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Vyvoj kursu €eské koruny k americkému dolaru a k euru v poslednich deseti letech zifejmeé
mnoho firem pfesvédCil o nutnosti aktivniho pfistupu k fizeni devizové expozice a
devizovych rizik ve snaze stabilizovat vyvoj zisku firmy v case. Hlavnim smyslem fizeni
devizové expozice a devizového rizika neni zvysit stfedni hodnotu miry zisku v dlouhém
obdobi, ale snizit volatilitu miry zisku v €ase. Stabilizace hospodaiského vysledku vyrobniho
podniku, banky, investi¢ni spole¢nosti a jinych subjektti (v€. vefejnych instituci) je dilezitym
prvkem hospodaiské politiky kazdého subjektu.

Devizovou expozici — citlivost na pohyb devizovych kursi — vykazuje nejen cash flow
firmy spojené s exportem a importem zbozi, prevodem dividend nebo s ndkupem a prodejem
finan¢nich aktiv. Devizova expozice vznika rovnéz v souvislosti s pievodem aktiv a pasiv
Gicetni zavérky do konsolidovanych ucetnich vykazi. Ugetné zaznamenané devizové kursy,
popf. jejich zmény, mohou po konsolidaci ucetnich vykazi zménit pohled na ekonomickou
(trzni) situaci dcefiné firmy (resp. celé spolecnosti). Mohou casto vést ke vzniku translacni
ztraty ¢i snizeni vykazaného zisku nebo také ovlivnit ucetné vykazanou hodnotu vlastniho
kapitalu firmy a v disledku toho poskytnout akcionaiim zkreslenou informaci o hospodateni
firmy ve srovnani se zavérkou vykazovanou ve funk¢ni meéné.

V tomto ¢lanku se zabyvame identifikaci a moznostmi fizeni transla¢ni devizové expozice
konsolidované ucetni rozvahy. Pozornost vénujeme translacni devizové expozici zejména
v podminkach, kdy funkéni ména dcefiné firmy je ménou hyperinfla¢ni ekonomiky, zatimco
matefskd firma plsobi v nehyperinflacni ekonomice. Cilem ¢lanku je ukézat na zvolenych
modelovych situacich dusledky pouziti rozdilnych ucetné evidovanych variant zmén
devizovych kurst v rtiznych metodach tvorby konsolidované ucetni rozvahy na zobrazeni
realné ekonomické (trzni) situace firmy.

Charakteristika devizové expozice

Devizova expozice meri citlivost zmén hodnot aktiv, pasiv acash flow vyjadfenych
v domaci m&né na zmény devizového kursu'. Devizova expozice je tedy mirou senzitivity
hodnot vyjadifenych v domaci méné¢ ve vztahu ke zméné kursu. Lze ji specifikovat
nasledujicim zptisobem:

1. Muze se vztahovat jak k nomindlnim, tak 1k redlnym hodnotam, tj. k tém, které byly
ocistény od vlivu inflace za ptislusné obdobi. Ekonomicky jde o podobny problém, jako je
rozliSeni redlné a nominalni urokové miry.

Clanek je zpracovan jako jeden z vystup vyzkumného projektu Inflace v malé oteviené ekonomice, jeji
monetdrni a nemonetdrni Cinitelé registrovaného u Grantové agentury Ceské republiky pod evidenénim
¢islem 402/06/0209.

Doc. Ing. Jaroslava Duréakova, CSc. — docentka; Katedra ménové teorie a politiky, Fakulta financi a
ucetnictvi, Vysoka skola ekonomicka v Praze, nam. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3; <durcak@vse.cz>.
Podrobnéji viz napt. Levi (1990).
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2. Devizova expozice se vaze jak na stavove, tak 1 na tokové veliCiny. Tyka se tedy na jedné
stran¢ aktiv a pasiv vyrobnich firem, bank a ostatnich subjektl, zaroven vsak i jejich cash
flow.

3. Devizova expozice mlize byt analyzovana na brutto zdaklade, tj. oddélené pro jednotliva
aktiva a pasiva, ¢i oddélené pro jednotlivé piijmové a vydajové toky. V nékterych
ptfipadech je vSak mozné provadét analyzu devizové expozice na netto zdklade, tj. pro
rozdil aktiv a pasiv, ¢i pro vysledna salda piijmt a vydaja v piislusnych cizich ménach.

4. Devizova expozice se muze méfit (tj. statisticky odhadovat) jako citlivost hodnot vyjadre-
nych v doméci méné jak na skutecné, tak ina neocekavané zmény devizovych kurst.
Tento problém zacal byt zdlraziiovan v souvislosti s teoriemi raciondlnich ocekdvani
a efektivnich trhi.”

V praxi jsou obvykle rozligovany tfi typy devizové expozice™:

= transakéni devizova expozice,
= ckonomickd devizova expozice,
= translacni devizova expozice.

Transakcni devizovd expozice charakterizuje citlivost budoucich devizovych inkas a
devizovych uhrad (tj. devizovych transakci) vyjadienych v domaci méné na minulé, soucasné
a budouci zmény devizového kursu. Ekonomicka devizova expozice charakterizuje citlivost
budouciho podnikového cash flow na budouci zmény devizového kursu. V tomto ¢lanku
budeme vénovat pozornost translacni devizové expozici, kterd souvisi s tvorbou konsolidova-
nych bilanci multinacionalnich spolecnosti. Predstavuje citlivost konsolidovanych ucetnich
vykazii na ucetné zaznamenané pohyby devizovych kursii. Jde o takovy piipad, kdy domaci
hodnota aktiv, pasiv nebo pfijmi ¢i vydaji denominovanych v cizich ménach se méni v di-
sledku tcetné evidovanych zmén devizovych kurst. Translaéni devizové expozici muze byt
tedy vystavena jak konsolidovana ucetni rozvaha, tak i konsolidovana vysledovka multinacio-
nalni spolecnosti.

Zakladni ucetni metody prevodu aktiv a zavazka dcerinych spole¢nosti

Jestlize aktiva a zavazky zahrani¢nich dcefinych spole¢nosti multinacionalni firmy jsou
pfevadény na domaci ménu matetské spole¢nosti jinym nez historickym kursem (tj. kursem
platnym k urcitému vychozimu datu), bude pochopitelné ucetni rozvaha ovlivnéna kolisainim
hodnoty mény v pritbéhu sledovaného obdobi.

Vedle pohybu devizového kursu translacni devizova expozice dale zavisi:

* na podilu zahrani¢nich aktivit zabezpecovanych zahrani¢nimi dcefinymi spole¢nostmi,
* na méné primarniho ekonomického prostredi,
* na pouzitych ucetnich metodach ptevodu.

Cim je vyssi podil ¢innosti multinacionalni firmy, které zabezpecuji zahranicni dcefiné
spole¢nosti, tim vétsi je také podil polozek v daném ucetnim vykaze, které jsou vystaveny
translacni devizové expozici. Ména primarniho ekonomického prostiedi, ve kterém dcefina

> Dale viz napf. Maloney (1990), Bodnar — Marston (2001), Parsley — Popper (2002).
Podrobnéji viz napt. Eiteman — Stonehill — Moffett (2007), Madura (2006).
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firma plsobi (tzv. funkcni ména), rovnéz ovliviiuje — n¢kdy podstatné — stupenl translacni
devizové expozice. Funkéni ménou nejcastéji byva doméci ména dané dcetiné firmy. Jestlize
je napt. Ceskd firma dcefinou spole¢nosti mateiské firmy se sidlem v Némecku (Holandsku,
Rakousku nebo v jiné zemi Eurozony) pouziva zpravidla jako funkéni ménu Ceskou korunu.
Konsolidovana tdetni zavérka viak bude vykazovana v eurech. Ceska firma proto svoji tidetni
zaveérku bude prevadeét do eura, které je ménou vykazovani mateiské firmy.

Takova situace nemusi ale nastat v kazdém ptipadé. Pokud ma dcetfind spolecnost
charakter zahrani¢ni integrované jednotky a je svymi operacemi velmi uzce propojena
s matefskou firmou, mize jako funk¢ni ménu pouzivat ménu, ve které mateiska firma
vyjadiuje konsolidované ucetni vykazy (ménu vykazovani). V takovém ptipadé€ neni v praxi
rozdil mezi funkéni ménou a ménou vykazovani a translaéni expozice nevznika.* V neposled-
ni fad€ je mira translacni expozice ddna rovnéz Ui€etnimi postupy, které multinacionélni firma
pouziva pii sestavovani konsolidovanych finan¢nich vykazu.

Teorie rozliSuje né€kolik zakladnich Gcetnich metod pro prevod aktiv a zavazki dceri-
nych spole¢nosti do konsolidované bilance multinacionalni spole¢nosti. Jsou to zejména:

e metoda béznych a dlouhodobych polozek (current/noncurrent metod) se opird o tradicni
rozliSeni béznych a dlouhodobych polozek v ucetnich a finan¢nich vykazech. Pievadi
bézné polozky kursem platnym k datu Gcetni zavérky (zaveérkovy kurs) a polozky
dlouhodobého charakteru tzv. historickym kursem, tj. kursem platnym ve vychozim
obdobi. Pfi pouziti této ucetni metody vznikd problém v tom, ze zasoby jsou v ucetnich
vykazech vystaveny riziku zmény devizového kursu, zatimco dlouhodoby dluh riziku
zmény kursu vystaven neni. Pfitom z hlediska ekonomického hodnoceni je zcela ziejmé,
ze pravé dlouhodoby dluh denominovany v zahraniéni méné je citlivy na zménu
devizového kursu. Castka takového dluhu vyjadiena v domaci méné se bude samoziejmé
meénit podle toho, jak se zméni devizovy kurs v daném obdobi. To je ziejmé také divod,
pro¢ tato metoda nenachazi v praxi uplatnéni. Uéetni devizova expozice je pii této metodé
pfevodu déna vysi Cistych béznych aktiv (hotovost + depozita + zdsoby — kratkodoby
dluh);

e metoda zavérkového kursu (all-current method), ktera se opira pii prevodu vSech polozek
o skute¢né platny spotovy kurs v okamziku sestaveni rozvahy. Uetni expozice je v tomto
piipad¢ dana Cistymi aktivy dcefiné firmy, tedy rozdilem mezi jejimi aktivy a zavazky. Pti
trznim ocenéni aktiv a zavazkl tento rozdil zaroven predstavuje ekonomickou hodnotu
kapitalu firmy. Vyraznou piednosti této metody je jeji jednoduchost (vSechny polozky
pfepocitdvame jednim spotovym kursem). Z hlediska spravného ti¢etniho obrazu o redlné
ekonomické situaci firmy je tato metoda nejlepsi, pokud veskeré polozky na strané aktiv a
pasiv jsou pravidelné pieceniovany podle jejich skute¢né trzni hodnoty. Pokud tomu tak
neni a ucetni postupy preferuji vykazovani polozek v rozvaze v historickych nékladech,
vznikd u nékterych polozek problém mozného zkresleni (zejména pokud se jedna
o hostitelskou ekonomiku s vyssi inflaci). Jestlize napf. nemovitosti v inflacni ekonomice
budeme vykazovat v historickych cendch a k pfepoctu budeme pouzivat neustile se
znehodnocujici  spotovy  kurs, dojde k podhodnoceni hodnoty nemovitosti
v konsolidovanych ucetnich vykazech (problém tzv. mizejicich aktiv);

*V n&kterych piipadech mize byt funkéni ména odli$na jak od mény doméci, tak i od mény vykazovéani. Tak
napf. ¢eska firma bude dcerou americké matefské spolecnosti; bude vSak pouzivat jako funkéni ménu EUR,
protoze bude izce propojena s jinymi evropskymi dcefinymi firmami, které u¢tuji v EUR. Ménou vykazovani
vSak bude USD.
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e monetarni/nemonetarni metoda, kterd prevadi realna aktiva (tj. zasoby, zatizeni a budovy)
historickym kursem a polozky monetarni (resp. finan¢ni) povahy zavérkovym kursem.
Translacni devizovd expozice je pii této metodé déna cistymi monetarnimi aktivy
(hotovost + depozita — kratkodoby dluh — dlouhodoby dluh). Tuto metodu je vhodné
pouzivat, pokud hodnota relnych aktiv je vykazovéana v historickych cenach.’

V soucasné dobé je ve vétSiné ekonomicky vyspélych zemi pievazné vyuzivana metoda
zéveérkového kursu, kdy jsou vSechny polozky bilance pfevadény spotovym kursem, platnym
k datu sestaveni ucetni zavérky. Tato metoda je zakotvena rovnéz v Mezinarodnim ucetnim
standardu 21 (International Accounting Standard 21), ktery pojedndva o dopadech zmén
ménovych kurst s u¢innosti od roku 2005.

Metoda zavérkového kursu je platnd iv Ceské republice. Piesto srovnani této metody
s metodou monetarniho/nemonetarniho prevodu a metodou béznych a dlouhodobych polozek
muze odkryt néktera slaba mista tohoto postupu.

Tab. 1 zachycuje zjednodusenou rozvahu hypotetické dcefiné firmy, kterd pouziva jako
funkéni ménu smyslenou ménu mol. Matetfska spolecnost sidli v EU a pouziva jako ménu
vykazovani euro. Pro jednoduchost predpokladame, ze jde o ,,spici® firmu, jejiz rozvaha se
v pribéhu sledovaného obdobi ve své struktufe neméni. Spotovy kurs vychoziho obdobi SR¢
= 100 MOL/EUR. V dutsledku zvySené spekulacni poptavky po méné mol se jeji kurs
zhodnotil, takze SR+; = 60 MOL/EUR. Dochazi tedy k depreciaci eura. Zem¢ uplatiiuje Cisty
floating.

Srovnani jednotlivych metod pfevodu aktiv a zavazkl ukazuje, Ze diky rozdilné metodice
dochazi k diametralné¢ odlisSnym vysledkiim, pokud jde o transla¢ni devizovou expozici,
vysledné hodnoty kapitalu firmy i translacniho zisku/ztraty.

Pti pfevodu metodou zavérkového kursu tvofi translacéni expozici rozdil mezi celkovymi
aktivy a zavazky — tj. 900 000 tis. MOL. V piipadé pouziti metody monetarnich a
nemonetarnich polozek tvofi translacni expozici Cistd monetarni aktiva (rozdil mezi
monetarnimi aktivy a zdvazky). Vysledek mé zapornou hodnotu a ¢ini —300 000 tis. MOL.
V poslednim ptipad¢ tvofi transla¢ni expozici Cista bézna aktiva (v nasem ptikladé rozdil
mezi hotovosti, depozity a zdsobami na jedné stran¢ a kratkodobymi zivazky na strané
druhé). Vysledek je kladny a ¢ini 200 000 tis. MOL.

Zatimco metoda zavérkového kursu vede v diisledku apreciace hypotetické mény MOL
k vyraznému zvyseni hodnoty vlastniho kapitalu (tj. rozdil aktiv a zavazki) z 9 000 tis. EUR
na 15000 tis. EUR, metoda pfevodu formou monetarnich/nemonetarnich polozek vyvolava
zvySeni hodnoty vlastniho kapitdlu ,,pouze o 1000 tis. EUR. Metoda béznych a
dlouhodobych polozek je provdzena zvySenim hodnoty kapitdlu a to z 9 000 tis. EUR na
13 333 tis. EUR.

Podstatné rozdily mutzeme sledovat rovnéz na hodnotich translacniho zisku/ztraty a
v celkové Castce translacni expozice. Translacni zisk/ztrata predstavuje rozdil mezi hodnotou
prepocteného kapitdalu a jeho hodnotou ve vychozim obdobi (tedy pted depreciaci eura ve
vztahu k méné mol). V nasem piiklad€ vidime, Ze zatim co pfi pfevodu metodou zaveérkového
kursu vykazuje firma nejvyS$i translaéni zisk (6 000 tis. EUR), pii pouziti metody

> Abstrahujeme od asové metody, kterd je do znaéné miry shodnd s metodou monetarnich/nemonetarnich
polozek. Podrobnéji viz napt. Buckley (2004), Shapiro (1986, 2006).
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monetarnich a nemonetarnich polozek je translacni zisk po ptfevodu podstatné nizsi (1 000 tis.
EUR) a pii pouziti metody béznych a dlouhodobych polozek ¢ini 4 333 tis EUR.

Tab. 1: Priklad translacni devizové expozice — rozvaha dceriné firmy v hypotetické zemi

s funkéni ménou mol, materska firma v EU, ména vykazovani euro

Situace k 1. 1. 200X
(SR¢(=100 MOL/EU

Situace k 31. 12. 200X (SR = 60 MOL/EUR)

POlOiky Metoda Metoda I\V/Ivet(’)da
rozvahy v tis. . v tis. zavérkového | monetarni / béznych /
v tis. EUR , .| dlouhodo-
MOL MOL kursu nemonetarni |, , x
(v tis. EUR) | (v tis. EUR) | 2Y¢h polozek
: . (v tis. EUR)
Aktiva 1 800 000 18 000| 1800 000 30 000 25 000 23 333
Stild aktiva 1000 000 10 000 1000000 16 667 12 000 10 000
- dlouhodoby
hmotny 600 000 6000 600 000 10 000 6 000 6 000
majetek
- dlouhodoby
nehmotny 100 000 1000| 100 000 1667 1000 1 000
majetek
- dlouhodoby
finanéni 200 000 2000 200000 3333 3333 2000
majetek
- dlouhodobé 100 000 1000 100 000 1 667 1 667 1 000
pohledavky
Obé&ind aktiva 800 000 8000 800000 13 333 13 000 13 333
_ zasoby 500 000 5000 500000 8333 8 000 8333
- krdtkodobe 280 000 2800| 280 000 4667 4 667 4 667
pohledavky
- beneznl 20 000 200 20 000 333 333 333
prostiredky
Pasiva 1 800 000 18 000| 1 800 000 30 000 25 000 23 333
Zivazky 900 000 9000 900 000 15 000 15 000 13 000
) gfiﬂ“)d‘)by 600 000 6000 600 000 10 000 10 000 10 000
) giﬁgh"d"by 300 000 3000 300000 5000 5000 3000
Viastni kapitdl 900 000 9000 900000 15 000 10 000 13 333
Translacni X X X 6 000 1 000 4333
zisk / ztrata
Translaéni X X X 900 000| —300000| 200 000
expozice tis. MOL | tis. MOL | tis. MOL

Pfredpoklady: ména MOL se ve sledovaném obdobi zhodnotila na 60 MOL/EUR diky zvyseni spekula¢ni
poptavky po mén¢ MOL.
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Otazkou je, jaka tucetni metoda ma lepsi vypovidaci schopnost zpohledu realné
ekonomické (trzni) situace firmy. Obvyklym problémem metody zavérkového kursu je
piepocCet hodnoty realnych aktiv (zasob, zafizeni a budov), které jsou tradi¢né€ ocenovany
v historickych (pofizovacich) cendch kursem platnym k datu sestaveni Gcetni zavérky. Tento
problém je zjevny zejména v ptipad¢ zemi, které trpi vysokymi tempy inflace. Kurs jejich
mény se v disledku inflace znehodnocuje. Nasledkem toho dochazi pii piepoctu béznym
kursem k podhodnoceni realnych aktiv a k neadekvatnimu snizeni hodnoty kapitalu.

Transla¢ni devizova expozice v (hyper)infla¢nich ekonomikach

K takové moznosti pfihlizeji i Mezinarodni ucetni standardy a pro piipad firmy, jejiz
funk&ni ména je ménou hyperinflaéni ekonomiky,’ stanovi specifické postupy pfi pievodu
ucetnich vykazl. RozliSuje pfitom, zda se jedna o pievod mezi funkéni ménou hyperinflaéni
ekonomiky a ménou vykazovani, kterd je ménou nehyperinflatni ekonomiky, nebo zda jde
o pfevod mezi funkéni ménou hyperinflaéni ekonomiky a ménou vykazovani, kteréd je rovnéz
meénou hyperinflaéni. Mezinarodni ucetni standard 21 v ¢lanku 14 v této souvislosti uvadi:

»Standard vyzaduje, aby srovnatelné polozky byly pfepocitany nasledovné:
a) pro ucetni jednotku, jejiz funkéni ména neni ménou hyperinflaéni ekonomiky:

= aktiva a zavazky v kazdé rozvaze, prezentované a pievadéné zaveérkovym kursem
k rozvahovému dni (tj. srovnatelné polozky minulého roku jsou pfepocitany
zavérkovym kursem minulého roku);

» vynosy a naklady v kazdé prezentované vysledovce jsou prepocitiny ménovymi kursy
k datim transakci (tj. srovnatelné polozky minulého roku jsou pfepocitany skutecnym
nebo primeérnym kursem minulého roku);

b) pro ucetni jednotku jejiz funkéni ména je ménou hyperinfla¢ni ekonomiky a pro kterou
jsou srovnatelné polozky ptepocitany do mény jiné hyperinflatni ekonomiky, vSechny
polozky (napi.polozky rozvahy a vysledovky )zavérkovym kursem posledni prezentované
rozvahy (tj. srovnatelné polozky minulého roku, pfizptisobené na nasledné zmény cenové
urovng, jsou prepocitavany kursem tohoto roku);

¢) pro ucetni jednotku jejiz funkéni ména je mé€nou hyperinflaéni ekonomiky a pro kterou
jsou srovnatelné polozky pfepocitany do mény jiné nehyperinflacni ekonomiky, vSechny
polozky jsou ty, prezentované v ucetni zdvérce minulého roku (tj. nepfizplisobené na
nasledné zmény cenové urovné nebo nasledné zmény ménovych kursi)“.

Clének 42 v souvislosti s vykazovanim v méné¢, jejiz ména je ménou hyperinflacni ekonomik
dale uvadi:

Hyperinflace je indikovana (viz Mezinarodni Ucetni standard IAS 29) charakteristikami ekonomického

prostfedi zemé, mezi néz lze zahrnout nasledujici, aniz by byly omezeny pouze na né:

(a) obyvatelstvo dava ptrednost drzeni svého bohatstvi v nepenéznich aktivech nebo v relativné stabilni cizi
méné. Castky drzené v mistni méné jsou ihned investovany, aby zistala zachovana kupni sila;

(b) obyvatelstvo uvazuje penézni ¢astky nikoliv v podminkach mistni mény, ale v podminkach relativné
stabilni zahrani¢ni mény. Ceny mohou byt stanoveny v této méng;

(c) prodeje a nakupy na uvér se uskuteciuji v cenach, které kompenzuji o¢ekavanou ztratu z kupni sily béhem
doby uvérovani, dokonce i kdyz je toto obdobi kratkeé;

(d) urokové sazby, mzdy a ceny jsou spojeny s cenovym indexem; a

(e) kumulativni mira inflace v prub¢hu tii let se blizi nebo prevysuje 100 %.
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,Vysledky a finan¢ni pozice ucetni jednotky, jejiz funkéni ména je ménou hyperinfla¢ni
ekonomiky, musi byt pfevedeny do jiné mény vykazovani pomoci nasledujicich postupti:

a) vSechny castky (tj. aktiva, zdvazky, polozky vlastniho kapitalu, vynosy a naklady, vcetné
srovnavacich obdobi) musi byt pfevedeny zavérkovym kursem k datu nejnovéjsi rozvahy
s vyjimkou ptipadi, kdy

b) se castky pfevadi do mény nehyperinfla¢ni ekonomiky, srovnavaci ¢astky jsou ty, které
byly prezentovany jako ¢astky bézného obdobi jako ¢astky v prislusné ucetni zavérce za
ptedchozi roky (tj. nejsou upraveny v souladu s naslednymi zménami cenové urovné
ani s naslednymi zménami ménového kursu)“.

Clanek 43 pak poukazuje na to Ze:

,Je-li funkéni ména tcetni jednotky ménou hyperinflacni ekonomiky, ucetni jednotka
pfepracuje svoji Ucetni zavérku vsouladu sIAS 29 Vykazovani v hyperinflacnich
ekonomikach pted aplikaci metody prevodu stanovené v odstavci 42, s vyjimkou
srovnavacich ¢astek, které jsou prevadény do mény nehyperinflaéni ekonomiky (viz
odstavec 42 b). Kdyz ekonomika ptestane byt hyperinflaéni a ucetni jednotka dale
nepiepracovava ucetni zavérku v souladu s IAS 29, pro pfevod do mény vykazovani se
pouziji historické ceny vyjadiené v cenové urovni platné k datu, kdy organizace ukoncila
prepoéty svych tgetnich zavérek.’

Uplatnéni odlisného postupu pii hyperinflaci by mélo teSit problém tzv. ,mizejicich
aktiv. V nékterych piipadech by totiz hyperinflace zpiisobila, Ze pti ptfevodu individudlni
rozvahy do konsolidované rozvahy napt. v dolarovém vyjadieni by nékteré polozky prosté
prestaly existovat. Uvahy o inflaci, devizovém kursu a transla¢ni devizové expozici v této
stati vychazeji z ekonomického pohledu na trzni situaci podniku a opiraji se o hypotetické
modelové piiklady, ve kterych jsou srovnavané castky pievadény z mény hyperinflacni
ekonomiky do mény nehyperinfla¢ni ekonomiky.

Tab. 2 ukazuje translac¢ni devizovou expozici na piikladé zjednoduSené ucetni rozvahy
hypotetické dcefiné firmy, jejiz smyslena ména mol je ménou hyperinflaéni ekonomiky. Stala
aktiva jsou kryta neindexovanymi dlouhodobymi zdroji a v naSem ptipad€ nejsou ucetné
precetiovana.” Predpokladame dale, Ze inflace, jejiz mira doséhla 100 %, ovliviiuje ob&zna
aktiva a kratkodoby dluh firmy (v disledku inflace vzrostla jejich hodnota o 100 %); plati
relativni verze parity kupni sily a devizovy kurs SR ,+ ; se pruzné ptizpusobuje inflaénimu
diferencialu (SR;+; = 200 MOL/EUR). Zemé& pouziva Cisty floating. Matetska firma pouziva
jako ménu vykazovani euro, tedy ménu nehyperinflaéni ekonomiky. Uvazujeme rozdilné
modelové situace s pouZzitim rozdilnych variant historického a zavérkového kursu, resp. jejich
kombinaci s ohledem na charakter polozek: metodu pievodu historickym kursem, metodu
zavérkového kursu, metodu monetdrnich a nemonetarnich polozek a metodu béznych a
dlouhodobych polozek. Z tabulky jsou ziejmé zcela rozdilné disledky prepocétu pro zobrazeni
realné ekonomické (trzni) situace firmy:

a) pri pouziti metody historického kursu (SR, = SR,+; = 100 MOL/EUR) vzrostla hodnota
vlastniho kapitalu z 9 000 tis. EUR na 11 000 EUR a firma vykézala translacni zisk ve
vysi 2 000 tis. EUR. V dusledku pievodu na konsolidovanou rozvahu v tomto ptipadé
zustala zachovana hodnota stalych aktiv na stejné urovni jako ve vychozim obdobi;

7 Podrobnéji viz dale IAS 29 — Vykazovani v hyperinflaénich ekonomikéch.
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Tab. 2: Priklad translac¢ni devizové expozice — rozvaha dcefiné firmy se smyslenou
funk¢éni ménou mol v hypotetické zemi s hyperinflaéni ekonomikou,
mateiska firma v Evropské unii (tj. v nehyperinfla¢ni ekonomice)

TrZni
. situace
S‘t“zzg‘i{kzl‘lldomox k31.12. | Rozvaha deefiné firmy k 31. 12. 200X
! 200X (mira| (v tis. EUR) (SRw1 =200 MOL/EUR)
v MOL/ EUR) inflace
Polozky o
h 100 %)
rozvahy Metoda
. . . Metoda Metoda Metoda béZnych /
v tis. v s, v tis. historické- | zavérkové- monetArni / dloulzlodo-
MOL EUR MOL ho kursu | ho kursu nemone- bych
tarni v
polozek
Aktiva 1800000| 18000(2600000| 26000/ 13000| 21500/ 18000
Stdld aktiva | 1000000 10000|1000000] 10000 5000 85000 10000
- dlouhodoby
hmotny 600 000  6000| 600 000 6 000 3 000 6 000 6 000
majetek
- dlouhodoby
nehmotny 100 000| 1000| 100 000 1000 500 1000 1000
majetek
- dlouhodoby
finanéni 200 000] 2000| 200000 2 000 1000 1000 2 000
majetek
- dlouhodobe | 5 3001 1000|100 000 1000 500 500
pohledavky
Obé&ind aktiva | 800000 8 000|1 600000 16000 8000 13000 8 000
_ z&soby 500000 5000]1000000| 10000 5000] 10000 5000
- krdtkodobé | g0 0001 2800|560 000 5600/ 2800| 2800| 2800
pohledavky
- beneznl 20 000 200] 40 000 400 200 200 200
prosttedky
Pasiva 1800000 18000(2600000] 26000 13000 21500/ 18000
Zévazky 900000 9 000|1500000 15000 7500 7500 9 000
) gﬁg“’d"by 600 000|  6000|1200000| 12000 6 000 6 000 6 000
- g}ﬁgh‘)d‘)by 300000 3 000| 300000 3 000 1500 1500 3 000
Viastni 900000 90001100000 110000 55000 14000 9 000
kapital
Translacni X X X 2000 -3500] 5000 0
zisk/ztrata
Translaéni X X x| 11000001100 000 —600 000 | 400 000
expozice tis. MOL | tis. MOL | tis. MOL | tis. MOL
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b) pri pouziti metody zaverkového kursu platného k datu sestaveni ucetni zaverky (SR;+; =
200 MOL/EUR) by se vSak ve srovnani s pfepoctem podle metody historickym kursem
sniZila hodnota stalych aktiv imérné depreciaci devizového kursu na 50 %, stala aktiva by
»zacala mizet. Firma by dosdhla translacni ztratu ve vysi 3 500 tis. EUR. Jeji devizova
expozice ¢ini 1 100 mil. MOL, pfi¢emz exponovana aktiva firmy ptesahuji pasiva;

¢) pouziti metody monetarnich/nemonetdarnich polozek se redlnd aktiva prevadéji do
konsolidované rozvahy historickym devizovym kursem a zachovévaji si proto stejnou
hodnotu jako ve vychozim obdobi. Dlouhodoby finanéni majetek a dlouhodobé
pohledavky jsou jako monetarni polozky piepocitavany kursem platnym k datu sestaveni
ucetni zévérky. Hodnota stalych aktiv proto vykazuje jisty pokles, umérny podilu
dlouhodobého financniho majetku v celkové struktufe dlouhodobych stalych pasiv.
V porovnani s relativni stabilitou redlnych aktiv by ale pouziti této metody vedlo ke
vzniku translaéniho zisku ve vysi 5000 tis. EUR a hodnota vlastniho kapitalu by se
v naSem priklad€ zvysila ve srovnani s vychozim obdobim o vice jak 55 %. Tab. 2 rovnéz
ukazuje ze translacni devizova expozice se diky inflaci zdvojnasobila a firma vykazuje
misto pfedchozi devizové expozice ve vysi 300 mil. MOL (viz tabulku 1) devizovou
expozici ve vysi -600 mil. MOL, kdy exponovana pasiva piesahuji o tuto ¢astku aktiva;

d) metoda béznych a dlouhodobych polozek zachovéva stabilni hodnotu redlného majetku,
jeji pouziti by vedlo v daném piipadé rovnéz k zachovani vychozi hodnoty vlastniho
kapitdlu. Nedochazelo by ani ke vzniku translacniho zisku ani ztraty. Diky inflaci se
translacni devizova expozice prohloubila ze 200 mil. MOL na 400 mil. MOL.

Z naSeho zjednoduSeného piikladu je zfejmé, Ze pouZiti historického kursu, kdy SR+, =
SR, sice podava nezkreslenou informaci o pofizovaci hodnoté realnych aktiv, obrazek
o celkové finanéni situaci dcefiné firmy je vSak po zahrnuti jeji rozvahy do konsolidované
rozvahy matetské spolecnosti odtrZeny od aktudlnich trznich veli¢in. Podobna situace by
nastala, jestlize by v dané¢ ekonomice byla udrzovana nékterd z variant méné pruznych
systtmi devizovych kursti, napf. devizovy kurs suzkymi hranicemi oscilace,
s nepravidelnymi zménami Ustiedniho kursu nebo systém kursu s neodvolatelnou centralni
paritou, fizeny ménovou radou. Z hlediska realistického pohledu na aktudlni trzni situaci
firmy by vhodnéjSim feSenim mohlo byt pravidelné pfeceiiovani hodnoty realnych aktiv pii
pouziti metody zavérkového kursu. V nasem modelovém piikladu se jevi jako relativne

vevr

prevodu vykazovana na shodné tirovni jako ve vychozim obdobi).

Podivejme se, jak je vykazovani, kdy funkéni ména je ménou hyperinflaéni ekonomiky,
feSeno v Mezinarodnim ucetnim standardu IAS 29. Standard rozliSuje pfepracovani ucetni
zavérky vykazané v historickych cendch a v béznych cenédch. Pokud je rozvaha sestavena
v historickych cenach, ¢astky v rozvaze jest¢ nevyjadiené zuctovaci jednotkou béznou
k rozvahovému dni se piepracovavaji za pouZiti vS§eobecného cenového indexu. Déle pak IAS
29 v ¢lanku 12 -25 uvadi zejména:

= _PenéZni polozky se nepfepracovavaji, protoze jsou jiz vyjadieny penézni jednotkou
béznou k rozvahovému dni. Penézni polozky jsou drzené penize a polozky, jez maji
byt pfijaty nebo zaplaceny v penézich...

= VsSechna ostatni aktiva a zavazky jsou nepenézni. Nékteré nepenézni polozky jsou
vedeny v béZznych hodnotach k rozvahovému dni, jako naptiklad v Cisté realizovatelné
hodnoté a trzni hodnot¢, nejsou tedy prepracovany. VSechna ostatni nepenézni aktiva a
zavazky se pfepracovavaji...
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= VétSina nepencznich polozek je vedena v pofizovacich nakladech nebo potfizovacich
nakladech minus odpisy; proto jsou vyjadieny v hodnotich béznych k datu jejich
nabyti. Pfepracované potizovaci naklady nebo potizovaci naklady minus odpisy kazdé
polozky jsou stanoveny pouzitim zmény vSeobecného cenového indexu od data jejiho
nabyti do rozvahového dne k historickym nakladim a kumulovanym odpistiim této
polozky...

= VsSeobecny cenovy index nemusi byt k dispozici pro obdobi, pro které je piepracovani
pozemkul, budov a zafizeni vyzadovano timto standardem. V téchto ojedinélych
piipadech muze byt nezbytné vyuzit odhad zalozeny naptiklad na pohybech sménného
kurzu mezi funkéni ménou a relativng stabilni cizi méno....

* Dopad inflace se obvykle uznava u vypujénich nakladt. Neni vhodné ptepracovavat
vydaje na dlouhodoba hmotna a nehmotna aktiva financovana z vyputjcek a aktivovat
tu ¢ast vypujénich nakladl, kterd kompenzuje inflaci za stejné obdobi. Tato cast
vypuj¢nich ndkladl se uznava jako ndklad v obdobi, ve kterém naklady vznikly....

= Na konci prvniho obdobi a v nasledujicich obdobich se vSechny soucasti vlastniho
kapitalu pfepracovavaji za pouziti v§eobecného cenového indexu od zacatku obdobi
nebo data vkladu, pokud je pozdé€jsi. Pohyby ve vlastnim kapitdlu za obdobi jsou

Mot o v v IO r o w 8
zvetejnény v souladu s IAS 1 — Sestavovani a zvetejfiovani ucetni zavérky*.

Pro rozvahu vykazovanou v béznych cenach pak plati, ze: ,,Polozky uvedené v béznych
cenach se nepfepracovavaji, protoze jsou jiz vyjadfeny zuctovaci jednotkou béznou
k rozvahovému dni. Ostatni polozky v rozvaze se piepracovavaji v souladu s odstavei 11 —
25

Jazyk ucetniho standardu je v nékterych castech (zejména v bod€ ¢ ¢lanku 21) obtizné
srozumitelny. Pfesto vSak je z Mezinarodniho standardu IAS 21, ¢lanku 43, ziejmé, Ze
uvedené postupy pro pieceiiovani se nevztahuji na prevody z mény hyperinflacni ekonomiky
do mény nehyperinfla¢ni ekonomiky.

Teoreticky ukazuje dopady ptecenovani nefinan¢nich polozek pti pouziti rozdilnych
metod pfevodu ucetnich polozek dcefiné firmy na konsolidovanou rozvahu matetské firmy
Tab. 3. Opét predpokladime dceru s hyperinflaéni smyslenou funkéni ménou mol a
matefskou firmu s ménou vykazovani euro (tedy s ménou nehyperinflaéni ekonomiky).
Uvazujeme vSak, ze ¢ast stalych aktiv, ktera jsou kryta dlouhodobymi zdroji, jsou ucetné
pfecetiovana. Inflace vedla ke zvySeni vlastniho kapitalu vykazovaného ve funkéni méné.

Z naseho zjednoduseného piikladu, ktery je uveden v tabulce 3, je ziejmé, Zze pouziti
historického kursu by vedlo ke zvySeni vlastniho kapitdlu firmy na dvojnasobek a ke vzniku
translacniho zisku ve vysi 9 000 tis. EUR. U ostatnich metod ptfepoc¢tu predpokladame, ze
plati relativni verze parity kupni sily a devizovy kurs se ptizpisobuje infla¢nimu diferencialu.
Zemé, obdobné jako v predchozich pripadech, pouziva Cisty floating. Metoda zavérkového
kursu, kdy jsou vSechny ucetni poloZky piepocteny SR;+; = 200 MOL/EUR, vede ke sniZeni
hodnoty kapitalu z 9 000 tis. EUR na 8 500 tis. EUR a ke vzniku transla¢ni ztraty ve vysi 500
mil. EUR. Pouze metoda pfepo¢tu pomoci rozliSeni monetarnich a nemonetarnich polozek
vede k podstatnému zvySeni hodnoty vlastniho kapitalu (z 9 000 tis. EUR na 21 000 tis.
EUR). V tomto ptipad¢ také firma vykazuje nejvys$si translacni zisk (12 000 tis. EUR).
Posledni pouzita metoda — béznych a dlouhodobych polozek — vede k navyseni hodnoty
kapitalu a vzniku transla¢niho zisku ve vysi 7 000 tis. EUR.

¥ Podrobngji viz Mezinarodni uéetni standard IAS 29.
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Tab. 3: Priklad translac¢ni devizové expozice — rozvaha dcefiné firmy se smyslenou
funk¢éni ménou mol v hypotetické zemi s hyperinflaéni ekonomikou,
materska firma v EU (tj. v nehyperinfla¢ni ekonomice)

Situace
k 31.12.
. 200X po
K11 S;B‘B@E‘}SR _ | precentni | Rozvaha dcefiné firmy k 31. 12. 200X
- L ~ | redlnych | (v tis. EUR) (SRw; = 200 MOL/EUR)
— 100 MOL/EUR) | aiciv (mira
rozvahy i:;gize)
Metoda Metoda
. . . Metoda Metoda | monetar-/ | bézZnych /
v tis. v s, v tis. historickéh | zavérkovéh | nemone- | dlouhodo-
MOL EUR MOL o kursu o kursu tarnich bych
poloZek poloZek
Aktiva 1800 000 18000 | 3300000 330000 16500 28500 25 000
Stdld aktiva | 1000000 10000| 1700000 17 000 85000 155000 17 000f
- dlouhodoby
hmotny 600 000| 6000| 1200000 12000 6000 12000/ 12 000}
majetek
- dlouhodoby
nehmotny 100000] 1000| 200000 2 000 1000 2 000 2 000|
majetek
- dlouhodoby
finanéni 200000 2000| 200000 2000 1 000 1000 2 000l
majetek
- dlouhodobé 1, 50 5001 1000|100 000 1 000 500 500 1 000}
pohledavky
Obé&ind aktiva | 800 000 8 000| 1 600000| 16 000 80000 13000 8 000|
- z&soby 500 000] 5000 1000000] 10000 50000 10000 5 000l
- krdtkodobé § 00 0001 2800|560 000 56000 2800 2800 2 800|
pohledavky
) gfg;?g&ky 20 000 200| 40000 400 200 200 200|
Pasiva 1800000 18000]3300000] 330000 16500 28500 25 000|
Zivazky 900 000) 9 000| 1500000 15000 7500 7500 9 000
) lgfiﬁ“’d"by 600 000| 60001200000 12000 6 000 6 000 6 000l
) giﬁﬁh"d"by 300000 3000|300 000 3 000 1500 1 500 3 000}
Z;f:;’l’ 900 000| 9 000| 21000000 18000 8500 21000 16000
;:E‘;t'f:t“; X X x| 9000 5000 12000  7000|
Translaéni X X X 2100 2100 —-600 —-800]
expozice mil. MOL|mil. MOL mil. MOL|mil. MOL,
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V naSem zjednoduseném piiklad¢, kdy vSechny polozky byly piecenény s vyjimkou
dlouhodobych pohledavek, dlouhodobého finanéniho majetku a dlouhodobého dluhu, se jevi
z ekonomického pohledu na realistické zobrazeni trzni situace firmy jako relativne
nejvhodnejsi metoda zaverkového kursu. V ptipadé, ze bychom ptedpokladali, ze dlouhodoba
finan¢ni aktiva a pasiva jsou indexovana, hodnota vlastniho kapitadlu by zlstala stabilni a
firma by rovnéz nevykazovala zadny translacni zisk ani ztratu. Je tedy zifejmé, ze v piipade
firmy, jejiz ména je ménou hyperinflacni ekonomiky poskytuje pti pievodu rozvahy dcefiné
firmy na konsolidovanou rozvahu metoda zavérkového kursu nezkresleny pohled na
ekonomickou trzni situaci firmy pouze tehdy, jestlize jsou pied pouzitim zdvérkového kursu
bézného obdobi vSechny srovnavané polozky ptecenény. Piecenéni srovnavanych polozek se
jevi v ptipadé hyperinfla¢ni ekonomiky za zésadni.

Hedging translacni devizové expozice

Zvolena metoda ptrevodu polozek ucetni rozvahy dcefiné firmy do konsolidované rozvahy
matefské spole¢nosti by méla minimalizovat translacni devizovou expozice a riziko zkresleni
konsolidované ucetni zaverky v dasledku zmény kursu. Z naSich piikladi je vSak ziejmé, Ze
pii pouziti riznych metod ziskdvame rozdilny obrazek o ekonomické situaci firmy. Je proto
otazkou, zda translac¢ni devizovou expozici navic zajistovat proti pohybu devizového kursu,
resp. kdy je zajisténi opodstatnéné.

Zajisténi (hedging) miZzeme obecné definovat jako proces, ve kterém firma (banka ¢i jiny
dany subjekt) uzavira svoji oteviFenou devizovou pozici pomoci nékteré z devizovych operaci
na devizovém trhu. Pro hedging se firma rozhoduje zpravidla tehdy, jestlize ocekava, ze
budouci vyvoj spotového kursu mény, ve které jsou denominovana jeji zahrani¢ni aktiva nebo
pasiva, by mohl vést ke zvySeni volatility miry zisku v €ase. Pfi volbé vhodné zajist'ovaci
strategie musi firma piihlizet k tomu, zda je v tzv. dlouhé devizové pozici, kdy jeji devizové
pohledavky ptesahuji devizové zavazky, anebo zda je v tzv. kratké devizové pozici, kdy jeji
zévazky v dané zahrani¢ni méné presahuji pohledavky v této méng.’

Firma ma né¢kolik moznosti, jak své kursové riziko minimalizovat. Mezi nejcastéji
pouzivané zpusoby zajiSténi patii zajiSténi pomoci forwardové operace nebo pomoci
penézniho trhu. Hedging devizové expozice a minimalizace kursového rizika je pak obdobou
zajisténi oteviené devizové pozice. Pti zajisténi dlouhé pozice pomoci forwardové operace je
mozné provést prodej prislusnych deviz na forwardovém trhu k danému budoucimu datu pfti
kursu, ktery kétuje protistrana. V piipadé kratké devizové pozice firma naopak zajisti své
zavazky koupi dané zahrani¢ni mény k pfislusnému budoucimu datu. Firma tak uzavie svoji
devizovou pozici podle predem dohodnutého forwardového kursu. V dusledku toho
nepodstupuje zadné riziko z vyvoje budouciho devizového kursu na spotovém trhu.

Alternativni moznosti k forwardovému zajisténi je zajisténi pomoci penézniho trhu, kdy
dochazi ke kombinaci spotové, tivérové a depozitni, operace. Firma mtze pti hedgingu rovnéz
pouzit kombinaci forwardového a penézniho trhu.

Zatimco v ptipadé transakéni devizové expozice jde o zajiSténi prredem znamych Castek
deviz, vymezenych v okamziku vystaveni faktury na zéklad¢ diive uzavienych obchodnich
smluv (budouci inkaso nebo budouci platba v ptislusné zahraniéni mén¢ a dané lhute

? O charakteru devizové pozice rozhoduji nejen kvantitativni, ale i kvalitativni aspekty, tj. zejména shodny

charakter uroku (pevny, pohyblivy) a pfiblizna shoda dospé€losti pohledavek a zavazkl v dané zahraniéni
meéné do lhity splatnosti.
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splatnosti), je v piipadé translani expozice situace odliSnd. Pokud se mateiska spolecnost
rozhodne zajistit proti riziku kursovych pohybti, musi se hedgingové operace uskutecnit na
pocatku bézného obdobi na zakladé prognozovaného, ocfekavaného vyvoje hospodareni
spolec¢nosti. Dlivodem pro zajiSténi miize byt zdjem firmy na stabilizaci hodnoty kapitalu.
Zajisténi mize byt vhodné i tehdy, kdyz firma plisobi v hyperinflacnim prostredi.

Zajisténi v pripadé translacni expozice miizeme opét chdpat jako obdobu zajisteni
oteviené devizové pozice. Obdobné jako u transakcni devizové expozice i v pripadé translacni
expozice musime pri volbé techniky zajisténi vzdy rozlisit, zda je dana firma v ,, krdatké “ nebo v
,dlouhé* devizové pozici (resp.zda jeji translacni devizova expozice predstavuje dlouhou
nebo kratkou devizovou pozici), zda prevadi svoje ucetni vykazy vedené ve funkcni méné na
Jinou ménu anebo vykazuje polozky konsolidované ucetni zaverky ve své domaci meéne.

V naSem piiklad€ dcefiné firmy v ekonomice s hyperinflaéni ménou mol (viz Tab. 2) by
pti konsolidaci na principu metody zavérkového kursu vychazel hedging translacni devizové
expozice z objemu dlouhé devizové pozice dcefiné spolecnosti v méné mol (2 100 mil.
MOL). Zajisténi by v zésadé bylo mozné provést bud prevodem Ccistych likvidnich aktiv
denominovanych ve funkéni méné dcetiné firmy (v méné mol) do mény vykazovani matetské
spoleCnosti (eura), anebo ptjckou castky odpovidajici translaéni devizové expozici v méné
mol a okamzZitou konverzi vyptjcené castky do eura. Druha jmenovand moznost je obvyklejsi.
Hedging by pak mohl probihat nasledovné:

* pujckou ¢astky odpovidajici devizové expozici v méné mol,

* naslednou konverzi do eura pfi kursu SR1,

* navySenim depozita firmy v eurech (vrozvaze se pii piepoctu kursem SRI1 zvysi
o adekvatni ¢astku v méné mol).

Pti zajisténi devizové expozice na principu metody monetarnich/nemonetarnich polozek
nebo metody béznych/dlouhodobych polozek by v nasem ptikladé dcefina firma vykazovala
kratkou devizovou pozici. ZajiSténi by probehlo obdobné — firma by vSak v tomto ptipadé
vypujcovala ptislusnou ¢astku v eurech. Po piepoctu kursem vychoziho obdobi SR; by se tak
zvysil jeji kratkodoby dluh v méné mol a naslednou konverzi eur do mény mol by se zvysila i
depozita denominovana v méné¢ mol. Diky hedgingu by zistala hodnota kapitadlu dcetiné
firmy zachovana na urovni piivodni hodnoty. Zajisténi by pak mohlo probihat nésledovné:

» pujckou ¢astky odpovidajici devizové expozici v eurech (kratkodoby dluh se v rozvaze
o vypujcenou ¢astku zvysi ),

» okamzitou konverzi eur do jednotek mol (pii kursu vychoziho obdobi) a v souvislosti
s tim

= zvySenim o pfislusnou ¢astku depozita v méné mol.

Na ucinnost a smysluplnost zajisténi transla¢ni expozice neni mezi ekonomy jednotny na-
zor. Jedna skupina ekonomil upozoriiuje na skutecnost, ze pokles hodnoty kapitalu spojeny
s translacni expozici miize byt negativnim signdlem pro ucastniky kapitalového trhu. V urci-
tych ptipadech by proto mohlo dojit k poklesu cen akcii firmy.

Druha skupina ekonomt naopak poukazuje na nésledujici problémy

1. Ztraty z translacni expozice jsou Casto pouze ucetni fikci, kterou trh lehce rozpozna, a
neni tedy nutno ji pfedchdzet pomoci zajisténi. Ucetni fikce o zisku nebo ztraté
z konsolidace vznika zejména v piipadech, kdy caste¢né nebo zcela opouStime princip
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trzniho ocenéni (tj. nepouzivame trzni ceny u aktiv a trzni hodnoty spotového kursu).
Kombinace potfizovacich cen u hmotnych aktiv se zavérkovymi kursy je z principu
chybna. Snaha o ,,vylepseni‘, kdy volime kombinaci potfizovacich cen u hmotnych aktiv a
historickych kursii, je rovnéz zpohledu korektni ekonomické analyzy nepfijatelna.
Z téchto divodii ucetné vykazovany zisk nebo ztrata spojeny s konsolidaci na urovni
matefskych spole¢nosti miize byt znacné vzdalen od ekonomické pravdivosti.

2. Hedging transla¢ni expozice muze byt spojen s dodateCnym otevienim transakéni (resp.
ekonomické) devizové expozice, coz muze privést firme skutecné ztraty. Tento problém
zejména vznika v piipadé pouziti jinych metod nez metody zavérkového kursu.

3. Vredlném svété je problémem ex — ante propocet translacéni devizové expozice. V naSem
priklad¢é se v case neménila vychozi bilan¢ni aktiva a zdvazky v hypotetické méné mol.
Proto by propocet hedgované ¢astky byl pomérné jednoduchy. V praxi v§ak musime poci-
tat s pohybem bilan¢nich polozek a je tedy t€¢zké dopiedu (tj. v Case provadéni hedgingu)
urcit, jaky bude konec¢ny bilan¢ni rozdil aktiv a zdvazkl v zahrani¢ni méné, ktery bychom
méli prave zajistovat.

Zavér

V souvislosti s pohybem devizovych kurst vznika pti pfevodu aktiv a pasiv tcetni zavérky do
konsolidovanych uéetnich vykazi translaéni (uéetni) devizové expozice. Ugetné zaznamenané
devizové kursy, popt. jejich zmény, mohou po konsolidaci ucetnich vykazi zménit pohled na
ekonomickou (trzni) situaci dcetiné firmy (resp. celé spoleCnosti).

Na modelovych ptikladech jsme v ¢lanku ukazali rozdilny pohled na ekonomickou situaci
firmy pii pouziti rozdilnych metod pievodu rozvahy dcefiné firmy do konsolidované rozvahy
multinacionalni matefské spoleCnosti. Na zékladé hypotetické modelové situace dcefiné
firmy, jejiz ména je ménou hyperinflacni ekonomiky a ptevadi svoji rozvahu do eura, tedy
mény nehyperinflaéni ekonomiky, jsme dospéli k zavéru, Ze metoda zavérkového kursu
(v praxi pouzivand) poskytuje pfi pfevodu rozvahy dcefiné firmy na konsolidovanou rozvahu
nezkresleny pohled na ekonomickou trzni situaci firmy pouze tehdy, jestlize jsou pied
pouzitim zéavérkového kursu bézného obdobi vSechny srovnavané polozky precenény.
Pfecenéni srovnavanych polozek se jevi v pfipad€ hyperinflacni ekonomiky za zasadni.

Matetska spolecnost miize minimalizovat translacni riziko pomoci hedgingu formou vyuziti
nékterych operaci na devizovém nebo penéznim trhu. Na rozdil od hedgingu transakéniho
rizika, kdy firma zna ptedem piesnou ¢astku cash flow, ktera je kursovému riziku vystavena,
v piipad¢ translaéni devizové expozice se firma muize opirat pouze o progndézované hodnoty
budouci bilance. Pfesnost hedgingu translacni devizové expozice se tak stavad problémem.
Diivodem pro zajisténi vSak ptfesto mize byt zdjem firmy na stabilizaci hodnoty kapitalu,
zejména v ptipadé, kdyz firma ptisobi v hyperinflaénim prostredi.
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Inflace, devizovy kurs a transla¢ni devizova expozice (teoretické aspekty)

Jaroslava Durcakova

ABSTRAKT

Clanek se zabyva teoretickymi aspekty translaéni devizové expozice v souvislosti s inflaci a
devizovym kurzem. Jeho cilem je ukazat na hypotetické modelové situace dcefiné firmy, jejiz
ména je ménou hyperinflaéni ekonomiky a pfevadi svoji rozvahu do mény nehyperinflacni
ekonomiky, Ze metoda zavérkového kursu (v praxi pouzivand) poskytuje pii pfevodu rozvahy
dcefiné firmy na konsolidovanou rozvahu nezkresleny pohled na ekonomickou trzni situaci
firmy pouze tehdy, jestlize jsou pied pouzitim zavérkového kursu bézného obdobi vSechny
srovnavané polozky pfecenény. Matetska spoleCnost mize minimalizovat translacni riziko
pomoci hedgingu. Vzhledem k tomu, Ze se muize opirat pouze o progndézované hodnoty
budouci bilance, stava se presnost hedgingu problematicka.

Kli¢ova slova: Transla¢ni devizova expozice; Inflace; Devizovy kurs.

Inflation, Foreign Exchange Rate and Translation Exposure
(Theoretical Aspects)

ABSTRACT

This article deals with theoretical aspects of translation exposure in connection with inflation
and foreign exchange rate. The aim of the paper is to point out — using the hypothetical
situation of a subsidiary whose currency is the currency of hyperinflation economy and who
translates its balance sheet into currency of non-hyperinflation economy — that the closing rate
method of translation can present the realistic view of the economic (market) situation of the
firm only in that case when all compared items are revalued before translation by closing rate.
The parent firm can reduce the translation exposure risk by hedging. Since it can use the
expected items of the future balance sheet, hedging might be a problem.

Key words: Translation Exposure; Inflation; Foreign Exchange Rate.
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