
НЕЙТРАЛИЗАЦИЯ:
ИНСТРУМЕНТ ПОВЫШЕНИЯ ЭФФЕКТИВНОСТИ

Определение нейтрализации

Нейтрализация — процесс выделения валютного эффекта отчетного периода
по сравнению с базисным в целях управленческой отчетности. Иными словами,
нейтрализация — переоценка текущей отчетности, составленной в текущих
курсах валют, в курсы базисного периода в целях проведения корректного срав*
нения двух периодов между собой.

Вследствие использования иностранной валюты возникает следующий эф*
фект: при исчислении предприятием денежного выражения текущей операции
в расчете используется курс той валюты по отношению к рублю, в которой про*
изводится данная операция. Следовательно, при формировании финансового
результата от операции на бухгалтерских счетах в окончательный результат по*
падает также денежное влияние, вызванное колебаниями курсов валюты. Учи*
тывая то, что любая операция может быть выражена в иностранной валюте,
можно сделать вывод о том, что вся бухгалтерская модель предприятия подвер*
жена влиянию этих колебаний. Поэтому влияние колебаний курсов иностран*
ной валюты на финансовое положение компании (как агрегированное, так и де*
тальное, по каждой операции) можно определить термином валютный эффект.
Эта проблема уже рассматривалась в других работах (Филин, 2006; 2007). Осо*
бую актуальность нейтрализация приобретает в период глобального финансово*
го кризиса в связи с неустойчивостью основных валют.

Технически нейтрализация представляет собой аналитическую процедуру,
применяемую для приведения отчетности в сопоставимый вид. То есть этот
термин не означает непосредственно управления действием валюты в целях
максимизации текущей стоимости предприятия (как в хеджировании, матчин*
ге или других методах). Использование этой процедуры позволяет устранить
валютный эффект, для того чтобы сравнивать отчетность, выраженную в еди*
ных курсах.

Определение нейтрализации только как аналитической процедуры приводит
к некоторой «однобокости» понимания метода. В рамках данной статьи будут
рассмотрены те действия, которые влечет за собой проведение нейтрализации,
а самому термину будет дана расширенная трактовка.
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Взаимосвязь нейтрализации и финансовой деятельности предприятия

Нейтрализация позволяет сравнить между собой отчетность за два и более
периода. В ряде случаев ее ценность неоспорима, например, при анализе фи*
нансовых результатов в условиях сильных колебаний курсов валюты.

В условиях финансового кризиса политика «управляемой девальвации», иначе
называемая «расширением технического коридора колебаний курса рубля», при*
водит к существенному изменению курсов валюты в течение короткого периода.
В зависимости от того, как именно предприятие взаимодействует с внешними
рынками, меняется характер действия валютного фактора на отчетность пред*
приятия.

Например, прибыль банковского сектора в феврале 2009 г. упала в 135 раз по
сравнению с январем 2009 г. На основании бухгалтерского баланса прибыль
банков снизилась, причем в большей части это вызвано завершением плавной
девальвации рубля. Путем вложения рублевых средств в валютные активы уча*
стники валютного рынка получали «сверхприбыли» от покупки и удержания ва*
лютных позиций, тем самым оказывая давление на рынок и стимулируя даль*
нейшую девальвацию национальной валюты.

Соответственно, при анализе баланса и отчета прибылей/убытков показате*
ли прибыли в январе и феврале между собой не сопоставимы, а для того, чтобы
их привести в сопоставимый вид, нужно нейтрализовать прибыль банков так,
чтобы исключить влияние валюты.

Нужно ответить на вопрос, какова была бы прибыль банков в январе, если бы
курс рубля не девальвировался. Или, иначе говоря, какова была бы прибыль
в феврале, если бы рубль продолжал обесцениваться.

Пример № 1: влияние колебаний курсов валюты на финансовый результат
На валютном счете предприятия находятся 100 евро. В июне 2008 г. курс руб./евро

составляет примерно 34 руб./евро. В мае 2009 г. курс составляет примерно
43,5 руб./евро.

Вследствие намеренного обесценения государством национальной валюты курс
евро к рублю за указанный период укрепился примерно на 30%. Следует также обра*
тить внимание на то, что данные факты для предприятия, не являющегося институ*
циональным участником валютного рынка (например, ЦБ РФ), будут данностью,
внешними факторами, которыми предприятие управлять не может, принимая ре*
зультат этих воздействий как данность1.

В бухгалтерском учете данного предприятия будет сделана запись, отражающая
положительный эффект от переоценки валютного актива:

Эта проводка будет записана только в рублевых регистрах, так как в валютных ре*
гистрах никакого движения не произошло.

Анализируя данный пример, можно отметить следующее:
• в данном случае используется методология статической теории баланса,

где активы должны показываться в отчетности по текущей стоимости;
• с позиции динамической теории отчетность будет нарушена, так как дан*

ные на начало периода и на конец периода не сравнимы между собой;
• отчеты о прибылях и убытках, составленные за 2008 и 2009 г., между собой

не сопоставимы, так как в отчет 2009 г. попали суммы переоценки;

100 � (43,5 – 34) = 950 руб.}
Дебет «Валютный счет»
Кредит «Доходы от переоценки»
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1 Это утверждение является спорным с точки зрения риск*менеджмента. Любое предприятие

подвержено фактору колебаний валют, риск которого должен оцениваться; управлять этим рис*
ком также необходимо.



• с точки зрения управленческого учета промышленного предприятия завы*
шенный результат 2009 г. не является показательным, так как положительный
результат переоценки искажает структуру прибыли. Иными словами, так как
прибыль от валютной переоценки не является частью внутренней эффективно*
сти предприятия, этот фактор следует из отчетности анализировать отдельно от
факторов внутренней эффективности предприятия.

Степень влияния валютных курсов на финансовое положение предприятия
определяется двумя факторами: объемом операций (экстенсивный фактор)
и степенью изменения курсов валюты между периодами (интенсивный фактор).
Принимая во внимание характер деятельности предприятия, этими двумя фак*
торами можно пренебречь при принятии решений, если они, в сущности, фор*
мируют только «шум» в отчетности. Однако при больших объемах операций
в иностранной валюте и резких колебаниях курсов валют в условиях экономи*
ческой нестабильности учитывать эти действия критически важно для анализа
финансовой стабильности предприятия.

Можно следующим образом сформулировать вопросы, на которые призвана
ответить нейтрализация.

1. Каково было бы финансовое положение предприятия в отчетном периоде,
если бы курсы валюты не поменялись по сравнению с базисным периодом?

2. Каков результат изменения курсов валюты между периодами? Если рубль
слабеет по отношению к другим валютам, как это сказывается на финансовом
положении предприятия? Если другие валюты меняют соотношения, то как это
сказывается на финансовом положении предприятия?

3. Каков результат финансовой деятельности предприятия в отношении кур*
сов валюты? Принимая во внимание информацию, полученную в первых двух
пунктах, насколько эффективна финансовая политика предприятия? Насколь*
ко улучшилось/ухудшилось финансовое положение предприятия в результате
активных действий финансовой службы, в компетенцию которой входит управ*
ление рисками валютных колебаний? Насколько финансовая служба оказалась
способной использовать внешнюю данность в виде колебаний курсов валют на
благо предприятия в целом?

Пример № 2: активные действия предприятия для защиты от риска переоценки
Исходные параметры примера: российское промышленное предприятие, которое

осуществляет производство и продажу своей продукции в пределах Российской Фе*
дерации, ориентация — на российский рынок. В докризисный период в условиях до*
ступа к международным заемным капиталам предприятие получило валютный кре*
дит на обновление линии продукции в размере 10 млн долл. США под 5% годовых на
7 лет на условиях равномерного ежемесячного платежа. Ежемесячный платеж в этом
случае составляет 141 339 долл. После получения кредита предприятия использовало
его для покупки основных средств у локального поставщика. Таким образом, валют*
ный признак статей баланса «Денежные средства» и «Основные средства» — рубли.
Большинство статей баланса выражены в российских рублях, только долгосрочные
пассивы имеют отличающийся валютный признак.

Основные элементы структуры баланса предприятия имеют следующие валют*
ные признаки:

— основные средства рубль;
— материально*производственные запасы рубль;
— финансовые вложения рубль;
— денежные средства рубль;
— капитал рубль;
— прибыли/убытки рубль;
— долгосрочные пассивы доллар США;
— краткосрочные пассивы рубль.
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В то время, когда курс рубля укреплялся по отношению к доллару, получение кре*

дита в долларах имело положительный валютный эффект, так как результаты пере*

оценки основной суммы и текущих платежей улучшали финансовое положение

предприятия. Предположим, что на момент получения суммы кредита курс рубля

к доллару составлял 26 руб./долл. Тогда 10 млн долл. переоценятся в 260 млн руб.

На момент погашения очередного платежа в 14*м месяце основная сумма задолженнос*

ти, отраженная в балансе, составляет 8,566 млн долл., однако курс национальной ва*

люты укрепился до 24 руб./долл. Этот факт укрепления курса рубля должен найти от*

ражение в переоценке основной суммы задолженности с 222,72 млн руб. до 205, 56 млн

руб. в корреспонденции со счетом прибылей/убытков. В итоге за счет проведения

продуманной валютной политики по привлечению пассивов в иностранной валюте

в условиях укрепления курса национальной валюты предприятие выигрывает не

только из*за стоимости заемного капитала, более низкой на западных рынках, неже*

ли в России, но и за счет курсовой разницы. По сути предприятие признало прибыль

в размере 17,13 млн руб. в отчете о прибылях/убытках, уменьшив долгосрочную за*

долженность на 7,6%, и этот результат вызван активными действиями предприятия

при ожидаемых внешних факторах.

Однако в связи с политикой управляемой девальвации, проводимой в условиях

кризиса, долларовая часть пассива резко растет, «утяжелив» структуру баланса, плюс

в отчете о прибылях/убытках будут существенные убытки от переоценки обяза*

тельств.

При ослаблении курса национальной валюты с 24 руб./долл. до 32 руб./долл., на*

пример в периоде 27, где сумма основного долга составляет 7,16 млн долл., задолжен*

ность в рублевых книгах будет переоценена со 171,79 млн руб. до 229,05 млн руб.

с признанным убытком в 57,26 млн руб. Таким образом, суммарный результат от пе*

реоценки в первом и втором случае составляет –40,13 млн руб. (убыток), что отрица*

тельно сказывается на финансовом положении предприятия, даже принимая во вни*

мание тот факт, что прибыль и убыток в данном случае признаны в разных периодах.

На первый взгляд, речь идет о «нереализованных» курсовых разницах, суммах,

которые были отражены в отчете о прибылях/убытках, но по которым не было совер*

шено движения, действительной хозяйственной операции. Курс рубля укрепился —

прибыль, ослаб — убыток, но в реальности долларовой финансовое положение не

изменяется. Но на самом деле любая нереализованная курсовая разница рано или

поздно станет реализованной, т. е. связанной с выбытием активов, с фактической хо*

зяйственной операцией. В нашем случае это произойдет в тот момент, когда фикси*

рованный аннуитетный платеж в 141 тыс. долл. будет по мере оплаты переоценивать*

ся в российской отчетности в рублевый эквивалент. В этот момент предприятие

понесет уже реализованный убыток от ослабления курса национальной валюты, хо*

тя никаких дополнительных записей в отчете о прибылях/убытках проведено не бу*

дет (если на момент оплаты основная сумма задолженности и проценты числились

по самому последнему курсу ЦБ РФ).

Подробные вычисления приведены в табл. 1 и 2.

В табл. 1 и 2 приведены вычисления собственно кредита, его процента и суммы по*

гашений, рассчитанной аннуитетным методом; простой средний курс доллара США

на основании статистики дневных курсов ЦБ РФ; базисный курс в 26 руб./долл.,

а также ряд расчетов основной суммы задолженности, переоцененной по разным

курсам, валютный эффект против базисного курса, реализованные курсовые разни*

цы и валютный эффект против среднего курса1. Влияние на финансовое положение

предприятия можно визуализировать (рис. 1).

На рис. 1 изображено влияние на финансовое положение предприятие. Серые ос*

новные столбцы — переоцененная сумма основного долга по базисному курсу

в 26 руб./долл. по основной шкале в млн руб. (отрицательные значения приведены

В. В. Филин152
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1 В этом примере все воздействия считаются относительно среднего курса за месяц. По прави*

лам учета, переоценку можно выполнять каждый день (по мере изменения официального курса),
но в данном случае разницами между средним курсом и курсом последней даты месяца можно
пренебречь.
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в качестве иллюстрации кредитового сальдо). Черные столбцы в положительной облас*
ти графика — положительное влияние переоценки при укреплении рубля по сравне*
нию с базисным курсом. Средний курс рубля к доллару за месяц в периодах 1—15 ни*
же базисного значения, поэтому предприятие признает прибыль от переоценки,
влияние валютного эффекта положительно. Столбцы, отмеченные пунктиром начи*
ная с 16*го периода (месяца), — отрицательный валютный эффект, вызванный во
время кризиса девальвацией национальной валюты. Чем больше разница между те*
кущим средним курсом и базисным, тем больше объем отрицательного влияния на
отчетность. Треугольные точки внизу графика показывают основную сумму задол*
женности, переоцененную в рубли по средним курсам. Таким образом, треугольники
показывают сумму основных серых и черного/пунктирного столбцов. Иными слова*
ми, сумму основного долга можно разделить по факторам, что отражено в столбцах1.

Параллельно с влиянием переоценки основной суммы задолженности на рис.1
в виде областей показаны реализованные курсовые разницы по фактическим аннуи*
тетным выплатам ежемесячно в размере 141 тыс. долл. Сплошной линией в положи*
тельной области по второй шкале (справа) ограничена область, где реализованные
курсовые разницы были положительными, т. е. переоценка, связанная с выбытием
актива из баланса, приносила предприятию выгоду. По мере роста курса доллара пе*
реоценка перестала быть выгодной, поэтому вторая область в периодах 16—26, огра*
ниченная коротким пунктиром, лежит в отрицательной области шкалы, знак облас*
ти соответствует влиянию на прибыль.

Важным замечанием является то, что реализованные прибыли/убытки подсчита*
ны по сравнению с базисным курсом, а не по сравнению со средним значением пре*
дыдущего периода. Это демонстрирует рис. 1, где положительные и отрицательные
столбцы и области соответствуют друг другу. В учете, тем не менее, будет другая сум*
ма реализованных отклонений, так как они будут определяться на основании теку*
щего среднего курса и среднего курса предыдущего месяца, что вызвано принятой
методологией учета. Принимая во внимание факт поступления кредита по базовому
курсу, реализованные курсовые разницы должны быть также определены по сравне*
нию с этим базисным курсом, однако методология учета выявить эти суммы не поз*
воляет.
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Рис. 1. Эффекты от переоценки валюты
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1 Характерно, что основная сумма долга в неизменных курсах постепенно уменьшается по ме*

ре ее погашения. Однако с учетом курса она может расти, «утяжеляя», как показано, структуру ба*
ланса.

Реализованные курсовые разницы + Реализованные курсовые разницы –



Для того чтобы минимизировать или устранить совсем отрицательные результаты
переоценки валютного кредита, можно предложить следующие активные действия:

1) изменение валютного признака статьи «Долгосрочные пассивы» путем пере*
кредитования предприятия с долларов США на рубли. В этом случае устраняются от*
рицательные эффекты от переоценки сумм задолженности;

2) изменение валютного признака одной из статей актива. Статья «Основные
средства» учитывается в отношении к валюте по исторической стоимости (по себе*
стоимости), статья «МПЗ» учитывается по исторической стоимости (себестоимости)1,
поэтому по ним у предприятия очень ограниченные возможности для изменения ва*
лютного признака. Даже если это возможно, такие действия могут потребовать изме*
нения учетной политики, единица деления в данном случае — год, что весьма медли*
тельно. Однако статьи «Финансовые вложения» и «Денежные средства» являются
высоколиквидными, которые учитываются по текущей стоимости, соответственно,
чтобы снизить влияние от отрицательной переоценки суммы долларового кредита,
предприятие может купить валюту или ценные бумаги (например облигации), номи*
нированные в долларах. В этом случае отрицательный эффект при переоценке дол*
ларового пассива будет сбалансирован положительной переоценкой валютного ак*
тива. Степень же сбалансированности, насколько положительный и отрицательный
эффекты перекрывают друг друга, зависит по*прежнему от двух факторов: каковы
объемы кредитования и вложений в иностранной валюте и каковы колебания курсов
валют;

3) изменение финансовой политики предприятия в отношении отчета о прибы*
лях/убытках. На практике это означает диверсификацию долларового признака ана*
логично пункту 2, но не через баланс, а через отчет о прибылях/убытках. Например,
предприятие номинирует свою продукцию не в отечественной валюте, а в иностран*
ной (с оплатой в рублях, исчисляемой по определенному правилу). В результате в от*
чете о прибылях/убытках окажутся и отрицательный эффект от переоценки долларо*
вого пассива, и положительный эффект от перехода с ценообразования в рублях на
ценообразование в валюте2;

4) отдельно следует выделить применение финансовых инструментов — хеджиро*
вание, так как эта практика существует скорее в рамках взаимодействия профессио*
нальных участников фондового рынка.

Иными словами, в пунктах 1—4 представлен набор активных действий, которые
предприятие может реализовывать, чтобы, используя ослабление курса рубля, улуч*
шить свое финансовое положение или хотя бы минимизировать последствия нега*
тивного воздействия структуры баланса на текущее финансовое состояние с учетом
экономических реалий.

Анализируя данный пример, отметим прежде всего то, что в настоящее вре*
мя правила учета тяготеют к статической теории баланса, где активы должны
показываться в отчетности по текущей стоимости. В случае с валютной пере*
оценкой обязательств, выраженных в иностранной валюте, это окажет отрица*
тельно влияние на финансовую отчетность. Однако данные рассуждения имеют
место только в том случае, если отчетность составляется в отечественной валю*
те и по отечественным стандартам. В случае составления отчетности US GAAP,
номинированной в долларах, никакого эффекта от переоценки отражено не бу*
дет, так как номинал в долларовом эквиваленте остался прежним.
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1 В отечественной практике для обозначения метода учета «по сумме всех затрат» принят тер*

мин «себестоимость». В зарубежной практике синонимом служит термин «историческая стои*
мость», historical cost. В данной статье термины «историческая стоимость» и «себестоимость» ис*
пользуются как синонимы (Shewhart, 1980).

2 В иностранной литературе и отечественных переводных источниках пункты 2 и 3 именованы
термином «матчинг». Матчинг (англ. matching — сопоставление, соответствие) — процесс управ*
ления финансово*валютной структурой отчетности таким образом, когда валюты активных опе*
раций составляют ту же пропорцию, что и валюты пассивных операций, чтобы предприятия бы*
ло застраховано от неблагоприятных колебаний курсов (Deming, 1986).



Тем не менее в соответствии с постулатом Пизани1, где любой хозяйственный
факт в конечном итоге отражается в прибыли/убытках, при составлении отчет*
ности в долларах отрицательное влияние от ослабления курса рубля так или
иначе повлияет на отчетность, даже если и не через увеличение обязательств.
Например, будет выявлено существенное снижение продаж: исходя из допуще*
ния о том, что валютный признак доходов — рубли, при ослаблении последних
пропорционально снижается выручка, так как в расчете на один рубль выручки
приходится меньше переоцененных долларов. Следовательно, отрицательное
влияние попадет в составленный в долларах отчет о прибылях/убытках как один
из существенных факторов изменения выручки, после чего будет учтен в нерас*
пределенной прибыли/убытках в балансе.

В итоге в термин нейтрализация можно вкладывать два значения. Первое —
аналитическое, при которой нейтрализация представляет собой именно анали�
тическую процедуру, помогающую ответить на вопросы, какое именно влияние
оказали курсы валют на финансовое положение предприятия в отчетном перио*
де по сравнению с базисным или насколько эффективны были меры валютной
политики, принятые предприятием для улучшения финансового положения.
Второе значение — это сами меры, активные действия, принимаемые в рамках
валютной политики предприятием для достижения желаемого результата.

Иными словами, при комплексном подходе нейтрализация представляет со*
бой процесс, построенный в соответствии с циклами совершенствования
Plan — Do — Check — Act (PDCA/PDSA циклы)2. В этом случае апостериорный
анализ служит базой для корректировки валютной политики и новых действий:

• первый шаг Plan представляет собой первичное планирование того, как
влияют курсы иностранной валюты на финансы предприятия, а также опреде*
ление перечня активных действий для достижения максимально положительно*
го эффекта от колебаний этих курсов;

• второй шаг Do является реализацией перечня мер, определенного в первом
шаге;

• на третьем шаге Check при помощи количественного анализа определяется
фактическая степень положительного или отрицательного влияния на финан*
совое положение компании.

Далее на шаге Check происходит анализ того, насколько эффективны были
принятые меры; кроме того, проводится ситуативный анализ «что, если»3 для
определения альтернативных вариантов действий и анализа эффективности
альтернатив;

• шаг Act 4 заключается в определении нового списка действий, т. е. в прове*
дении корректирующих действий; после этого заключительного шага цикл по*
стоянного совершенствования замыкается.
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1 Постулат Пизани — принцип бухгалтерского учета, выдвинутый Э. Пизани в рамках его тео*

рии статмографии и утверждающий, что сальдо счетов статических равно сальдо счетов динами*
ческих, каждое из них равно сумме прибыли. Под динамикой Э. Пизани понимал имущественные
счета, под статикой — счета чистого имущества (Постулат Э. Пизани).

2 PDCA/PDSA циклы (англ. Plan — Do — Check — Act — «Планирование — Внедрение — Про*
верка — Реагирование» / Plan — Do — Study — Act — «Планирование — Внедрение — Обучение —
Улучшение») также известны как циклы У. Деминга или циклы В. Шухарта. Это четырехступен*
чатый итеративный процесс решения проблем, как правило, используемый в совершенствовании
бизнес*процессов (PDCA циклы).

3 Ситуационный подход является одним из инструментов общего менеджмента. Задача ситуа*
ционного подхода — связать конкретные приемы и концепции управления с определенными кон*
кретными ситуациями, для того чтобы достичь целей организации наиболее эффективно (Ситуа*
ционный подход).

4 Хотя методологически этот шаг следует называть React, т. е. реагирование, принятие коррек*
тирующих действий.



Причины и следствия нейтрализации
в контексте статической и динамической теорий баланса

Формально причиной нейтрализации является то, что в мировой экономике
существует множество валют, а также тот факт, что стоимость валют относитель*
но друг друга постоянно изменяется. Каково же будет влияние нейтрализации
на отчетность, и наоборот, как изменяется процедура нейтрализации (ее анали*
тический аспект) при составлении отчетности в соответствии со статической
или динамической теориями баланса?

В самом сжатом изложении, статическая теория баланса утверждает, что ак*
тивы и обязательства должны быть отражены в балансе по их текущей стоимос*
ти. Иными словами, баланс должен отражать то, сколько стоят активы предпри*
ятия в адекватных рыночных ценах по состоянию на отчетную дату1.

Динамическая теория в свою очередь утверждает, что важна не сегодняшняя
стоимость предприятия, которая очень субъективна, а нужно продемонстриро*
вать результаты деятельности предприятия в динамике, чтобы показать инвес*
торам и кредиторам то, насколько оно успешно и эффективно управляет свои*
ми активами и обязательствами. Соответственно, учет активов и обязательств
должен вестись по себестоимости.

При наложении двух теорий баланса на две составляющие нейтрализации
уместно привести следующие рассуждения.

1. Аналитический аспект нейтрализации в статической теории: в отчетности,
составленной за предыдущий период, статьи баланса отражены по текущей на
тот момент стоимости. А в отчетности текущего периода они же выражены в те*
кущей на сегодняшний момент стоимости. По этой причине балансовые статьи
между собой не сравнимы, и для проведения корректного анализа требуется
нейтрализация. На отчет о прибылях/убытках статическая теория не влияет, так
как эти показатели являются накопленными за период, а не «фотографиями» на
какую*либо конкретную дату. Однако сама по себе аналитическая процедура
требуется, чтобы выделить количественное влияние курсов валюты на при*
быль/убыток предприятия.

2. Аналитический аспект нейтрализации в динамической теории: составле*
ние баланса в динамической теории также требует нейтрализации. Например,
в предыдущем периоде предприятие получило кредит, номинированный в ва*
люте по одному курсу, в отчетном — получило еще один валютный кредит по
другому курсу. В результате в балансе будет смешение курсов, что может затруд*
нить проведение корректного анализа2. Для отчета о прибылях/убытках прове*
дение нейтрализации имеет первостепенное значение, так как только при этом
можно выделить количественное влияние курсов валют и, соответственно, ва*
лютной политики за отчетный период3.

3. Активные меры нейтрализации в статической теории: активные меры не
пересекаются со статической теорией. Но, обладая количественной информа*
цией, какое именно влияние оказала валютная политика на статьи баланса и от*
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1 Другим образом эту мысль можно сформулировать так: «Кредиторы и инвесторы должны

иметь адекватное представление о сегодняшней справедливой стоимости чистых активов пред*
приятия».

2 Что именно повлияло на увеличение долговой нагрузки — дополнительный кредит или уве*
личение курса, по которому этот кредит отражается? В этом ключе в контексте динамической тео*
рии подобные влияния скрадываются, они становятся не видны в отчетности. Поэтому в данном
случае статическая теория баланса позволяет представлять более прозрачную отчетность.

3 Иными словами, сопоставление двух отчетов о прибылях/убытках — основной случай,
для которого нейтрализация призвана ответить на вопрос, как именно повлияли курсы валют на
отчетный период по сравнению с базисным.



чета о прибылях/убытках, можно сделать выводы об эффективности валютной

политики. Например, «проводимые действия позволили снизить долговую на*

грузку на баланс, при этом положительное влияние имело такой*то размер. Ес*

ли бы была осуществлены другие действия, то ожидаемый эффект был бы ино*

го размера». Те же рассуждения уместны и для отчета о прибылях/убытках.

4. Активные меры нейтрализации в динамической теории: как и в случае со

статической теорией, активные меры не имеют напрямую ничего общего с по*

дачей информации. Тем не менее взвешенные и своевременные меры валютной

политики приводят и к максимизации прибыли в форме 2, и к улучшению фи*

нансового положения по форме 1 (рост чистых активов, ликвидности, уменьше*

ние долговой нагрузки и т. д.).

Анализируя то, как именно нейтрализация «накладывается» на положения

статической и динамической теорий баланса, необходимо сделать замечания об

акцентах аналитической части процесса. В соответствии с постулатом Пизани,

любое изменение хозяйственного положения предприятия рано или поздно

должно найти отражение в прибыли. Иными словами, любое влияние попадает

в баланс через прибыль. Поэтому ориентация аналитического аспекта нейтра*

лизации — в первую очередь на отчет о прибылях/убытках, так как именно в нем

накапливаются эффекты от колебаний курсов валют. Но активные меры нейт*

рализации ориентированы и на отчет о прибылях/убытках и на баланс, так как

колебания курсов для балансовых статей также влияют на отчет о прибы*

лях/убытках прямо или косвенно.

Формально причина, по которой нужна нейтрализация и при использовании

статической, и при использовании динамической теорий баланса, заключается

в колебаниях курсов валют, перманентном изменении их стоимости относи*

тельно друг друга во времени. Такое «свободное плавание» приводит к тому, что

идентичные операции, совершенные в разные моменты времени, будут отраже*

ны по*разному, поэтому сама идея «единого и твердого» измерителя отчетности

в данном ключе становится фиктивной («В одну реку нельзя войти дважды» (Ге*

раклит Эфесский)).

Следствиями данной неопределенности, априори присущей составлению от*

четности в денежном измерителе, являются:

1) разработка и постоянное обновление валютной политики предприятия;

2) осуществление активных действий в рамках определенной выше политики

(нейтрализация как активные меры для улучшения финансового положения

предприятия);

3) количественный анализ, какое именно влияние оказали колебания курсов

валют на финансовое положения фирмы (нейтрализация как аналитическая

процедура), и корректировка валютной политики для дальнейших улучшений.

В рамках статической и (или) динамической теорий баланса набор активных

мер для улучшения финансового положения фирмы будет различен. Это зави*

сит от того, какая именно теория в настоящее время используется1, какую имен*

но структуру баланса можно считать оптимальной и в какую сторону изменяют*

ся курсы валют.

Пример № 3: действия для улучшения финансового положения
Исходные параметры примера аналогичны примеру № 2: российское промыш*

ленное предприятие, которое осуществляет производство и продажу своей продук*

ции в пределах Российской Федерации, ориентация — на российский рынок.
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1 Сейчас правила учета и отчетности (ГААП, МСФО, ПБУ) тяготеют к статической теории ба*

ланса.



Структура баланса предприятия выглядит в разбивке по валютам следующим об*
разом:

— основные средства рубль;
— материально*производственные запасы рубль;
— финансовые вложения рубль;
— денежные средства рубль;
— капитал рубль;
— прибыли/убытки рубль;
— долгосрочные пассивы доллар США;
— краткосрочные пассивы рубль.

В примере № 2 было показано, как влияет переоценка валютного пассива на при*
были/убытки предприятия в зависимости от поведения курса национальной валюты.
Теперь нужно подробнее остановиться на защите от риска переоценки за счет пере*
хода на валютное ценообразование.

Исходные параметры примера выглядят так1.

При расчете выплачиваемых сумм кредита курс валюты закладывался
26 руб./долл. При этом годовая сумма выплат составляла 44,1 млн руб. Однако в свя*
зи с девальвацией национальной валюты с 24 до 32 руб./долл. годовая сумма выплат
по кредиту составляет 54,3 млн руб., прирост платежей на 10,2 млн. Принимая во
внимание размер выплат по кредиту, который существенно влияет на рентабельность
предприятия (по сути выплата по кредиту и является фактором, который делает
предприятие убыточным в данной ситуации), увеличение выплат на 10,2 млн или
23% автоматически увеличит убыток с 13,7 млн до 23,9 млн.

Если бы явления кризиса ограничивались бы только стремительной девальваци*
ей, то положение предприятия было бы не катастрофическим. Рост платежей по кре*
диту не повлиял бы на другие статьи отчета о прибылях/убытках, что позволило бы
по крайней мере сохранить операционную рентабельность положительной. Однако
в условиях кризиса происходит общее «сжатие» экономики, что в первую очередь
приводит к падению объемов выручки. Предположим, что выручка снизилась на 2/3

до (50) млн.
По мере снижения выручки переменные и постоянные расходы будут вести себя

по*разному. Себестоимость материалов снизится в той же пропорции, что и выруч*
ка, так как материалы признаются в отчете о прибылях/убытках в соответствии
с продажами. Переменные трудозатраты снизятся только в той части, в которой про*
исходит сокращение зарплат, сверхурочных и численности персонала. Учитывая то,
что сокращение численности персонала практически никогда не происходит в одной
и той же пропорции с объемом выручки, можно предположить, что сокращение пе*
ременных трудозатрат составит 1/3 от базисных показателей. Постоянные трудоза*
траты сокращаются незначительно до 3,0 млн, амортизация не сократится, накладные

————————————————————————
Статья Сумма, млн руб.

————————————————————————
Продажи (150,0)

Материалы 60,0

Трудозатраты переменные 36,0 
————————————————————————
Переменная маржа (54,0)

Трудозатраты постоянные 3,6 

Амортизация 10,0

Накладные расходы 4,0 

Выплата кредита 44,1 

Налоги 6,0
————————————————————————
Общая маржа 13,7
————————————————————————
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расходы «урезаны» до 1,0 млн, выплата по кредиту выросла до 54,3 млн, налоги со*
кратились до 4 млн. Результат представлен ниже.

Внедряя активные меры по защите от риска переоценки, предприятие переходит
на ценообразование в валюте: цены фиксируются в евро по докризисному курсу
и исчисление рублевого эквивалента на цены происходит в зависимости от текущих
котировок цен на рынке. Иными словами, при росте курса евро с 36 руб. до 45 руб.
выручка должна увеличиться в той же пропорции.

В результате рост выручки на 12,5 млн за счет изменения валюты ценообразова*
ния компенсирует рост платежей по кредиту на 10,2 млн. Однако выручка увеличи*
вается за счет экстенсивного фактора, так как продукция предприятия стала дороже
для покупателей. А экстенсивный рост цены не способен компенсировать троекрат*
ное снижение объемов. К тому же рост цен для покупателей неизбежно выразится
в снижении их лояльности, а этот фактор является ключевым для любого предприя*
тия в любых условиях. Проблема заключается невозможности достоверной оценки
того, каково будет снижение лояльности покупателей вследствие роста цен во время
кризиса.

Для улучшения структуры баланса можно предложить следующие меры:
• «облегчение» структуры баланса за счет снижения доли низколиквидных акти*

вов: этот пункт при падающем курсе национальной валюты можно реализовать пу*
тем финансовых вложений в ценные бумаги нерезидентов, котируемые в иностран*
ной валюте, или путем приобретения иностранной валюты1 (при использовании
статической теории баланса). Если речь идет о приобретении основных средств и ди*
намической теории баланса, то с финансовой точки зрения лучше остановить свой
выбор на отечественных поставщиках, цены у которых по умолчанию котируются

————————————————————————
Статья Сумма, млн руб.

————————————————————————
Продажи (62,5)

Материалы 20,0

Трудозатраты переменные 24,0 
————————————————————————
Переменная маржа (18,5)

Трудозатраты постоянные 3,0 

Амортизация 10,0

Накладные расходы 1,0 

Выплата кредита 54,3 

Налоги 4,0
————————————————————————
Общая маржа 53,8
————————————————————————

————————————————————————
Статья Сумма, млн руб.

————————————————————————
Продажи (50,0)

Материалы 20,0

Трудозатраты переменные 24,0 
————————————————————————
Переменная маржа (6,0)

Трудозатраты постоянные 3,6 

Амортизация 10,0

Накладные расходы 1,0 

Выплата кредита 54,3 

Налоги 4,0
————————————————————————
Общая маржа 66,3
————————————————————————
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в рублях (чтобы избежать отрицательного эффекта от переоценки (роста) активов
и задолженности в процессе приобретения);

• уменьшение долговой нагрузки и увеличение стоимости чистых активов:
при падающем рубле и статической теории баланса этот пункт можно использовать,
если кредиторская задолженность предприятия выражена в отечественной валюте,
а активы имеют нерублевый валютный признак. Тогда при переоценке стоимость ак*
тивов вырастет, а кредиторской задолженности — упадет. При этом в результате вы*
растут нераспределенная прибыль и чистые активы организации. В динамической
теории баланса переоценка долгосрочных пассивов не применяется, поэтому в этом
случае уместно досрочное погашение кредита, чтобы уменьшить отрицательное вли*
яние от переоценки, по факту накапливаемое в отчете о прибылях/убытках, и одно*
временно уменьшить долговую нагрузку на прибыль.

На основании примера можно сделать несколько выводов.
1. Снижение объемов выручки предприятий вкупе с проводимой политикой

управляемой девальвации не приносит отечественным предприятиям выгоду.
Оба фактора, накладываясь один на другой, порождают замкнутый круг, выйти
из которого затруднительно.

2. Критическая оценка «антикризисных» манипуляций с курсом нацио*
нальной валюты позволяет заметить, что выгоду от девальвации получили
в первую очередь предприятия — экспортеры сырья, выручка которых номи*
нирована в иностранной валюте, а расходы осуществляются локально (за ис*
ключением обслуживания иностранных займов) и выражены в рублях. Соот*
ветственно, рост рублевой выручки, переоцененной из иностранной валюты,
частично компенсирует падение цен на энергоносители на мировых рынках,
а расходная рублевая часть остается в этом отношении постоянной. Второй
эшелон бенефициариев — банки, проводящие активные операции на валют*
ном рынке; в банковском учете переоценка длинных валютных позиций фор*
мировала прибыль.

3. При проведении предприятием активных действий с целью защиты от ри*
ска переоценки и дальнейшего падения курса национальной валюты следует
оценивать не только формальные выгоды, но и неформальные последствия, ко*
торые в условиях кризиса могут быть существенны (например, рассматривавшая*
ся выше лояльность клиентов, лояльность персонала).

4. Принимая во внимание существенность валютного эффекта, проблема
нейтрализации в частности и учета валюты и колебаний курсов становится су*
щественной проблемой учета, реализация которой может повлиять не только на
бухгалтерскую рентабельность, но и на активные действия предприятия, что по*
влечет за собой множество связанных эффектов в финансово*хозяйственной
жизни фирмы.

Список действий в примере не является исчерпывающим. Любое предприя*
тие самостоятельно разрабатывает свою валютную политику, исходя из условий
и особенностей хозяйствования.

Расширенное определение нейтрализации

В начале настоящей статьи было дано определение нейтрализации исключи*
тельно как процесса аналитического, не имеющего под собой каких*либо ре*
альных действий. Это характерно при подходе к нейтрализации в узком смысле,
только как к аналитической процедуре, к инструменту количественной оценки
уже свершившихся фактов. Тем не менее эта «однобокость» может быть преодо*
лена, если в определение включить вторую часть нейтрализации, а именно ак*
тивные действия, неоднократно обсуждавшиеся.
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Нейтрализация (расширенная трактовка) — процесс управления валютной
политикой предприятия таким образом, чтобы достичь максимально возмож*
ного положительного влияния на финансовое положение этого предприятия от
изменения курсов иностранной валюты. Нейтрализация в расширенной трак*
товке включает в себя две части: аналитическую процедуру, позволяющую оце*
нить эффективность ранее принятых мер (традиционное определение в узком
смысле), и активные действия, которые улучшают финансовое положения пред*
приятия в будущем.

Итоги: нейтрализация — важный инструмент управления финансовой дея*
тельностью предприятия. Если в условиях незначительных колебаний курсов
и общих положительных настроений в экономике влиянием иностранной ва*
люты, создававшим не более чем «шум» в финансах фирмы, можно было прене*
бречь, то в условиях «управляемой девальвации» и повсеместного «сжатия» эко*
номики управлением этим фактором может внести существенный вклад
в выживание предприятия, сохранение его финансовой устойчивости и возмож*
ности дальнейшего роста. Особо следует сделать акцент на процессном подходе
к нейтрализации: так как экономические условия меняются быстро, невозмож*
но однозначно определить единую модель поведения фирмы в долгосрочном пе*
риоде в отношении курсов валют (валютная политика). Поэтому предприятию
следует разработать процесс, как, кем и с какой периодичностью определяется
перечень активных действий; каким образом отслеживается эффективность
этих мер и степень их влияния на экономику фирмы; как происходит ревизия
валютной политики и редактирование списка активных действий.

Учет колебаний курсов и анализ валютного эффекта

В предыдущем разделе было дано расширенное определение нейтрализации,
которая, являясь инструментом управления валютным эффектом, позволяет
максимизировать финансовое положение предприятия.

Однако до сих пор предполагалось, что аналитическая процедура нейтрализа*
ции находится в рамках управленческого учета, в то время как активные действия
влияют и на управленческую, и на финансовую отчетность. Теперь следует эту
«специфичность» устранить, показав, какое место в финансовом учете занимает
проблема учета валюты, а также отказавшись от самого термина «нейтрализация».

Формально нейтрализация принадлежит управленческому учету только в си*
лу той причины, что она не регламентирована нормативными документами. Бо*
лее того, де факто являясь лишь процедурой по элиминированию учтенных ра*
нее колебаний курсов, нейтрализация позволяет ретроспективно оценить за
один или несколько периодов степень влияния валюты на финансовое положе*
ние фирмы. Поэтому эта процедура элиминирования — не более чем удобный
инструмент, представляющий собой следствие, «метод борьбы» с неопределен*
ность отчетности в отношении курсовых разниц. Иными словами, нейтрализа*
ция — частный случай, используемый для достижения целей сопоставимости.
А это следствие в свою очередь порождено первоначальной причиной — мето*
дологией учета валютных колебаний.

В «Трактате о счетах и записях» Луки Пачоли (т. е. с общепринятой точки за*
рождения двойной записи) присутствует указание на учет валюты. В эпоху Воз*
рождения и позже вплоть до XIX в. курсы валют были жестко зафиксированы на
законодательном уровне, поэтому учитывать курсовые разницы отдельно не бы*
ло необходимости. У бухгалтеров того времени были специальные таблицы пе*
ресчета, по которым получаемые валютные активы переводились в валюту от*
четности. Таким образом, при возникновении или выбытии актива или
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обязательства всегда использовался один и тот же курс, поэтому формально
курсовых разниц не существовало, а неформально (ведь курсы валют в XV в. то*
же колебались относительно друг друга) курсовые разницы были скрыты в це*
нах и отдельно в учете не выделялись1.

С развитием товарно*денежного обращения помимо монет получают хожде*
ние банкноты. Связанная с мошенничеством череда финансовых кризисов
XVII—XIX вв. привела к осознанию того факта, что деньги (в особенности банк*
ноты) обладают собственной ценностью, которая не всегда соответствует заяв*
ленному номиналу. Этому также способствовал факт постепенного уменьшения
содержания золота в монетах.

Параллельно с развитием капиталистических отношений, развитием акцио*
нерного капитала и появлением транснациональных компаний, осуществляю*
щих операции в разных странах и в разных валютах, в учете появилась концеп*
ция переоценки валютных активов. Практически это было вызвано тем, что
валюты метрополий и валюты колоний различались.

В результате в учете XIX в. появляется концепция переоценки валютных ак*
тивов и обязательств в соответствии с котировками на отчетную дату. Посколь*
ку двойная запись на тот момент была стандартом де факто, сразу возникли проб*
лемы по проведению двойной записи при проведении переоценки валютных
ценностей. Например:

• Куда относить удорожание материалов, купленных за валюту, при росте
курса иностранной валюты? На тот же счет, что и сами материалы, или на спе*
циальный регулирующий счет в балансе 2? Или сразу на отдельный счет в Profit &
Loss Statement / «Отчете о прибылях и убытках», признавая в балансе только
оригинальную стоимость материалов по оригинальному (первоначальному) или
договорному курсу?

• В какой момент валютные активы и обязательства, попадая в учет, теряют
(или приобретают) свой валютный признак? Например, те же материалы, куп*
ленные за валюту, стоит переоценивать каждый раз при изменении курса этой
иностранной валюты или достаточно одного случая, когда материалы возника*
ют в учете? Иной вариант — окончательная или завершающая переоценка, ког*
да материалы «исчезают» из баланса, будучи признанными в виде материальной
составляющей в составе продаж за период.

• Как поступать с переоценкой, образующейся при валютном ценообразова*
нии продаж (сегодня это называется «суммовыми разницами»)? В какой момент
они возникают в учете — при появлении дебиторской задолженности, переоцен*
ке ее или уже в момент погашения покупателем? А как их учитывать, в составе
основной выручки или отдельно? Можно даже предложить суммовые разницы
учитывать на отдельном балансовом счете или счете отчета о прибылях/убыт*
ках, где положительные (кредитовые) накопления будут погашаться отрица*
тельными (дебетовыми) суммами по расходам в иностранной валюте.

• Те же вопросы с валютированием кредиторской задолженности: если само
по себе существование долгов у предприятия перед иностранными кредиторами
и переоценка этих долгов не вызывают полемику, то вторая сторона проводки
по переоценке и дата ее проведения весьма спорны. Практически это привело
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1 Здесь следует сделать замечание по поводу котировок валют в XV в.: котировки валют опре*

делялись через привязку к золоту. Иными словами, ценность одной монеты относительно других
определялась тем, сколько золота она содержит. Поскольку деньги выпускались многими органи*
зациями (верховной властью государств, удельными феодалами, рыцарскими орденами, церков*
ными властями), то единственно верной мерой ценности монеты служило содержание золота
в ней. Поэтому курсы монет выявлялись путем сопоставления веса чистого золота в монетах.

2 Например, первоначальную стоимость материалов учитывать на счете 10, а дооценку, кото*
рая также требует уплаты, учитывать на счете 16.



к осознанию момента совершения хозяйственной операции и появлению поня*
тий «реализованная» и «нереализованная курсовая разница».

• Наконец, самые сложные вопросы: стоит ли переоценивать счета капита*
ла? Как учитывать взносы в уставный капитал, переданные компанией*нерези*
дентом в виде физического имущества? В какой валюте фиксировать уставный
капитал, если компания полностью принадлежит иностранным инвесторам,
не заинтересованным в локальной валюте в принципе? Та же проблема при про*
даже участия в компании между локальными и иностранными владельцами: ме*
няется ли валютный признак счетов капитала?

В результате тривиальная арифметика по учету валюты во времена Луки Па*
чоли превращается в громоздкий бухгалтерский механизм, основывающийся на
целом ряде экономических теорий1. Помимо существования полемических во*
просов в теории, не имеющих однозначного решения, практический учет валю*
ты становится занятием сложным, а значит, никому не интересным.

В настоящее время и общепринятые, и локальные бухгалтерские стандарты
описывают методологию учета валюты, что позволяет предприятиям стандарти*
зировать эту ветвь учета. Регламентация методологии, дающая бухгалтерам воз*
можность избежать принятия решений по учету валюты, позволяет также скон*
струировать механизм обратного действия, именуемый нейтрализацией2.
В свою очередь, финансовый менеджмент использует этот механизм (логику пе*
реоценки валюты) для максимизации стоимости компании.

Можно заключить, что концепция нейтрализации валюты является частным
случаем учета иностранных валют и их колебаний (валютного эффекта). Истин*
ной причиной появления нейтрализации является отделение номинала валюты
от относительной ценности этой же валюты, которая в нее вкладывается участ*
никами хозяйственной жизни, что приводит к изменению стоимости валют от*
носительно друг друга. При этом ведение учета этих колебаний позволяет сфор*
мировать процесс, при котором валютный эффект будет нейтрализован,
а методология учета валюты составляет в данном случае практический прозрач*
ный фундамент валютного учета.
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1 Альтернативный вывод — повышение эффективности процесса учета, при котором бухгалте*

ры из «учетчиков» и «калькуляторов» становятся аналитиками и консультантами, приобретая не*
свойственные им функции и передавая учет первичных документов на откуп либо сторонним по*
ставщикам услуг (так называемый аутсорсинг) либо студентам*практикантам, что может быть еще
дешевле.

2 Валюта и валютные эффекты вначале учитываются, затем элиминируются, «вынимаются» из
отчетности.




