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Êàçàíñêèé ãîñóäàðñòâåííûé ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèé èíñòèòóò

ÑÎÂÐÅÌÅÍÍÛÅ ÀÑÏÅÊÒÛ ÎÑÓÙÅÑÒÂËÅÍÈß
ÂÀËÞÒÍÛÕ ÎÏÅÐÀÖÈÉ ÊÐÅÄÈÒÍÛÌÈ ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈßÌÈ

Ñòàòüÿ ðàñêðûâàåò îñíîâíûå àñïåêòû îáñëóæèâàíèÿ áàíêàìè âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè þðèäè-
÷åñêèõ ëèö. Âíåøíåýêîíîìè÷åñêàÿ äåÿòåëüíîñòü (ÂÝÄ) ïðåäïðèÿòèé îïîñðåäóåòñÿ ñèñòåìîé ìåæäóíàðîäíûõ
ðàñ÷åòîâ. Áàíêè, ÿâëÿÿñü ïîñðåäíèêàìè â ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòàõ, îðãàíèçóþò äâèæåíèå äåíåã ó÷àñòíèêîâ
âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè. Ñëåäîâàòåëüíî, íåîáõîäèìî ðàçâèòèå àêêðåäèòèâíîé ôîðìû ðàñ÷åòîâ ñ
öåëüþ ðåãóëèðîâàíèÿ ðèñêîâ íåïëàòåæåé è ó÷àñòèå áàíêîâ â ñèíäèêàòå àíäåððàéòåðîâ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ äîïîëíè-
òåëüíûìè äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè ïðåäïðèÿòèé. Ýòî ñïîñîáñòâóåò ñâîåâðåìåííîñòè è ïîëíîòå ïîñòóïëåíèÿ
ýêñïîðòíîé âûðó÷êè íà ñ÷åòà ó÷àñòíèêîâ ÂÝÄ, à òàêæå ðåíòàáåëüíîñòè èõ äåÿòåëüíîñòè.

ïåðåâîä. Ïðèìåíåíèå àêêðåäèòèâíîé ôîðìû
ðàñ÷åòîâ ïîçâîëèò êëèåíòàì áàíêà ñóùåñòâåí-
íî ñíèçèòü ðèñêè íåïëàòåæà èëè íåïîñòàâêè
ïðîäóêöèè ïî ýêñïîðòíî-èìïîðòíûì îïåðàöè-
ÿì, ïðàâäà, çàïëàòèâ çà ýòó êîìèññèþ â ðàçìåðå
îò 0,4 äî 1% îò ñóììû êîíòðàêòà.

Òàáëèöà
Ïðåäëàãàåìûå íàïðàâëåíèÿ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ îáñëóæèâàíèÿ

âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè

Íàïðàâëåíèå ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ Ñóùåñòâî ìåðîïðèÿòèé 

1. Ðàñøèðåíèå ôîðì ìåæäóíàðîäíûõ 

ðàñ÷åòîâ 

Áîëåå àêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå â áàíêå, â ò.÷. íà óðîâíå ôèëèàëîâ, àêêðåäèòèâíîé ôîð-

ìû ðàñ÷åòîâ ïî ýêñïîðòíî-èìïîðòíûì îïåðàöèÿì, ñíèæàþùåé ðèñêè íåïëàòåæà (èëè íåïî-

ñòàâêè èìïîðòíûõ òîâàðîâ) äëÿ ñóáúåêòîâ âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè 

2. Ðàñøèðåíèå ñïåêòðà óñëóã ïî 

âíåøíåýêîíîìè÷åñêîìó è âàëþòíîìó 

êîíñóëüòèðîâàíèþ 

Ââåäåíèå óñëóãè äîïîëíèòåëüíîãî âíåøíåýêîíîìè÷åñêîãî è âàëþòíîãî êîíñóëüòèðî-

âàíèÿ äëÿ òåõ êëèåíòîâ áàíêà (ìåëêèõ è ñðåäíèõ ïðåäïðèÿòèé è ÏÁÎÞË), ó êîòîðûõ íåò 

ñîáñòâåííîãî âíåøíåýêîíîìè÷åñêîãî îòäåëà 

3. Âíåäðåíèå ñèñòåìû äîëãîñðî÷íîãî 
ïðîãíîçèðîâàíèÿ âàëþòíîé äåÿòåëüíîñòè 

Ïðîãíîçèðîâàíèå ñ èñïîëüçîâàíèåì ðåãðåññèîííûõ è èíûõ ýêîíîìèêî-ìàòåìàòè÷åñêèõ 
ìåòîäîâ è ìîäåëåé, íàèáîëåå âåðîÿòíîé âåëè÷èíû äîõîäà îò âàëþòíûõ îïåðàöèé, ðåíòà-

áåëüíîñòè îòäåëüíûõ íàïðàâëåíèé îáñëóæèâàíèÿ âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè íà 

ïåðñïåêòèâó 5-7 ëåò 

4. Ó÷àñòèå (ñîó÷àñòèå) áàíêà â ðàç-

ìåùåíèè öåííûõ áóìàã ïðåäïðèÿòèé íà 

ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ (ïåðñïåê-
òèâíîå íàïðàâëåíèå) 

Ïåðñïåêòèâíîå ïðåäîñòàâëåíèå áàíêîì óñëóã àíäåððàéòåðà ïðè IPO ïðåäïðèÿòèé, ðàç-

ìåùåíèè îáëèãàöèé è äåïîçèòàðíûõ ðàñïèñîê íà ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ 
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Êðîìå òîãî, ðàñøèðèòü ñïåêòð êîíñóëüòàöè-
îííîãî îáñëóæèâàíèÿ êëèåíòîâ áàíêà, çàíèìà-
þùèõñÿ âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòüþ,
ìîæíî ïî ñëåäóþùèì íàïðàâëåíèÿì:

- îáùåå êîíñóëüòèðîâàíèå ïî âîïðîñàì îðãà-
íèçàöèè ÂÝÄ è ôîðì ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ;

- êîíñóëüòàöèè â îáëàñòè âàëþòíûõ ðèñêîâ;
- êîíñóëüòèðîâàíèå â îáëàñòè ó÷åòà âíåø-

íåýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè è ò.ï.
Äëÿ ýòèõ öåëåé ïðè áàíêå ìîæåò áûòü ñîçäà-

íà ñïåöèàëüíàÿ äî÷åðíÿÿ ñòðóêòóðà, çàíèìàþùà-
ÿñÿ èñêëþ÷èòåëüíî âîïðîñàìè âíåøíåýêîíîìè-
÷åñêîãî è âàëþòíîãî êîíñàëòèíãà. Äàííûå óñëó-
ãè ìîãóò áûòü âîñòðåáîâàíû íåáîëüøèìè ïðåä-
ïðèÿòèÿìè è ÷àñòíûìè ïðåäïðèíèìàòåëÿìè, êî-
òîðûå çàíèìàþòñÿ ýêñïîðòîì èëè èìïîðòîì, íî
íå èìåþò âîçìîæíîñòè ñîäåðæàòü ñîáñòâåííûé
âíåøíåýêîíîìè÷åñêèé îòäåë, � äëÿ íèõ áóäåò
äîñòàòî÷íî óäîáíî ïîëó÷àòü â áàíêå íå òîëüêî
ðàñ÷åòíîå îáñëóæèâàíèå ïî ìåæäóíàðîäíûì
îïåðàöèÿì, íî è êà÷åñòâåííûå êîíñóëüòàöèè.

Ïðåäïîëàãàåòñÿ â áóäóùåì àêòèâíîå èñïîëüçî-
âàíèå ïîòåíöèàëà áàíêà â êà÷åñòâå àíäåððàéòåðà
(èëè ñîàíäåððàéòåðà) ïðè ðàçìåùåíèè öåííûõ áó-
ìàã ðåñïóáëèêàíñêèõ ýìèòåíòîâ (ïðåæäå âñåãî îò-
íîñÿùèõñÿ ê ÒÝÊ è íåôòåõèìèè) íà çàðóáåæíûõ
ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Â ÷àñòíîñòè, íà 2008-2009 ãã.
ïëàíèðóåòñÿ ðàçìåùåíèå íà çàðóáåæíûõ ôèíàíñî-
âûõ ðûíêàõ öåííûõ áóìàã Íèæíåêàìñêîãî ÍÏÇ.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ àíäåððàéòèíã îçíà÷àåò
îðãàíèçàöèþ ýìèññèè öåííûõ áóìàã äëÿ êëè-
åíòà, ÿâëÿþùåãîñÿ ýìèòåíòîì öåííûõ áóìàã, è
ãàðàíòèðîâàíèå â òîé èëè èíîé ôîðìå èõ ðàç-
ìåùåíèÿ íà ïåðâè÷íîì ðûíêå.

Îáû÷íî àíäåððàéòèíã îñóùåñòâëÿåò íå
îäèí ïðîôåññèîíàëüíûé ó÷àñòíèê ðûíêà öåí-
íûõ áóìàã, à èõ ãðóïïà, òî åñòü ñîçäàåòñÿ ýìèñ-
ñèîííûé (àíäåððàéòèíãîâûé) ñèíäèêàò. Ýìèñ-
ñèîííûé ñèíäèêàò íå ÿâëÿåòñÿ þðèäè÷åñêèì
ëèöîì, ýòî âðåìåííîå îáúåäèíåíèå ó÷àñòíèêîâ
ðûíêà äëÿ âûïîëíåíèÿ îäíîé çàäà÷è � ðàçìå-
ùåíèÿ îïðåäåëåííîãî âûïóñêà öåííûõ áóìàã.

Íà ñîâðåìåííîì ôîíäîâîì ðûíêå âûáîð
àíäåððàéòåðà ÿâëÿåòñÿ âàæíîé ÷àñòüþ ïîäãî-
òîâêè ýìèññèè öåííûõ áóìàã. Êîìïàíèÿ, ïëà-
íèðóþùàÿ âûïóñê öåííûõ áóìàã, äîëæíà âûá-
ðàòü òàêîãî àíäåððàéòåðà, êâàëèôèêàöèÿ è îïûò

êîòîðîãî â íàèáîëüøåé ñòåïåíè îòâå÷àëè áû åå
çàïðîñàì. Ïðèâëå÷åíèå àíäåððàéòåðà äëÿ îñó-
ùåñòâëåíèÿ ýìèññèè íå ÿâëÿåòñÿ îáÿçàòåëüíûì.
Îäíàêî äëÿ ýìèòåíòà, íå îáëàäàþùåãî äîñòàòî÷-
íûì îïûòîì ðàáîòû íà ðûíêå öåííûõ áóìàã è
íå âëàäåþùåãî òåõíèêîé ýìèññèè öåííûõ áó-
ìàã, èñïîëüçîâàíèå óñëóã èíâåñòèöèîííîãî áàí-
êà äëÿ ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ ãà-
ðàíòèåé óñïåøíîé ýìèññèè.

Ýìèññèÿ öåííûõ áóìàã ïî ïîðó÷åíèþ ýìè-
òåíòà (àíäåððàéòèíã) âêëþ÷àåò ñëåäóþùèå ýòàïû:

1. Îöåíêà èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëü-
íîñòè ïðîåêòà.

Â õîäå îöåíêè èçó÷àþòñÿ ïðàâîâàÿ ñòîðî-
íà îïåðàöèè (ïðàâî îáùåñòâà âûïóñòèòü öåí-
íûå áóìàãè), ýêîíîìè÷åñêàÿ (ýêîíîìè÷åñêîå ñî-
ñòîÿíèå ýìèòåíòà, öåëü âûïóñêà) è òåõíè÷åñ-
êàÿ (åñëè ðå÷ü èäåò î ïðîìûøëåííîì îáùå-
ñòâå). Êîìïëåêñ ìåð, îñóùåñòâëÿåìûé èíâåñ-
òèöèîííûì áàíêîì äëÿ ïðîâåðêè è Ïîäãîòîâ-
êè ìàòåðèàëîâ î ïðàâîâûõ àñïåêòàõ ôèíàíñî-
âî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ýìèòåíòà, íà-
çûâàåòñÿ due diligence. Â õîäå due diligence ëèä-
ìåíåäæåð îðãàíèçóåò ðÿä âñòðå÷, íà êîòîðûå
ïðèãëàøàåòñÿ óïðàâëÿþùàÿ ãðóïïà àíäåððàé-
òåðîâ ñ öåëüþ îáñóæäåíèÿ ïëàíîâ ýìèññèè è
âûïîëíåíèÿ ôèíàíñîâûõ óñëîâèé.

2. Ïîäãîòîâêà ýìèññèè. Äàííûé ýòàï êðîìå
ïåðåãîâîðîâ ñ ýìèòåíòîì î âèäå, îáúåìå è óñëî-
âèÿõ ýìèññèè âêëþ÷àåò â ñåáÿ ïîäãîòîâêó äîêó-
ìåíòîâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ âûïóñêà öåííûõ áóìàã.

3. Ïðèåì è âûêóï öåííûõ áóìàã ó ýìèòåíòà.
Â ñîâðåìåííîé èíâåñòèöèîííî-áàíêîâñêîé

ïðàêòèêå èñïîëüçóþòñÿ òðè îñíîâíûõ òèïà ñî-
ãëàøåíèé î ðàçìåùåíèè íîâûõ âûïóñêîâ öåí-
íûõ áóìàã, ïðè êîòîðûõ êîìïàíèÿ-ýìèòåíò ïðè-
íèìàåò íà ñåáÿ âåñü ðèñê èëè ÷àñòü ðèñêà êîëå-
áàíèÿ ðûíêà.

Àíäåððàéòèíã áûâàåò ñëåäóþùèõ âèäîâ:
- àíäåððàéòèíã íà áàçå òâåðäûõ îáÿçà-

òåëüñòâ. Ïðè äàííîì ñîãëàøåíèè àíäåððàéòåð
áåðåò íà ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâî âûêóïèòü ó ýìèòåíòà
âåñü âûïóñê öåëèêîì. Â ñëó÷àå íåðàçìåùåíèÿ
ýìèññèè îí ïðèíèìàåò íà ñåáÿ ôèíàíñîâûå
ðèñêè çà íåïðîäàííûå öåííûå áóìàãè, òàêæå åãî
ïîòåðè áóäóò çíà÷èòåëüíûìè, åñëè íà âòîðè÷-
íîì ðûíêå öåíà íà öåííûå áóìàãè ïîíèæàåòñÿ.
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Äëÿ ýìèòåíòà ýòîò òèï ñîãëàøåíèé íàèáîëåå
ïðåäïî÷òèòåëåí, ïîñêîëüêó ýìèòåíò îñâîáîæ-
äàåò ñåáÿ îò ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ ðàçìåùåíèåì
âûïóñêà. Íî â ñèëó âûñîêèõ ðèñêîâ äëÿ àíäåð-
ðàéòåðà ýìèòåíòó ïðèõîäèòñÿ òåðÿòü ÷àñòü äîõî-
äîâ, äåëàÿ ñêèäêó ñ îãîâîðåííîãî ýìèññèîííîãî
êóðñà ïðè ïðîäàæå âûïóñêà èíâåñòèöèîííîìó
áàíêó. Ñîãëàøåíèÿ òàêîãî òèïà èñïîëüçóþòñÿ
äëÿ ðàçìåùåíèÿ âûñîêîêà÷åñòâåííûõ ýìèññèé;

- ÷àñòè÷íûé âûêóï (ðàñïðîñòðàíåíèå ñ ãà-
ðàíòèåé âûêóïà). Â ýòîì ñëó÷àå áàíê âûêóïàåò
ëèøü ÷àñòü ýìèññèè è ãàðàíòèðóåò âûêóï çà ñâîé
ñ÷åò íåäîðàçìåùåííîãî èì ñðåäè èíâåñòîðîâ â
òå÷åíèå îãîâîðåííîãî ñðîêà îñòàòêà ýìèññèè;

- àíäåððàéòèíã íà áàçå ëó÷øèõ óñèëèé. Ïî
äàííîìó ñîãëàøåíèþ àíäåððàéòåð áåðåò íà ñåáÿ
îáÿçàòåëüñòâî ïðèëîæèòü âñå âîçìîæíûå óñèëèÿ
äëÿ ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã, íî íå áåðåò îáÿ-
çàòåëüñòâà âûêóïàòü íåäîðàñïðîñòðàíåííóþ
÷àñòü âûïóñêà. Íåïðîäàííûå öåííûå áóìàãè âîç-
âðàùàþòñÿ ýìèòåíòó. Ñòîðîííèì èíâåñòîðàì
öåïíûå áóìàãè ïðîäàþòñÿ îò èìåíè ýìèòåíòà.
Èíâåñòèöèîííûé áàíê â äàííîì ñëó÷àå äåéñòâó-
åò êàê àãåíò, ïûòàþùèéñÿ ïðîäàòü öåííûå áóìà-
ãè ïî æåëàåìîé öåíå è ïîëó÷àþùèé êîìèññèîí-
íûå îò ïðîäàííûõ öåííûõ áóìàã. Ïðè÷åì, åñëè
çà îïðåäåëåííûé ïåðèîä âðåìåíè ÷àñòü àêöèé
îñòàåòñÿ íåïðîäàííîé, íà èíâåñòèöèîííûé áàíê
íàëàãàåòñÿ øòðàô. Òàêîé âèä àíäåððàéòèíãà
îáû÷íî èñïîëüçóåòñÿ, êîãäà èíâåñòèöèîííûé
áàíêèð è êîìïàíèÿ-êëèåíò íå ìîãóò äîãîâîðèòüñÿ
ïî ïîâîäó ðàçìåðà èëè óñëîâèé âûïóñêà.

4. Ïðåäâàðèòåëüíîå èíôîðìèðîâàíèå ïî-
òåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ.

Èíñòðóìåíòàìè ýòîé ïðîöåäóðû ñëóæàò
ìåìîðàíäóì î ïðîäàæå (èíâåñòèöèîííîå ïðåä-
ëîæåíèå) è ðîóä-øîó (road show).

5. Ðàçìåùåíèå öåííûõ áóìàã ñðåäè èíâåñ-
òîðîâ.

Îñóùåñòâëåíèå ýòîãî ýòàïà âîçìîæíî ïó-
òåì ïóáëè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ, òàê êàê ÷àñòíîå
ðàçìåùåíèå ïðîâîäèòñÿ ñðåäè çàðàíåå èçâåñò-
íûõ ýìèòåíòó èíâåñòîðîâ (íàäîáíîñòü àíäåð-
ðàéòåðà â ÷àñòè ðàçìåùåíèÿ áóìàã îòïàäàåò).

Ïîñëåðûíî÷íàÿ ïîääåðæêà öåííûõ áóìàã
îçíà÷àåò, ÷òî àíäåððàéòåð áåðåò íà ñåáÿ îáÿçà-

òåëüñòâî ïî ïîääåðæêå êóðñà ýòèõ öåííûõ áó-
ìàã íà ôîíäîâîì ðûíêå êàê âî âðåìÿ ïåðâè÷íî-
ãî ðàçìåùåíèÿ, òàê è ïîñëå åãî çàâåðøåíèÿ.
Àíäåððàéòåð ñäåðæèâàåò öåíû, ÷òîáû íå äîïó-
ñòèòü ñèòóàöèè, êîãäà áóìàãè íà âòîðè÷íîì ðûí-
êå ìîæíî êóïèòü äåøåâëå, ÷åì ïðè èõ ïåðâè÷-
íîì ðàçìåùåíèè. Äëÿ ýòîãî ñîçäàåòñÿ ãðóïïà
ìàðêåò-ìåéêåðîâ � ó÷àñòíèêîâ òîðãîâëè, ñïî-
ñîáíûõ ïîääåðæèâàòü ìèíèìàëüíûå ñïðýäû íà
òîðãóåìûå áóìàãè è ïðåäîòâðàùàòü âðåìåííóþ
ïîòåðþ ëèêâèäíîñòè, êîãäà ðûíîê íàõîäèòñÿ â
ñòàäèè íèçêîé êîíúþíêòóðû. Òàêàÿ íà÷àëüíàÿ
ïîääåðæêà áóìàã ìîæåò ïðîäîëæàòüñÿ (ïî çàêî-
íîäàòåëüñòâó ÑØÀ) â òå÷åíèå ìàêñèìóì 10
äíåé ñ íà÷àëà èõ îôèöèàëüíîé ïðîäàæè. Íà êî-
ëè÷åñòâî ïîêóïàåìûõ òàêèì îáðàçîì áóìàã íà-
êëàäûâàåòñÿ îãðàíè÷åíèå, êîòîðîå, êàê ïðàâè-
ëî, ñîäåðæèòñÿ â ñîãëàøåíèè, çàêëþ÷àåìîì ïðè
ôîðìèðîâàíèè ýìèññèîííîãî ñèíäèêàòà.

Îêàçàíèå àíàëèòè÷åñêîé è èíôîðìàöèîí-
íîé ïîääåðæêè öåííûõ áóìàã êîíñóëüòàíòîì-
àíäåððàéòåðîì ñîñòîèò â ïîñòîÿííîì îòñëåæè-
âàíèè êîíúþíêòóðû ðûíêà, ñîñòîÿíèè ôàêòî-
ðîâ, âëèÿþùèõ íà ðûíîê â öåëîì è íà êóðñ äàí-
íûõ öåííûõ áóìàã.

Íåîáõîäèìî çàìåòèòü, ÷òî óêàçàííûå ýòàïû
íå îáÿçàòåëüíû äëÿ èñïîëíåíèÿ êàæäûì àíäåð-
ðàéòåðîì. Âûïîëíåíèå òåõ èëè èíûõ ýòàïîâ
îãîâàðèâàåòñÿ â çàâèñèìîñòè îò ïîòðåáíîñòè â
èõ èñïîëíåíèè.

Ïî ìíåíèþ àâòîðà, àíäåððàéòèíãîâàÿ äåÿ-
òåëüíîñòü áóäåò äîñòàòî÷íî ïåðñïåêòèâíîé äëÿ
áîëüøèíñòâà áàíêîâ. Âìåñòå ñ òåì, óêàçàííàÿ
äåÿòåëüíîñòü ñîïðÿæåíà ñ áîëüøèìè èíâåñòè-
öèîííûìè ðèñêàìè, äëÿ ìèíèìèçàöèè êîòîðûõ
ïðîöåäóðó àíäåððàéòèíãà ñëåäóåò îñóùåñòâëÿòü
ñîâìåñòíî ñ êðóïíûìè çàðóáåæíûìè áàíêàìè.

Â öåëîì, ðàçðàáîòàííûå ðåêîìåíäàöèè íà-
öåëåíû íà ðàñøèðåíèå ñïåêòðà óñëóã áàíêà ïî
îáñëóæèâàíèþ âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëü-
íîñòè þðèäè÷åñêèõ ëèö è âàëþòíûõ îïåðàöèé,
à òàêæå íà áîëåå øèðîêîå èñïîëüçîâàíèå àíà-
ëèòè÷åñêîãî, â òîì ÷èñëå ýêîíîìèêî-ìàòåìàòè-
÷åñêîãî, èíñòðóìåíòàðèÿ ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè
òåíäåíöèé âàëþòíîé äåÿòåëüíîñòè.

Â ðåäàêöèþ ìàòåðèàë ïîñòóïèë 27.02.08.




