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3.12. ПАРАДОКС В ОЦЕНКЕ
ВАЛЮТНЫХ ОПЕРАЦИЙ

Царьков В.А., к.т.н.,
начальник аналитического управления

КБ «БФГ-КРЕДИТ»
В статье рассмотрены два метода анализа валютообменных опера-

ций. Первый метод основан на оценке реализованной курсовой разни-
цы в балансе банка, второй – на вычислении среднего курса покупки и
продажи валюты. Автором приведены примеры парадоксальных раз-
ночтений в оценке результатов по этим методам, если не учитывать
переоценку валютной позиции. В статье приведено доказательство
тождества результатов, если учитывать в обоих методах переоценку
валютных позиций.

Кризис вызвал рост волатильности курсов валют.
Банки стали компенсировать свои потери на кредит-
ном рынке доходами от операций на валютном рынке.
В связи с этим возросла роль и аналитики валютных
операций.

Существуют два метода анализа финансового ре-
зультата за период по сделкам покупки/ продажи валю-
ты. Первый метод назовем методом реализованной
курсовой разницы. Этим методом рассчитывается до-
ход в балансе банка на счетах 202: 474, 423. На основе
этого метода для каждой операции в балансе подсчи-
тывается реализованная курсовая разница и переоцен-
ка валютной позиции. Эти счета баланса отражают ре-
зультаты сделок банка по покупке / продаже валюты с
определенной группой партнеров.

Все данные о положительной реализованной курсо-
вой разнице сводятся на счете 70601, а об отрица-
тельной – на счете 70606. Все данные о положитель-
ной переоценке суммируются на счете 70603, а дан-
ные об отрицательной переоценке – на счете 70608.
Итоговый результат по сделкам равен алгебраической
сумме реализованной курсовой разницы и переоценки
[1].

Второй метод назовем методом среднего курса про-
дажи / покупки валюты. Второй метод содержит расче-
ты средневзвешенного курса по сделкам, расчет дохо-
да по закрытым сделкам и расчет дохода при закрытии
исходной валютной позиции. Этот метод используется,
как правило, дилерами для работы на валютном рын-
ке. Например, в монографии [2] вычисляется средне-
взвешенный курс по арбитражным операциям (аналог
средневзвешенного курса по закрытым сделкам).

Данные анализа по методу курсовой разницы и мето-
ду средних курсов дают разные качественные характе-
ристики процесса. Это приводит к парадоксальным су-
ждениям: одни специалисты в качестве финансового
результата принимают только реализованную курсовую
разницу, другие – только доход по закрытым сделкам.

Первые говорят: «Реализованная курсовая разница –
это реальный доход банка!».

Однако дилер скажет: «Позвольте, доход по закрытым
сделкам – это наличные в моих руках!» Кто же прав?

Вместе с тем разница по этим доходам может иметь не
только существенный, но и противоположный характер.

Таблица 1

ОПЕРАЦИИ ДИЛЕРА 1
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Таблица 2

ОПЕРАЦИИ ДИЛЕРА 2

Покажем это на примере операций двух гипотетиче-
ских дилеров в первой декаде июня 2009 г. В обоих
примерах проведено одинаковое количество сделок,
одинаковые обороты продаж и покупок американской
валюты, а операции завершены к концу периода с
одинаковой валютной позицией. Одного из дилеров
назовем дилером 1, второго – дилером 2. Сделки ди-
лера 1 приведены в табл. 1. Доход в виде реализован-
ной курсовой разницы равен положительной величине,
но доход по закрытым сделкам отрицателен. Он равен

482604D з
k -= . Дилер 1 получил весомый доход

4903162D р
k

k
=å  от реализованной положительной

курсовой разницы, и этот доход в конечном счете фик-
сируется на балансовом счете 70601 доходов банка.

Дилеру 2 тоже есть чем гордиться. Он получил доход
по закрытым сделкам 9370551D з

k = . В сумме с пере-
оценкой закрытия валютной позиции на последний
день месяца 768964Dп

k =  общий доход составил
.70502027689649370551DDD п

k
з
kk =+=+=

Вместе с тем, на счете расходов 70606 по балансу
банка зафиксирован отрицательный результат по реа-
лизованной курсовой разнице.

АНАЛИТИКА ВАЛЮТНЫХ ОПЕРАЦИЙ
Автор уверен, что найдутся «защитники» как дилера

1,  так и дилера 2.  Было бы интересно выслушать до-
воды тех и других. Как видим из приведенных приме-

ров валютных сделок, задача анализа валютных опе-
раций не является тривиальной

В связи с этим, докажем следующее утверждение:
алгебраическая сумма реализованной курсовой раз-
ницы и переоценки, рассчитанная для комплекса сде-
лок банка за период k дней, тождественно равна сум-
ме дохода по закрытым сделкам и доходу при закры-
тии валютной позиции по курсу Центрального банка
РФ (ЦБ РФ) на k-й день периода (рассчитанных на ос-
нове средневзвешенного курса покупок и продаж ва-
люты).

Аналитика операций на основе
измерении средневзвешенного курса
продажи и покупки валюты

Доход kD от всех операции за период будем вычис-
лять в виде суммы дохода з

кD  от закрытых за период
сделок и дохода от переоценки п

kD от закрытия исхо-
дящей позиции по курсу ЦБ РФ на последний, k-й,
день периода:

п
k

з
kk DDD += .  (1)

Введем следующие символы для измеряемых данных:
k – число дней в периоде может принимать значения

от единицы до k;
0пS  – входящая валютная позиция;

0С
)

 – курс ЦБ РФ на день, предшествующий 1-му дню
периода;



Царьков В.А. ПАРАДОКС В ОЦЕНКЕ ВАЛЮТНЫХ ОПЕРАЦИЙ

1

00п СS
)

 – эквивалент входной позиции, руб.;

kС
)

 – курс ЦБ РФ на последний к-й день периода;

jkS  – сумма продаж долларов в j-й сделке k-го дня;

jkC  – курс продажи в j-й сделке k-го дня;

jk
jk

j SS åå=å  – сумма продаж долларов за период;

jkjk
jk

j CSR åå=å  – сумма поступлений от продажи

долларов за период, руб.;
ikS  – сумма покупки долларов в j-й сделке k-го дня;

ikC  – курс покупки в j-й сделке k-го дня;

ik
ik

i SS åå=å  – сумма покупки долларов за период;

ikik
ik

i CSR åå=å  – сумма платежей на покупку долла-

ров за период, руб.
Предположим, что входящая позиция 0пS  – длинная.

Обозначим ее как пiS . Иначе говоря пi0п SS = . Валют-
ная позиция на k-й день пкS в этом случае будет равна:

ji
пijk

jk
ik

ik
пiпк SSSSSSS åå -+=åå-åå+= . (2)

Определим средневзвешенный курс i
срС покупки с

учетом длинной входящей позиции:

i
пi

i
0пi

ik
ik

пi

ikik
ik

0пii
ср SS

RCS
SS

CSCS
С

å

å

+
+

=
åå+

åå+
=

)
)

.  (3)

Средневзвешенный курс продажи j
срС будет равен:

j

j

jk
Jk

jkjk
jkj

ср S
R

S

CS
С

å

å=
åå

åå
= . ` (4)

Общая сумма платежей в рублях от покупки валюты
с учетом прежних поступлений, отражаемых входящей
валютной позицией, из уравнения (3) может быть
представлена следующей формулой

)SS(СRCS i
пi

i
ср

i
0пi åå +=+

)

.  (5)

Общая сумма поступлений в рублях от продажи ва-
люты из уравнения (4) может быть представлена сле-
дующей формулой

jj
ср

j SСR åå = .  (6)

Общая разница åRD между поступлениями и плате-
жами в рублях равна:

)SS(СSСR i
пi

i
ср

jj
ср ååå +-=D .  (7)

Возможны три варианта, отличающихся объемом за-
крытых сделок åS :
· вариант 1 – ååå =+= SSSS i

пi
j ;

· вариант 2 – ååå =+> SSSS i
пi

j ;
· вариант 3 – i

пi
j SSSS ååå +<= .

В варианте 1 получим:
åå -= S)СС(R i

ср
j
срD .  (8)

В варианте 1 исходящая валютная позиция пkS  рав-
на нулю, и весь доход kD  за период равен:

åå -=== S)СС(RDD i
ср

j
ср

з
kk D .  (9)

В варианте 2 будем иметь

.SС)SS)(СС(

)SSS(С)SS)(СС(
)SS(СS)СС(R

пk
j
ср

i
пi

i
ср

j
ср

ji
пi

j
ср

i
пi

i
ср

j
ср

jj
ср

i
ср

j
ср

-+-=

=-+-+-=

=---=

å

ååå

ååååD

 (10)

Второе слагаемое в уравнении (10) – это есть исхо-
дящая валютная позиция, умноженная на курс безубы-
точного закрытия. При закрытии позиции по курсу ЦБ
РФ на последний день периода kС

)

 получим формулу
дохода kD  по всем сделкам за период:

.S)CC()SS(*

*)СС(DDD

пk
j
cрk

i
пi

i
ср

j
ср

п
k

з
kk

-++

-=+=

å

)  (11)

В варианте 3 будем иметь:

.SСS)СС(

)SSS(СS)СС(
)SSS(СS)СС(R

пk
i
ср

ji
ср

j
ср

ji
пi

i
ср

ji
ср

j
ср

i
пi

i
ср

i
ср

j
ср

--=

=-+--=

=-+--=

å

ååå

ååååD

 (12)

По аналогии с вариантом 2 при закрытии позиции по
курсу ЦБ РФ на последний день периода kС

)

 получим
формулу дохода kD  по всем сделкам за период:

.S)CC(S)СС(DDD пk
i
cрk

ji
ср

j
ср

п
k

з
kk -+-=+= å

)

  (13)

Аналитика операций при измерении
реализованной курсовой разницы

Доход kD от всех операции за период будем вычис-
лять в виде суммы реализованной курсовой разницы

р
к

k
Då за период k и суммы переоценок валютной пози-

ции за каждый день п
k

k
Då

.DDD п
k

k

р
k

k
k å+å= (14)

Запишем уравнение реализованной курсовой разни-
цы p

1D для 1-го дня:

).SS(CCSCS

)CC(S)CC(SD

1i
i

1j
j

11i1i
i

1j1j
j

1i11i
i

11j1j
j

p
1

å-å+å-å=

=-å+-å=
)

))

(15)

Переоценка для 1-го дня равна входной позиции
0пS , умноженной на курсовую разницу между курсом

1С
)

первого дня периода и курсом 0С
)

предшествующего
дня:

).CC(SD 010п
п
1

))

-= (16)

Сумма курсовой разницы 1D и переоценки позиции
за 1-й день равна:

).SSS(CCS

CSCSDDD

1j
j

1i
i

0n100n

1i1i
i

1j1j
j

п
1

p
11

å-å++-

-å-å=+=
)) (17)

Валютная позиция 1nS  на 1-й день периода равна:
.SSSS 1j

j
1i

i
0n1n å-å+= (18)

С учетом ее переоценки суммарный доход 2D за 1-й
и 2-й день будет вычисляться по формуле:
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).SSS)(CС(

)SSS(C)SS(С

CSCSCSDDD

1j
j

1i
i

0n12

1j
j

1i
i

0n12j
j

2i
i

2

00n2i2i
i2

2j2j
j2

п
2

2

p
2

2
2

å-å+-+

+å-å++å-å+

+-åå-åå=å+å=

))

))

)

(19)

Суммы с множителем 1С
)

 в уравнении (19) можно со-
кратить, в результате запишем:

).SSS(C

CSCSCSD

2j
j2

2i
i2

0n2

00n2i2i
i2

2j2j
j2

2

åå-åå++

+-åå-åå=
)

)

(20)

Для k-го дня можем записать:

).SSS(C

CSCSCSD

jk
jk

ik
ik

0nk

00nikik
ik

jkjk
jk

k

åå-åå++

+-åå-åå=
)

)

(21)

Предположим, что входная позиция 0пS  – длинная.
Обозначим ее как пiS . Иначе говоря пi0п SS = . Валют-
ная позиция на k-й день пкS в этом случае будет равна:

.SSSSSSS ji
пijk

jk
ik

ik
пiпк åå -+=åå-åå+= (22)

Преобразуем уравнение (21) с использованием урав-
нений (3) и (4) и (22):

.SC)SS(СSСDDD nkk
i

пi
i
ср

jj
ср

п
k

k

p
k

k
k

)

++-=å+å= åå  (23)

Рассмотрим три варианта сделок, отличающихся по
объему закрытых сделок åS :
· вариант 1 – ååå =+= SSSS i

пi
j ;

· вариант 2 – ååå =+> SSSS i
пi

j ;
· вариант 3 – i

пi
j SSSS ååå +<= .

В варианте 1 получим:
.S)СС(R i

ср
j
ср åå -=D (24)

В варианте 1 исходная валютная позиция пkS равна
нулю, и весь доход kD  за период равен:

å-= S)СС(D i
ср

j
срk (25)

В варианте 2 будем иметь:
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j
срк

i
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i
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j
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i
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j
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j
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В варианте 3 будем иметь:

.S)СС(S)СС(

SС)SSS(СS)СС(
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i
срк

ji
ср

j
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j
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i
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Итак, мы получили:
для варианта 1:

,S)СС(DDDD i
ср

j
ср

з
k

n
k

k

p
k

k
k å-==å+å= (28)

для варианта 2:

,S)СС()SS)(СС(

DDDDD

пk
j
срк

i
пi

i
ср

j
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n
k

з
k

n
k

k

p
k

k
k
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=+=å+å=

å

) (29)

для варианта 3:

.S)СС(S)СС(

DDDDD

пk
i
срк

ji
ср

j
ср

n
k

з
k

n
k

k

p
k

k
k

-+-=

=+=å+å=

å

) (30)

Для длинной входящей позиций доказательство ут-
верждения завершено, уравнения (28), (29), (30) иден-
тичны уравнениям (9), (11), (13) соответственно. Такой
же результат для короткой входной позиции не вызы-
вает сомнений.

Таким образом, доказано, что доход по операциям
покупки / продажи валюты, рассчитанный как сумма
дохода по закрытым сделкам плюс переоценка исхо-
дящей валютной позиции по курсу на последний день
периода тождественно равна сумме реализованной
курсовой разницы и переоценки валютной позиции за
каждый день анализируемого периода.

Остается проиллюстрировать полученный результат
на практических примерах. Обратимся к таблице ди-
лера 1 и дилера 2.

В таблице дилера 1 общий итог в соответствии с до-
казанным утверждением тождественно равен значе-
нию 960905Dk = .  В таблице дилера 2  общий итог в
соответствии с доказанным утверждением тождест-
венно равен значению 7050202Dk = .

Позволим себе в этой статье ограничиться приве-
денным доказательством утверждения и констатацией
отмеченного парадокса в оценке валютных операций.
В будущей статье было бы хорошо обсудить доводы
сторонников дилера 1 и дилера 2, а также оценить
эффективность их сделок.
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РЕЦЕНЗИЯ
В настоящее время в условиях финансового кризиса огромной популярностью у

банков пользуются операции покупки-продажи валюты, позволяющие не только
сохранить средства, но даже их приумножить. Поэтому вопросы оценки влияния
этих операций на итоговые результаты финансово-хозяйственной деятельности
банков весьма актуальны.

В статье Царькова В.А. рассматриваются 2 варианта расчета курсовых разниц,
возникающих при совершении валютных операций:
· 1-ый вариант – простое суммирование отрицательных и положительных

курсовых разниц;
· 2-ой вариант – расчет средневзвешенного курса продажи-покупки валюты.

На числовых примерах и затем в виде математических доказательств показано,
что итоговые финансовые результаты по покупке-продаже валюты банком рассчи-
танные любым из способов одинаковы, хотя с позиции дилера его личный вклад  в
формирование этого результата может сильно варьироваться.

Замечания по статье следующие:
· не совсем понятно, как рассчитаны некоторые значения, приведенные в таб-

лицах (например, как был вычислен доход банка по закрытым сделкам);
· желательно указать названия таблиц, содержащих информацию по сделкам,

осуществляемых дилерами 1 и 2;
· не совсем ясно, для чего даны расчеты по сделкам 2-х разных дилеров, так

как по мнению автора оценка эффективности их сделок – задача следующей
статьи, а цель данной статьи – доказать тождественность результатов при
использовании разных методов – была уже достигнута и на примере сделок
1-го дилера.

Несмотря на имеющиеся замечания, статья представляет несомненный инте-
рес и может быть рекомендована к публикации.

Фролова М.П.,к.э.н.
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3.12. PARADOX IN AN
ESTIMATION OF CURRENCY

TRANSACTIONS
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In article two methods of the analysis валютообменных
operations are considered. The first method is based on
an estimation of the realised course difference in balance
of the bank, the second – on calculation of an average
course of purchase and currency sale. The author results
examples of paradoxical different interpretations in an es-
timation of results on these methods if not to consider re-
valuation of a currency position. In article the proof of iden-
tity of results is resulted if to consider in both methods re-
valuation of currency positions.
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