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Abstract: The paper assesses alternative accounting models for the measurement of
investments into cryptocurrencies. As the findings of general economic research show that
cryptocurrencies form unique assets possessing properties of both a standard financial
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1 Uvod

Bitcoin a ostatni kryptomény (Nakamoto 2008) jsou oblibenym pfedmétem zajmu nejen
investor( a spekulantd. Transakce s kryptomé&nami maji i konsekvence dafiové, kriminalni
nebo etické. S kryptoménami se musi vyrovnat i Gcetnictvi. S rostoucim zdjmem verejnosti
se zvysuje pocet firem, které akceptuji platby timto alternativnim aktivem, pfileZitostné
investuji nebo se dokonce vyhradné orientuji na business s kryptoménami. Nékteré navrhy
Gcetniho Fedeni z fad praktikd akceptuji ekonomickou podstatu téchto (Raiborn, Sivitanides
2015), (Tan, Low 2017), v jinych pfipadech se jednd o pomérné nedomyslené a scestné
navrhy (Berchowitz 2017).

Kryptomény mohou byt v rozvaze vykazany v nékolika polozkach, a to v zavislosti na ucelu
pofizeni daného aktiva. UmoZzfuje-li napf. obchodnik s elektronikou zdkazniklim platit
Bitcoiny, mély by byt zachyceny v poloZce penéznich prostiedkd a jejich ekvivalentd (byt
aktualné kryptomény nevyhovuji definici penéz podle IAS 7; dluzno ovSem dodat, ze
nevhodné a nedostacujici definici nejen z hlediska kryptomén a ostatnich alternativnich
platidel). Vlozi-li investi¢ni fond &ast obhospodarovanych prostiedkl kvili diverzifikaci
portfolia do kryptomén, jednd se z Ucetniho hlediska o investici (kratkodobou, nebo
dlouhodobou podle délky investi¢niho horizontu). S kryptoménami podnikaji i sménarny,
které mj. odkupuji a preprodavaji kryptomény. V takovém pripadé kryptomény naplnuji
znaky zasob zboZi. V neposledni fadé je nutné zminit i proces vzniku kryptomén. Ty jsou
vedlejsim produktem ovérovani transakci v blockchainu a vysledek Uspésné tézby bloku je
svoji povahou zasoba vyrobkd.

I u kryptomén plati, Ze Gcetni predpisy reaguji az s odstupem na vyvoj v podnikatelském
prostfedi. Ani Mezinarodni standardy Ucetniho vykaznictvi (IFRS), ani ¢eské Ucetni predpisy
neobsahuji jedinou zminku o kryptoménach. To ale neznamena3, Ze by si Ucetnictvi neumélo
poradit s novymi fenomény. Dle IFRS musi podniky u oblasti neupravenych pFimo
standardy aplikovat Ucetni metody uzivané na obdobné transakce tak, aby Ucetni zavérka
vérné zobrazovala ekonomickou realitu. Rozhodujicim kritériem je pravé ucel pofizeni
kryptomén, jak bylo naznaceno vyse. Pro potfeby Ceského ucetnictvi vydalo ministerstvo
financi v kvétnu Sdéleni k G¢tovani a vykazovani digitdlnich mén. Byt ministerstvo uznava,
Ze ,zdmér ndkupu & drzeni digitdlnich mén se napfi¢ jejich uzivateli mze lisit", doporucuje
jednotné Gctovani a vykazovani digitalnich mén u vSech jednotek. Doporuc¢enym postupem
je uctovat a vykazovat digitédlni mény jako zasobu ,svého druhu®“, ocefiovanou pofizovaci
cenou.

Doporudeni ministerstva financi je problematické zejména u investic do kryptomén, nebot
pofizovaci cena cCasto neposkytuje uZiteCnou informaci pro uzivatele. Vhodnéjsim
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postupem je precenéni na realnou hodnotu, diky kterému Ize v (letni zévérce zobrazit
skuteCnou vyssi trzni cenu investice. Clanek se proto zaméfuje na ekonomické
charakteristiky kryptomén a zejména vyvoje jejich ceny, které budou nasledné vyuzity pro
diskuzi vhodnosti/nevhodnosti ocenéni pofizovaci cenou vs. realnou hodnotou kryptomén
pofizenych za ucelem investic.

2 Prehled literatury

Specializovany server https://coinmarketcap.com/ evidoval ke konci roku 2017 celkem
1335 rlznych kryptomén (virtudlnich mén), které mély celkovou trzni kapitalizaci
573 miliard USD. V urcitych okamzZicich trzni kapitalizace kryptomén odpovidala napf.
roénimu HDP Svycarska (Haig 2018) nebo trzni kapitalizaci spole¢nosti Alphabet (matefska
spolecnost Google). Na konci ¢ervence 2018 server sbird informace jiz o vice nez 1 700
kryptoménach. Nicméné jejich souhrnna trzni hodnota je ,pouze" pres 230 miliard USD.
PFicinou vyznamného poklesu je prudka korekce trzni ceny Bitcoinu jako nejvyznamnéjsi
kryptomény. Vrchol jeji ceny pfiSel pravé v prosinci 2017 a dosahnul témér 20 tis. USD,
v soucasnosti se obchoduje v rozmezi 7-8 tis. USD. I tento maly priklad dobre ilustruje
znaénou dynamiku vyvoje kryptomén, véetné vyznamnych cenovych skokl i v kratkém
casovém horizontu. Z uvedeného hlediska je tedy zajimavym Gcetnim problémem, jakym
zplsobem vykazovat a ocefiovat investice do kryptomén v Géetnich zavérkach.

Mezinarodni standardy Ucetniho vykaznictvi neobsahuji 7ddnou zminku o zplsobu
vykazovani transakci zahrnujicich kryptomény. Kazda ucetni jednotka by tedy méla
postupovat v souladu s IAS 8, tj. aplikovat postupy z obdobnych oblasti upravenych IFRS,
pfipadné vytvofrit vlastni ucetni politiku. Investice do kryptomén vykazuji mnohé spolecné
znaky s investicemi do finanénich nastrojl (pfisluéné standardy IAS 32 a IFRS 9), byt
nespliuji pfimo definici finanéniho nastroje (nejsou penézi, ani smluvnim pravem, resp.
smluvni povinnosti). Pfesto aplikaci oceriovaciho modelu ve fair value (v ¢eském Gcetnictvi
oznacovano jako realna hodnota) nelze vyloucit, ba naopak. Oproti druhé moznosti -
ocenéni historickou cenou - mé& ocenéni ve fair value nékolik vyhod pravé kvili
ekonomickym charakteristikam kryptomeén.

Klicovou ekonomickou charakteristikou kryptomén je jejich cena a dynamika vyvoje v Case.
Graf 1 indikuje pomérné stabilni vyvoj ceny Bitcoinu az do konce roku 2016. Od ledna 2017
nejprve pozvolné a nasledné velmi prudce cena roste, a to z hodnoty cca 1 000 USD az na
hodnotu 20 000 USD na konci roku. V lednu a inoru 2018 doslo ke korekci ceny az k hranici
cca 6 000 USD. O tohoto okamziku cena osciluje mezi 7-8 tis. USD. Faktory, které ovliviuji
cenu Bitcoinu, se staly pfedmétem védeckého vyzkumu. (Kristoufek 2013) na datech
z poCatku existence této kryptomény dokumentuje, Ze jeji cena se fidila predevsim
sentimentem (spie neraciondlnich investorl) a méné& fundamentalnimi principy.
Iracionalni chovani vyvoldvalo existenci nadnormalnich ziskd, které do odvétvi lakaly nové
subjekty (jak investory, tak producenty - tj. tézare). To ma pozitivni dopad ve formé
zmirnéni vyraznych cenovych vykyvt. V druhé fazi své existence se Bitcoin stal jedine¢nym
aktivem, které ma charakteristiky jak klasického finanéniho néastroje, tak i spekulativniho
aktiva (Kristoufek 2015). Aktudlni studie jsou dokonce jiz schopné odhalit vazbu mezi
cenovymi pohyby Bitcoinu s vyvojem fundamentalnich makroekonomickych a ménovych
agregatl (Cermak 2017). Vyvoj ceny a objemy obchod{ s Bitcoinem po korekci na poéatku
2018 ukazuje, Ze spekulativni, resp. sentimentem hnand poptavka témér vymizela a
transakce s Bitcoinem jsou zaleZitosti subjektli, které jsou dlouhodobé&ji zainteresovani.
S odkazem na obecné ekonomické diskuze a ndvazny empiricky vyzkum lIze tedy potvrdit
vychozi predpoklad, Ze z hlediska Ucetniho by se investice do kryptomén mély vykazovat
obdobnym zplsobem jako investice do finanénich aktiv, prestoze aktudlné definici
finan¢nich nastrojd nevyhovuj.
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Graf 1 Vyvoj ceny Bitcoinu do 31. 7. 2018 (v USD)
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3 Vysledky a diskuze

Diskuze o vhodnosti/nevhodnosti ocenovani rozvahovych polozek v aktudlnich trznich
cendch (napt. ve fair value) je pfitomna v U&etni teorii a praxi odjakZiva. Odpdrci ocefiovani
ve fair value! obvykle zesiluji protesty v obdobi ekonomickych problémi. Posledni velka
debata se strhla v souvislosti s celosvétovou financni krizi v letech 2007-2009. Kritikové
pfichézeli s ,pfirozenymi argumenty", Ze ocefiovani ve fair value finanéni krizi zpGsobilo,
nebo alespon zhorsilo.? Jako podporu své kritiky pouzivali pfiklad financnich instituci, které
v nejvétsim rozsahu pouzivaji financ¢ni nastroje (a tedy i ocefiovani ve fair value) a jejichz
ztraty musely byt sanovany. Problémy financniho sektoru se nasledné prelily i do realné
ekonomiky.

Podstatu (a zaroven i neopodstatnénost) kritiky ocerfiovani ve fair value lze demonstrovat
na jednoduchém ilustrativnim pfikladu.

Ugetni jednotka potidila v &ervnu 2X06 finanéni aktivum za ¢astku 100 €. Ke konci roku
20X06 je trzni cena investice 150 €, na konci roku 2X07 ¢ini 75 €. V Ucetni zavérce za rok
2X07, na kterou se vyhradné soustredi kritikové ocenovani ve fair value, je vykazéana ve
vysledovce ztrata 75 € v dUsledku sniZeni plvodné precenéné ¢astky 150 € na aktudlini
zavérkovou hodnotu 75 €. Ztrata 75 € vykazana za rok 2X07 je tedy o 50 € vyssi, nez kolik
by byla ztrata pfi ocefiovani historickou cenou (pouze 25 €).

Podle kritik{ vy$&i vykazované ztraty v modelu fair value zhorsily kapitalovou piimétenost
bank, vyvolaly potfebu vefejnych zasahl (sanace), pfip. vedly a7 k bankrotdim, protoze se
zhorsilo finanéni zdravi danych podnik{. ProtoZe sanace a bankroty byly realitou, bylo t&zké
poukazovat na neopravnénost kritiky. V prvni fazi totiz bylo mozné pouze pracovat s
Jlogickymi® protiargumenty, které nemohly zatim byt z pochopitelnych divodd podlozeny
empirickymi daty. I proto méli kritikové ocefiovani ve fair value zpo¢atku navrch. Zastanci
ocefiovani ve fair value pFichédzeli s nékolika kategoriemi protiargumentd:

! Nelze je ale oznalit za zastance ocenovani historickou cenou, protoze jsou obvykle pouze proti FV, ale jiz
nenabizeji Zddnou relevantni alternativu.
2 prehled argumentd kritikd a jejich hlavni zéstupce viz prehledové studie (Prochazka 2011).
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» Prestoze banky vyuzivaji financni nastroje ve vétsim rozsahu nez nefinanc¢ni
podniky, ne vSechny finan¢ni nastroje jsou ocefiovany ve fair value (viz Gvéry, které
tvori rozhodujici ¢ast portfolia komercnich, tj. neinvesti¢nich, bank, které se v USA
dostaly do ekonomickych potiZzi).

+ Fair value je apriori uzite¢n&jsi pti ekonomickém rozhodovani uzivatell, a to jak
z ocenovaci, tak i informacni perspektivy (Hitz 2007), a proto |épe odpovida
pozadovanym charakteristikam uzitecné Ucetni informace definované Koncepcnim
ramcem IFRS (Barth 2007).

« Uzitim historické ceny se nezlep$i finanéni zdravi podnikd, zptsob uG&etniho
ocenovani nema vliv na skutecné kondici podniku. Vybér ocenovaci zakladny pouze
ovliviiuje, jak dobfe/Spatné Ucetnictvi skutecné financni zdravi zobrazi. Ocenovani
ve fair value tedy neni pfi¢inou $patné ekonomické kondice podnik{, nybrz pouze
»poslem téchto Spatnych zprav" (André et al. 2009).

Argumenty zastancl ocefiovani ve fair value lze opét vysvétlit na vyde uvedeném
ilustrativnim pfikladu. Ocenéni ve fair value pfindsi ddlezité a uZite¢né informace
uzivateldm v priibéhu celé drzby prislu$né polozky ocefiované fair value, tj. v modelovém
pfikladu se jedna zejména o rok 2X06, kdy historickd cena je zna¢né nevhodnym
nastrojem. V Ucetni zavérce za tento rok uzivatel ziskd pfi aplikaci ocenéni ve fair value
informaci o tom, kolik Cinila aktualni trZzni hodnota investice ke konci roku, tj. kolik bylo
mozné skute¢né ziskat prodejem aktiva a ziskanou ¢astku napf. pouzit na Ghradu zévazk@.
Takou informaci model historické ceny neposkytuje. Soucasné stim je vykazan
nerealizovany zisk (ve vysledku hospodafeni nebo v ostatnim vysledku dle klasifikace
investice) s tim, naloZeni s timto ziskem (rozdéleni, zadrzeni) je plné v zodpovédnosti
vlastnik. Argumenty zastancd a odplrcll ocefiovéni ve fair value ve vazbé& na ilustrativni
priklad shrnuje Graf 2.

Graf 2 Ocenéni historickou cenou vs. fair value

Historicka cena Fair value
Rozvaha Vysledovka Rozvaha Vysledovka
2X06 €100 X €150 €50

2X07 €75 €75
Total XXX \ (€25) XXX /’ (€25)

Kritikové se soustredi na

tyto dvé polozky ...

... ale zapominaji na
vyznam téchto dvou

Zdroj: vlastni tvorba

Po konci financni krize se vliv oceriovani ve fair value stal i pfedmétem empirického
vyzkumu, protoze mohla byt vyuzita data z predkrizového, krizového, i pokrizového
obdobi. DFivéjsi koncepéni argumenty zastancl ocefiovani ve fair value byly potvrzeny i na
realnych datech. Ukazalo se, ze Ucetnictvi aplikujici fair value se nechova procyklicky, tj.
uméle nezhorsuje ekonomicky propad a nevylep$uje a nezrychluje ekonomicky rlist, napfr.
(Xie 2016). Za pripadné problémy mohou spiSe regulatorni organy s nevhodné
nastavenymi automatickymi regulacnimi mechanismy (Amel-Zadeh, Barth, Landsman
2013). Informace o fair value financnich nastroji vyznamnym zplsobem zlepduji tzv.
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J~predpovédni hodnotu" Ucetnich informaci, a to i v situaci ekonomické krize a
~rozboufenych® finanénich trh (Bratten, Causholli, Khan 2016).

S ohledem na zavéry obecného ekonomického vyzkumu ekonomickych charakteristik
kryptomén i na poznatky z Ucetniho vyzkumu zabyvajiciho se tzv. ,value relevance"
informaci na bazi fair value Ize konstatovat, ze oceriovani investic do kryptomén by se mélo
ridit stejnymi principy jako ocefiovani financnich aktiv. Historicka cena nedokaze adekvatné
podchytit ménici se hodnotu investice a pozbyva tak uZiteCnosti pro ekonomicka
rozhodovani uzivateld. Tento zavér plati i v obdobich ekonomickych krizi & v situaci vysoké
volatility trzni ceny investice. Resp. spravné feCeno - tento poznatek plati pravé pro
nestandardni ekonomické podminky, v kterych ocenovani historickou cenou selhava
predevéim. Na tomto mist& je nutné zdlraznit, e velkd volatilita trzni ceny Bitcoinu a
ostatnich kryptomén neznamena, ze nelze fair value spolehlivé zjistit. Spolehlivost zjisténi
fair value a aktualni vyvoj trzni ceny jsou totiz dva naprosto odliSné problémy.

V kontextu ceského Ucetnictvi je zfejmé, ze ucetni postup navrhovany Sdélenim
ministerstva financi - tj. vedkeré zlstatky kryptomén vykazovat jako zésobu svého druhu,
vcetné ocenovani porfizovaci cenou - nepovede k poskytnuti vérného a poctivého obrazu u
téch jednotek, které investuji do kryptomén v nezanedbatelném rozsahu. Na druhou stranu
je nutné pfipomenout, Ze se jedna pouze o doporuceni, nikoliv o zéavazny Ucetni postup.
Ugetni jednotky se mohou od doporuéeni odchylit, usoudi-li, Ze alternativni fedeni bude pro
uzivatele pfinosnéjsi.

4 Zavér

Clanek se zabyva moznostmi ocefiovani investic do kryptomén v Géetni zavérce. Jednd se
zatim o oblast neupravenou Mezinarodnimi standardy Ucetniho vykaznictvi ¢i Ceskymi
Gcetnimi predpisy. S vyuzitim zavérl ekonomického vyzkumu je argumentovéno, ze
kryptomény obsahuji znaky standardniho i spekulativniho investi¢niho aktiva, a proto by
Gcetni postupy pfFi zobrazeni investic do kryptomén mély Fidit stejnymi pravidly jako

ocenovani financnich aktiv, pro ktera oba systémy pravidla obsahuji. Vychodiskem by tedy
mélo byt precenovani na aktualni trzni hodnotu.
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