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OCENENIi METODOU FAIR VALUE JAKO P RiCINA EKONOMICKE
1
KRIZE ?

The Valuation with fair-value method as a cause agdconomic crisis

Véclav Cerny

V souvislosti se saiasnou ekonomickou krizi se v médiich i na interratjevily nazory a
¢lanky, které uvagji jako mozné ficiny vzniku ekonomické krize pouZiti asevani cennych
papiti metodou fair value. Zejména mne zaujala diskusdakiera LukaSe Kovandy
s profesorem Jessusem Huertou de Sottoiepwma v blogucasopisu Tyden pod ndzvem
,Jak znkit kapitalismus? etrs“ 2, ze které ocituji tuto zajimavou pasaz:

,Ucetnictvi je mluva byznysu. Jako 3@Hitina nebocdestina Jakykoli uzivany jazyk
nevznika jen tak, z 8eho nic, ani jej nevynaléza ,rada moudrych" - krasperanta, uéhe
feci, to dolre ilustruje. Wetnictvi také nevzniklo ze dne na den, zaznamyfdoh obrai
mame uZ ze dvanactého stoleti. UZivali je jiz vckém Recku nebo v ptolemajovském
Egype. Ucetnictvi se tedy vyvijelo evotmé - rozvijely je generace obchodiiksi
pramyslinika, pricemz stalo nadkolika principech.

Z nich ten kléovy byl princip uvazlivé Setrnosti, opirajici sp@jem historické ceny - ceny
zaplacené i transakci. Jenom pokud byla trzni cena nizSi hisforicka, dochazelo ke
snizeni detni hodnoty. Pokud byla vysSi, drZeli se histagickny.

V uplynulych letech byla evolucesétnictvi zgetrhana - nazyva se to Mezinarodni pravidla
Gcetnictvi. Princip Setrnosti byl nahrazen principgair value”. Je to trochu trik: kdo by byl
proti férovému ocgovani? Tento ,férovy" princip vede k amevani nikoli na zaklatl ceny

pii transakci, nybrz na zakladaktualni trzni ceny. Jenze kolisavostitja tak znana, ze
Gcetni bilance pak pozbyvaji veSkerého smyslu. V dbb&oomu jsou neopodstaid
nafouklé, coz podnikatele a firmy paguoje kdalSi investni ¢innosti, k spatebs,

k podstupovani dalSiho rizika - prést euforii.

Ucetnictvi, po generace doprovodny jev uvazlivéhochollovani, se tak &ni ve stimul, jenz
od uvazlivosti odvadi. Trh kolisa, a tak jsme jeden &etre milionati, druhy den nam hrozi
bankrot a doZzadujeme se kapitalovych injekci. N@etnictvi nasobi projevy boaoima steji
tak i propad. Idea, Ze bilance by &y odrazet trzni ceny, je velmi hloupa. Jestlizengevé
Gcetnictvi smrtici pro banké, je smrtici i pro ten obédek na rohu. MZe zntit
kapitalismus.

Je teba co nejrychleji zrusit vSechny ty reform§etnich pravidel, provamé v poslednich
letech - jak ve Spaisku, tak i vCesku. Bylo to stupidni rozhodnuti Evropské komise."

Jaky je niij nazor na vySe uvedeny citat? Nejprniégpmenu, jakym zjgsobem je vymezen
pojem fair value v Mezinarodnichtétnich standardech IAS/IFRS (coz ma asi na mysh. pr
De Sotto pod ndzvem Mezinarodni pravidligethictvi). Uvedenou problematiku konkrétn
feSi standard IAS/IFRS&. 39 — Finani nastroje: ttovani a ocgovani. Vceském pekladu
pod nazvem realna hodnota je pojem fair value ve@mgako gastka, za kterou @ize byt
aktivum sménéno nebo zavazek vyrovnan mezi znalymi, ochotnymanstmi v nesfizréné

! Tentoclanek byl zpracovan jako jeden z vysiupyzkumného zagtu "Rozvoj finagni a G&etni teorie a jeji
aplikace v praxi z interdisciplinarniho hlediskagistra&ni ¢islo MSM, RP 6138439903.
2 Viz http:// kovanda.blog.tyden.cz/clanky/2817/aticit-kapitalismus
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transakci za obvyklych podminek®. V odstavci 48 ftamslardu 39 je dale tato definice
podrobrji vysvétlena:

.NejlepSim dokladem je cena kétovana na aktivnimu.tPokud trh finagniho nastroje neni
aktivni, ugi ucetni jednotka realnou hodnotu (fair value) ponumshovaci techniky. Cilem
pouZziti océovaci metody je dit, jakd by byla transaki cena fi sméné za obvyklych
obchodnich podminek za&inou trzni cenu. O@evaci techniky zahrnuji pouziti poslednich
transakci za obvyklych obchodnich podminek mealymi a ochotnymi stranami, odvolani
na sowasnou realnou hodnotu jiného, ale podstatou stejndiastroje, analyzy
diskontovanych saiasnych tok a ognich océovacich model. Pokud existuje technika
ocereni nastroje Bzn¢ pouzivana mezidastniky trhu a tato technika prokazala, Ze poskytuj
spolehlivé odhady cen ziskanych pkute&nych trznich operacich, pouZzij€aini jednotka
tuto techniku. Zvolena od@evaci technika maximainvyuziva trznich vstupa spoléha na
vstupy vlastni Getni jednotce co nejménZohlediuje vSechny faktory, které bycastnici
trhu zvazovali fi urceni ceny, a neodporujdijatym ekonomickym metodam ogevani
finanénich néastraj. Ugetni jednotka periodicky testuje dmwaci techniky z hlediska
platnosti za pouziti cen zjakychkoli s@asnych trznich operaci se stejnym fifram
nastrojem (tj. bez modifikac& ptreskupeni) nebo na zakkagakychkoli zjis€nych trznich
dat.”

Obdobré vymezuji fair value i autd Krupova, Vasek & erny, kdyz fair value chapou jako
tzv. transakci ,na délku paze“ (arm’s length tratisa), tj. transakci, ) niz z(Eastrené
strany nejsou sfzrené a jednaji dobrovotna bez natlaku. Obeérize stanovit, Ze fair value
je zjistitelna u aktiva, které je tzv. komoditouol je aktivum, které je obchodovano na
aktivnim a likvidnim trhu, a které lze radd na ugity pocet jednotek nebo kus které jsou
vSechny identick&

Z vySe uvedenych definic tedy vyplyva, Ze jsou klea pormdrné nérana kritéria na
spolehlivost wteni realné hodnoty kdatu zjgvani (sestavovani catni zawrky).
Samozejme zalezi pedevsim na og®vateli, do jaké miry dodrzi vySe uvedena pravaltio
jaké miry se poda skut&né objektivre stanovit realnou hodnotu a nakolik je skute
nezavisly. AvSak nespotnbude hodnota z hlediskéasového aktualjSi nez pi pouZziti
ocaiovaciho modelu pizovaci ceny. Navic si myslim, Ze cilem (funkcijethictvi je
zobrazovat ¥rné danou ekonomickou realitu, ale v ZadnétipgE nemize byt samo o seéb
zodpowdno za ,kvalitu této reality”. #¢inou krize tedy nerize byt podle mého nazoru
Gcetni metoda, ale vyvoj trhu samotny. PouZiji-lioukdu se standardem pro oéein
aktualni kurs aktivniho trhu k danému datu, takifepvy vyvoj je dan ufité pomeéry na
trhu, nikoli metodou zobrazeni. Mam-li to parafraat, je to totéz, jako kdybych vinil z toho,
Ze mam naip kiivy nos, zrcadlo a nikoliv realitu.

Samozejng i tato metoda rive mit své nedostatky, ale lepSi zatim neexistjgée uvedena
metoda pt@izovaci ceny ma nesparnjednu vyhodu a to, Ze je doloZena skotau
vynaloZzenou cenou, avSak zejména u dlouhodobydt jgktato ednost znéné negovana
¢asovou neaktualnosti. Nezpochybnitelné je poubitizpvaci ceny v okamziku pizeni, za
standardnich podminek totiz tato cena odpovidai tténe. AvSak faktorcasu zfisobuje
postupny odklon trzni ceny od tétoff@mvaci ceny — ceny historické. UZivatel (potendial
investor) by si il byt téchto moZnosti &etnictvi wdom a bréat &etnictvi jako pomocnika
pro svoje rozhodovani, ale nikoli jako jediny zdrhoformaci a alibi pro svoje Spatna
rozhodnuti. Nezpochybnitelné jsou navic & deality; jednak Getnictvi vypovida o minulych

® Krupova, L., Vasek, L.Cerny,M.R., - IAS/IFRS Mezinarodni standardyetniho vykaznictvi - Principy,
metodologie, interpetace, VOX, 2005.
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udalostech a jednak pravdivou fair value zjistinievaokamziku prodeje. iPvédomi vySe
uvedenych skutmosti nize byt océovani pomoci fair value jednou ze spolehlivych lpapi
rozhodovani (nikoli jedinou).

Navic Ize podle standardu IAS 39 provést reklaadikaktiva i z dvodu nemoznosti stanovit
dostatén¢ objektivni fair value, a to z metody @owani fair value na model fimovaci
ceny. Skutéen¢ zodpowdna &etni jednotka by neéha na tyto moZznosti zapominat a
v pripadt, kdy si neni jista spolehlivosti ocam, by se nila racji ptiklonit k ocergni pomoci
porizovaci ceny (vetre prislusSného okomentovani vijmze).

Domnivam se, Zetfpdodrzeni pravidel pro objektivni stanoveni faaue je tato odevaci
baze velmi vhodna a itps rekteré diti nedostatky zatim lepSi neexistuje. Rozhodalze
davat podle mého nazoru do souvislosti ekonomidk a metodu oagvani pomoci fair
value.

V casopise Tydew. 22/2009 ze dne Zervna 2009 se v rozhovoru ,Ja a parazit? Jen se mi
msti“ taZe autor LukaS Kovanda Muréna ScholesedtetedNobelovy ceny za ekonomii: ,A

co si myslite o &etnictvi na bazi markt—to—market (podle trznich)@ehto je pry jednou

z pricin krize." Odpowd pana Scholese mne psia, iika: ,Jsem pro. Jsem pra@etnictvi
vychazejici z trznich cen. Protoze pokud zvySimepritdednost systému, zvySime
samozejm¢ i naklady (z hlediska investr Markt-to-market kritérium je dobré, pokud
skute&né véiime, Ze ceny aktiv jsou tam, kde maji byt.”

Abstrakt

Prispivek je polemikou s nazory, Zze @éowani pomoci metody fair value je moznaitmou
soudobé ekonomické krize. Na zaldadzboru Mezinarodnich¢étnich standafdIAS/IFRS
vyjadiuje odliSny nadzor autora na tyto vyroky.
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Summary:

This article is a polemic with the observationsttthee valuation with fair-value methodis a
possible cause of contemporary economic crisisxpresses on the basis of analysis of IAS
/IFRS the different opinion of the author.
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