuji celou situaci:

Obr. 1: Ilustrace prikladu

Treti strana

i

| FW kurz: 45 CZK/GBP
i Prodej: 20 GBP
| Nékup: 900 CZK.

Treasury centrala
Funkéni ména USD
Dlouha pozice: 20 GBP
Kratka pozice: 900 CZK

1

FW kurz: 1,5 USD/EUR
Prodej: 30 EUR
Nakup: 45 USD

FW kurz: 20 CZK/USD
Prodej: 45 USD
Nakup: 900 CZK

i FW kurz: 1,5 EUR/GBP
| Prodej: 20 GB
i Nékup: 30 EUR

Dcerina spole¢nost 1
Funké¢ni ména CZK
Prodeje: 1 200 CZK + 75 USD
Nékupy: 1 000 CZK + 30 USD

Dcerina spole¢nost 2
Funkéni ména USD
Prodeje: 80 USD + 70 EUR
Nakupy: 50 USD + 40 EUR

Dcerina spole¢nost 3
Funk¢ni ména EUR
Prodeje: 120 EUR + 40 GBP
Nakupy: 70 EUR + 20 GBP

Predpokladané forwardové kurzy
CZK /USD =20, EUR /GBP = 1,5, CZK GBP =45, USD / EUR = 1,5, USD / GBP = 2,25.

Zdroj: Vlastni vypocty — Inspirovano Ramirez (2007).

Tab. 1: Pozice jednotlivych spole¢nosti

Dcerina spolecnost 1 Dcerina spolecnost 2 Dcerina spolecnost 3
Funkéni ména CZK | Funk¢ni ména USD | Funk¢ni ména EUR
Oteviena pozice Oteviena pozice Oteviena pozice
(Prodej) 45 USD progej) SOEURT prodej) 20 GBP
Oteviena pozice Oteviena pozice Oteviena pozice
(Nakup) 900 CZK (Nakup) 45 USD (Nakup) 30 EUR

Treasury centrala
NI Oteviena pozice Oteviena pozice
Funkéni ména USD (Dlouha) 20 GBP (Kratka) 900 CZK

Zdroj: Vlastni vypocty — Inspirovano Ramirez 2007
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Efektivni zajistovaci strategie by tedy byla forwardem prodat 20 GBP a nakoupit 900 CZK
kurzem 45 CZK / GBP. Takov4 transakce vSak neni z hlediska aktuélnich pravidel zajistovaciho
ucetnictvi povolena. Zajisténi Cisté oteviené pozice portfolia IAS 39 neumoziuje. Zaroven
v takto popsané situaci neni mozné nalézt konkrétni zajiStovanou polozku, protoZe expozice
v podobé CZK / GBP se vyskytuje az na urovni treasury centraly — zadna z ocekéavanych
transakci tuto expozici nema. Jedinym a bohuzel z pohledu fizeni rizik neefektivnim zpiisobem
jak aplikovat zajisStovaci ucetnictvi, je zajistit forwardovym prodejem 20 GBP a nakupem 45
USD (ptedpokladany forwardovy kurz USD / GBP je 2,25) ¢ast ocekavanych prodeji dcefiné
spolecnosti 3 v GBP. Zarovent pomoci druhého forwardu na ndkup 900 CZK za 45 USD
(ptedpokladany forwardovy kurz CZK / USD je 20), kterym zajisti ¢ast o¢ekavanych nékupi
dcefiné spolec¢nosti 1.

Tato strategie pozaduje pouziti dvou kontraktii namisto jednoho, coz pifindsi dodate¢né
naklady a neefektivitu z pohledu fizeni rizik. Zaroven vyhledani vhodné ,,zastupné‘ pozice za
pozici celé skupiny je z pohledu treasury centraly administrativné naro¢ny tkol. Ptiklad navic
abstrahuje od asi nejpodstatnéjsi komplikace, které treasury centrala musi Celit, a to je nestejny
okamzik, kdy zajiStované penézni toky nastanou. Treasury centrala tedy musi dynamicky
pozici upravovat. Nastupujici standard IFRS 9 zajisténi Cisté oteviené pozice pomoci zajisténi
penéZznich tokli umoziuje, ¢imz snizuje naro¢nost pfi realizaci zajist'ovaciho ucetnictvi. AvSak
IFRS 9 v odstavci 6.6.1 povoluje zajisténi penéznich tokii portfolia aktiv a zavazkl pouze pii
zaji$téni meénového rizika.

Aplikace zajiSténi pen€znich tokli ma zajimavé dusledky, pokud je zajistované portfolio
tvofeno ocekdvanymi budoucimi transakcemi, pficemz nékteré z nich vyusti v pofizeni
nefinan¢niho aktiva. Pfedpokladam situaci, kdy firma, jejiz funkéni ménou je CZK, béhem
jednoho tcetniho obdobi planuje ndkup dlouhodobého aktiva za EUR a zaroveii ocekava trzby
denominované v EUR. Potizovaci cena stroje je 750 EUR a ocekéavané trzby jsou 1 000 EUR.
Forwardovy kurz CZK/EUR pro odpovidajici obdobi je 28 CZK/EUR. Spotovy kurz ke dni
uskutecnéni transakci je 27,5 CZK/EUR. Ekonomicky optimalni strategie je zajistit Cistou
otevienou pozici prodejem 250 EUR pomoci forwardu. Tuto situaci lze z u€etniho pohledu fesit
nekolika zptsoby, piicemz kazdy z nich bude mit jiny dopad na vykéazany zisk.

Prvni variantou je zajistovaci ucetnictvi vilbec nepouzit. V takovém ptfipadé bude
dlouhodobé¢ aktivum vykdzéano v pofizovaci cen¢ odpovidajici aktualnimu spotovému kurzu,

stejné tak jako veSker¢ trzby a derivat ovlivni zisk nebo ztratu jako spekulativni nastroj. Detail
poskytuje Tab. 2.

Tab. 2: ZajisStovaci ucetnictvi neni aplikovano

Polozka Ocenéni (CZK) Detail vypoctu Vykaz
DLA 20 625 750 EUR - 27,5 | Rozvaha
Trzby 27 500 1 000 EUR - 27,5 | Vykaz zisku a ztraty
Vysledek z forwardu 125((28 —27,5) - 250 EUR | Vykaz zisku a ztraty

Zdroj: Vlastni vypocty

Druhou moznosti je oznacit za zajiSténou pouze ¢ast o¢ekavanych trzeb, tedy prvnich 250
EUR. Tato moznost je v zasad¢ povolena jak v IFRS 9, tak v IAS 39. Takova situace vyvola
vykazani dlouhodobého aktiva ocenéného ve spotovém kurzu, ¢ast trzeb bude vykéazana ve
spotovém kurzu a C¢ast ve forwardovém v disledku zajiSténi. Tato volba piinasi rozpor
z hlediska vykazanych trzeb a vede k nesouladu ve vykdzani shodnych transakci — prodeja
denominovanych v EUR. Detail poskytuje Tabulka 3.
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Tab. 3: Zajistovaci ucetnictvi aplikovano pouze na ¢ast trzeb

Polozka | Ocenéni (CZK) Detail vypoctu Vykaz
DLA 20 625 750 EUR - 27,5 | Rozvaha
Trzby 27 625 | (750 EUR - 27,5) + (250 EUR - 28) | Vykaz zisku a ztraty

Zdroj: Vlastni vypocty

Tieti moznosti je aplikovat zajiSténi penéznich tokt jako zajiSténi oteviené Cisté pozice dle
IFRS 9. V takovém piipad¢ trzby i dlouhodobé aktivum budou vykdzany ve spotovém kurzu
k datu transakce — tedy bez vlivu zajisténi. Zaroven na samostatném fadku vykazu zisku a ztraty
je prezentovan dopad zajisténi. Zisk z forwardu ve vysi 125 CZK a zaroven dopad zajisténi
dlouhodobého aktiva 375 CZK budou vykazany v zisku. Celkovy hospodaisky vysledek tedy
bude 28 000 CZK, coz odpovida zajisténému kurzu pro trzby, zaroven v dalSich letech se do
nakladii spolu s odpisy dostane postupné 375 CZK, tedy celkovy dopad do néklada bude stejny,
jako kdyby dlouhodobé aktivum bylo vykazéano taktéz v zajisténém kurzu. Detail poskytuje
Tabulka 4.

Tab. 4: ZajisSt'ovaci ucetnictvi aplikovano pro celek

Polozka (zéeznl?)n Detail vypoctu Vykaz
DLA 20 625 750 EUR - 27,5 | Rozvaha
Trzby 27 500 1 000 EUR - 27,5 | Vykaz zisku a ztraty
Vysledek zajisténi 5001 (28 -27,5)-250 EUR | Vykaz zisku a ztraty
penéZnich tokii — Cisté pozice + (28 —27,5) - 750 EUR
Rezerva ze zajiSténi -375| (28 —-27,5) - 750 EUR | Rozvaha
penéZnich toki

Zdroj: Vlastni vypocty

Tteti situace dopadne zcela stejné, jako kdyby bylo zajisténi rozdéleno do dvou operaci,
u kterych by bylo zajiStovaci Ucetnictvi aplikovano jednotlivé. Trzby by byly zajistény
forwardovym prodejem 1 000 EUR a nakup dlouhodobého aktiva forwardovym ndkupem 750
EUR.

Z vyse uvedenych variant je vidét, Ze volba ucetni metody at’ uz ve formé vyuziti, nebo
nevyuziti zajiStovaciho ucetnictvi, nebo spocivajici ve volbé dobrovolného diivéjsiho prijeti
IFRS 9, mize byt pouzita k fizeni zisku. IFRS 9 si klade za cil ukazat propojeni vykazanych
vysledki a strategie fizeni rizika dané firmy. OvSem samotna strategie fizeni rizika maze byt
posunuta mimo optimalni postupy pravé z divodui fizeni zisku. IFRS 9 rozliSuje mezi pojmy
strategie fizeni rizika (Risk Management Strategy) a cil fizeni rizika (Risk Management
Objective). Strategie miize byt naptiklad zajisStovat veskeré cizomeénové transakce na trovni
treasury centraly a zaroven kazdy den pozici zavirat do nuly. Naproti tomu cil fizeni rizika je
nastaven na urovni jednotlivého zajistovaciho vztahu. Naptiklad pomoci forwardu na prodej
cizi mény zajistit oCekavané trzby v cizi méné.

Zajisténi urokového rizika portfolia

Oba vyse zminéné priklady ukazovaly zajisténi ménového rizika portfolia jako zajiSténi
penéZznich tokd o¢ekavanych transakei. AvSak typicky problematickou oblasti z pohledu bank
a financ¢nich instituci je portfoliové zajisténi irokového rizika. Podstatou fungovani obchodni
banky je ziskavani zdroji od klientl a jejich nasledné plij¢ovani. Hlavnim faktorem tvorby
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zisku je tedy urokova marze. Riziko pro banku vyvstava zejména ze dvou faktort. Nesoulad
splatnosti zdrojli a poskytnutych uvért a zaroven nesoulad mezi objemem fixné a variabilné
uroCenych aktiv a zavazkl. Standard IAS 39 obsahuje model makro zajisténi urokového rizika
jak formou zajisténi penéznich tokd, tak formou zajiSténi realné hodnoty. Pokud mé banka
naptiklad néasledu;ji strukturu aktiv a zavazkul se stejnou dobou splatnosti:

Tab. 5: Hlustrativni struktura aktiv a zavazka

Polozka Variabilni urok | Fixni urok
Aktiva 60 100
Zavazky -100 -60
Oteviena pozice -40 40

Zdroj: IAS 39 Tlustrativni ptiklady

Pak pokud se rozhodne zajistit otevienou pozici pomoci trokového swapu s nominalni
hodnotou 40, kde bude dostdvat variabilni uroky a platit fixni, pak takovy vztah muize byt
povazovan za zajisténi penéznich tokl zavazki ve vysi 40, nebo zajisténi redlné hodnoty aktiv
taktéz ve vysi oteviené pozice 40. Vzhledem ke snadnéjSimu prokdzani efektivity zajiSténi
u zajisténi penéznich tokil bude toto Cast€jsi variantou. Na druhou stranu takto nastaveny
zajistovaci vztah zvysuje volatilitu ostatniho uplného vysledku. Model prezentovany v IAS 39
nezajist'uje otevienou pozici portfolia, ale ur€itou ¢ast aktiv nebo zavazk, které oteviené pozici
odpovidaji. Zaroven zajiStovani takto definovanych pozic piindsi problémy s odhadem
pfedcasnych splaceni piipadné¢ s aktualizaci o nové objemy jak aktiv, tak zavazki.
Problematické je také zohlednéni klientskych depozit na béznych uctech, které jsou
povazovany za ihned splatné (tudiz se nedaji do portfolia zahrnout), pfestoze jista sedlina je
v Case konstantni.

IASB se v ramci projektu nahrazeni standardu IAS 39 rozhodlo vytvofit samostatny
mechanismus pro zajisténi dynamického portfolia. Vysledkem je diskusni materidl vydany
v dubnu roku 2014, ktery piedstavuje model precefiovani portfolia,* ktery je primarné uréen
pro zajistovani urokového rizika dynamickych portfolii, ale je zamyslen 1 pro zajiSténi jinych
rizik. Je postaven na principu zajisténi redlné hodnoty, avSak jedna se o zajiSténi zmén reélné
hodnoty plynouci pouze ze zajiStovaného rizika. V souvislosti s urychlenim implementace
nového standardu IFRS 9 rozhodla rada v kvétnu 2012 o vynéti makro zajiSténi z projektu
nahrazeni IAS 39. V souvislosti s tim novy standard IFRS 9 poskytuje moznost volby tcetnich
pravidel do doby, nez bude makro zajisténi dokonceno. Firmy tedy mohou volit mezi aplikaci
zajistovaciho ucetnictvi dle IFRS 9, nebo aplikovat vSechna ustanoveni IFRS 9, ale pro
zajisténi urokového rizika pomoci redlné hodnoty portfolia aplikovat IAS 39. Tteti moZznosti je
aplikace zajist'ovaciho tcetnictvi podle IAS 39 na veskeré zajiStovaci vztahy. Tato skutecnost
vtelend do volby Ucetnich pravidel opét poskytuje prostor pro fizeni zisku.

Vysledek Setfeni zkoumaného problému

Eventudlni posun strategie fizeni rizika pfi zaji$téni portfolia ukazuje prvni piiklad. Otazka,
ktera musi byt zodpovézena, je, zda zajiStovat na centralizované Urovni a mit problém
s dosahovanim zajiStovaciho ucetnictvi, nebo zajiStovat na niz§ich trovnich a dosahovat
zajistovaciho tcetnictvi bez vétsich problému. Toto prokazuje, ze snaha manipulovat se ziskem
miize veést ke zmené redlného chovani firmy pri rizeni rizik.

4V anglickém origindle ,,Portfolio Revaluation Approach.*
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Naproti tomu prvni Cast otazky, zda zajisteni portfolia prinasi mozZnosti Fidit zisk
odpovidajicim zpuisobem, potvrzuje druhy ptiklad a zaroven ¢ast vénovana zajisténi urokového
rizika. Pouhou volbou tcetni metody, ptipadné dobrovolnym brzkym pfijetim standardu IFRS
9, 1ze ovlivnit vysi vykézaného hospodaiského vysledku v jednotlivych letech.

Zavér
Cilem piispévku bylo prozkoumat, zda zajisténi portfolia piinaSi moznosti ftidit zisk

odpovidajicim zplsobem a zaroven zda snaha manipulovat se ziskem mulze vést ke zméne
redlného chovani firmy pfi fizeni rizik.

Prispévek poskytl zékladni ptehled relevantni literatury spojené s fizenim zisku a zaroven
ukazal tii hlavni oblasti fizeni zisku. Byla nastinéna potencialni zména ve strategii fizeni rizik
firmy, aby mohlo byt dosazeno kyzené volby ucetnich pravidel, ktera jsou v souladu
s pozadovanym vysledkem z hlediska fizeni zisku. Na jednoduchych ptikladech bylo
demonstrovano, jak splnéni podminek pro dosazeni zajistovaciho ucetnictvi miize ovlivnit
volbu celé strategie fizeni rizika firmy. Soucasné¢ bylo demonstrovano, jak z ekonomického
pohledu zcela stejna situace muze byt v Gcetnictvi vykazana variantng, pouze za predpokladu
zmény ucetnich pravidel. Soucasti prispévku bylo i letmé porovnani aktudlné platné upravy
zajistovaciho ucetnictvi vtélené do IAS 39 a nastupujici tpravy v IFRS 9. IASB predpoklada
mandatorni ucinnost standardu IFRS 9 pocinaje 1. lednem 2018, pficemz diivéjsi prijeti je
povoleno. Toto obdobi piinaSi nejenom dostateCny ¢as na piipravu pro piechod na novy
standard, ale zaroven rozsifuje po dobu prechodného obdobi piilezitosti fidit zisk. Na druhou
stranu deklarovany dliraz na propojeni fizeni rizik a ucetnictvi poskytuje externim uzivatelim
finan¢nich vykazli moznost fizeni zisku snadnéji odhalit. IFRS 9 si v oblasti zajistovaciho
ucetnictvi taktéz klade za cil omezit jeho slozitost. Toto bylo v ptispévku demonstrovéano skrze
zajisténi portfolia aktiv a zavazk, jez se v disledku pftijeti [IFRS 9 vyrazné zjednodusi.
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Portfoliové zajisSténi a Fizeni zisku

Jan Novotny

ABSTRAKT

Ptispévek se zabyva zajisStovacim ucetnictvim portfolia aktiv a zavazki. Zaroven poskytuje
strué¢né porovnadni soucasné u€inné upravy zajistovaciho tcetnictvi vtélené ve standardu IAS 39
a nastupujici tpravy v IFRS 9. Cilem ptispévku je zvyraznit mozné spojeni mezi pravidly
zajiStovaciho ucetnictvi a fizenim zisku, navic je ukazano, jak miiZze byt strategie fizeni rizik
spolecnosti ovlivnéna, aby mohlo byt zajiStovaciho ucetnictvi dosazeno. Piispévek zaroven
poskytuje kratky piehled doposud realizovaného vyzkumu v oblasti fizeni zisku a Gcetnictvi
derivata.

Klicova slova: Zajistovaci ucetnictvi; IAS 39; IFRS 9; Rizeni zisku.

Portfolio Hedging and Earnings Management

ABSTRACT

This paper deals with achieving hedge accounting for portfolio of assets and liabilities.
Furthermore, provides brief comparison between currently effective hedge accounting rules
embodied in IAS 39 and forthcoming standard IFRS 9. The aim of presented paper is to
highlight possible linkage between hedge accounting rules and earnings management,
moreover, shows how might be risk management strategy of the firm adjusted in order to
achieve hedge accounting. The paper also provides small review of relevant research made in
area of earnings management and derivatives accounting.

Key words: Hedge Accounting; IAS 39; IFRS 9; Earnings Management.
JEL classification: M41, G32.
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