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Введение

Предметом международных финансов является исследование отношений по поводу движения денежных потоков,  возникновения, функционирования и использования обособленных денежных фондов на международном и мировом уровнях.  Международные финансовые отношения могут возникать между  субъектами хозяйствования разных стран, между государством и юридическими и физическими лицами  других стран, между разными государствами, а также в рамках деятельности взаимоотношения государств друг с другом и в рамках наднациональных организаций - международных финансовых институтов.
Развитие и поддержание этих отношений как никогда актуально в современном, все более интегрирующемся мире. Мировая интеграция, в процессе которой согласовываются  интересы отдельных стран и народов (и который обозначается термином «глобализация»), не проходит гладко. Он имеет не только  положительные, но и отрицательные стороны. Изучение международных финансов позволяет избежать очевидных ошибок в построении экономических взаимоотношений между суверенными странами, между этими странами и транснациональными компаниями и международными организациями. 
Мировые финансы не являются только результатом политики, дипломатических переговоров, или результатов действия (или противодействия) отдельных стран. Все продвижения и договоренности в этой области являются результатом ожесточенной конкуренции субъектов экономической деятельности внутри страны и за рубежом. И в этом смысле сложившееся соотношение сил в формировании и управлении международными финансами отражает лишь текущий баланс сил конкурентов, неустойчивое равновесие в процессе противоборства между взаимодействующими на мировой сцене лицами. 
Отметим также еще одну особенность современной международной экономики. В предшествующие столетия в ходе развития рыночного хозяйства выделился один товар, золото, который стал играть роль всеобщего эквивалента. Именно золото выполняло роль денег в международных финансах, являясь и мерой стоимости, и средством обмена, и средством окончательного урегулирования взаимозадолженности стран.  Однако с середины  70-х годов ХХ века эта роль перешла к нескольким национальным валютам, выпуск которых является прерогативой группы высокоразвитых стран (т.н. «резервные валюты»).  Какая-либо связь с золотом в процессе денежного обмена  товарами и услугами окончательно исчезла.
Это привело к двояким последствиям. Во-первых, резервные валюты дают ничем не оправданное (хотя и исторически обусловленное) преимущество тем странам, которые имеют суверенное право их выпускать. И, естественно, эти страны таким правом широко пользуются для достижения  своих специфических интересов в международных экономических отношениях.

Во-вторых, денежные отношения в международной области (международные финансы) оказались существенно оторваны от движения реальных ценностей. Денежные средства в форме резервных валют не только существенно превосходят возможности и потребности реального сектора экономики соответствующих стран. Формирование и расходование международных денежных фондов получило относительную независимость от производства товаров и услуг, и оказывает огромное обратное (как позитивное, так и негативное) влияние на экономический рост любой страны, на пропорции международного  обмена товарами и услугами во всем мире.

Именно поэтому изучение современной международной экономической деятельности  невозможно без учета изучения состояния платежных балансов стран, без анализа возможных форм и вариантов международных денежных расчетов, без учета курсов валют и действующих международных финансовых стандартов и институтов.
Лучше всего теория международных финансов усваивается, если видна ее связь с реальной внешнеэкономической деятельностью. Раскрыть эту связь призваны простые задачи, построенные не на отвлеченных примерах, а на практике использования тех или иных финансовых инструментов при заключении или расторжении внешнеэкономических договоров. 
Функционирование международных финансов происходит посредством финансовых операций. Финансовые операции представляют собой действия, направленные на решение определенной задачи по организации и управлению денежными отношениями, возникающими при формировании и использовании фондов денежных средств. В международных финансовых операциях участвуют две стороны: резидент и нерезидент. Финансовые операции могут быть связаны как с текущими денежными платежами (расчеты, страхование, форфейтинг, спекулятивные операции и т.п.), так и с движением капитала (прямые инвестиции, кредит, страхование и др.).
В зарубежной учебной литературе международные финансы (international finance) являются подразделом дисциплины «Международная экономика»  (international economics). Другой подраздел этой дисциплины составляет  международная торговля (international trade), он должен быть освоен до изучения международных финансов.   
Для предварительной теоретической подготовки по международным финансам автор рекомендует использовать третий и четвертый разделы выдержавшего множество переизданий классического учебника Пола Кругмана и его соавторов «Международная экономика. Теория и политика» ([1],[2]). В решении практических задач поможет  электронный учебно-методический комплекс, сформированный в ходе многолетнего опыта практического преподавания соответствующего курса магистрантам факультета бизнеса НГТУ[3]. 
Решение практических заданий, представленных  в методических указаниях, не требует какой-либо углубленной предварительной математической подготовки студента. Для  проведения расчетов  потребуется только калькулятор или табличный процессор Microsoft Excel.
1. Платежный Баланс 

Финансовое положение страны на международном рынке обычно оценивают по ее платежному балансу. Он является важным показателем, позволяющим предвидеть степень возможного участия страны и ее резидентов в международных финансовых операциях, в формировании и расходовании международных фондов. Состояние платежного баланса страны оказывает большое влияние на курс ее национальной валюты.

Платежный баланс (ПБ) - это статистический отчет (в табличном виде), в котором отражаются все экономические операции между резидентами данной страны и резидентами других экономик (нерезидентами), которые имели место в течение определенного периода времени. Юридическое лицо получает статус российского резидента, если оно зарегистрировано по законодательству России. Физическое лицо становится резидентом России, если постоянно проживает в ней не менее года. Туристы, сезонные рабочие, персонал международных организаций, местный персонал иностранных посольств, команды кораблей и экипажи самолетов продолжают считаться резидентами той страны, которой были посланы.
Термин «платежный баланс» появился еще в 1767 г. в книге современника А.Смита Джеймса Стюарта. Первый официальный платежный баланс был составлен в США в 1923 г. Лига Наций, а после войны — Международный валютный фонд (МВФ) внесли большой вклад в разработку методики и схемы платежного баланса. В настоящее время ПБ в странах мира составляются в соответствии с подготовленным МВФ шестым изданием Руководства по платежному балансу, действующим с 2009 г. (имеется и перевод этого руководства на русский язык, см. [4]). В нашей стране методологией, составлением и публикацией платежного баланса страны занимается Банк России [5].
ПБ составляют за определенный период (квартал, полугодие или год).

Основные агрегаты ПБ (в нейтральном представлении) представлены в таблице 1.1.
Таблица 1.1
	I. Счет текущих операций 

	А. Товары и услуги 

	1. Товары 

	2. Услуги 

	Б. Доходы от инвестиций и оплата труда 

	1. Оплата труда 

	2. Доходы от инвестиций 

	В. Текущие трансферты 

	II. Счет операций с капиталом и финансовыми инструментами 

	А. Счет операций с капиталом 

	1. Капитальные трансферты 

	2. Приобретение/продажа непроизведенных нефинансовых активов 

	Б. Финансовый счет 

	1. Прямые инвестиции 

	1.1. За границу 

	1.2. В экономику России 

	2. Портфельные инвестиции 

	2.1. Активы 

	2.2. Обязательства 

	3. Финансовые производные 

	3.1. Активы 

	3.2.Обязательства 

	4. Прочие инвестиции 

	4.1. Активы 

	Наличная иностранная валюта 

	Остатки на текущих счетах и депозиты 

	Торговые кредиты и авансы предоставленные 

	Ссуды и займы предоставленные 

	Просроченная задолженность 

	Задолженность по товарным поставкам на основании межправительственных соглашений 

	Сомнительные операции 

	Прочие активы 

	4.2. Обязательства 

	Наличная национальная валюта 

	Остатки на текущих счетах и депозиты 

	Торговые кредиты и авансы привлеченные 

	Ссуды и займы привлеченные 

	Просроченная задолженность 

	Прочие обязательства 

	5. Резервные активы 

	Чистые ошибки и пропуски


ПБ строится на основе принципа «двойной записи», принятого в бухгалтерском учете: каждая операция отражается дважды - по кредиту одной статьи и дебету другой. Для сокращения записи ПБ счета по отдельным операциям могут объединяться (исходя из экономического содержания) в более крупные, агрегированные счета (иногда их называют просто – агрегаты).
Существует два варианта группировки статей ПБ. ПБ в нейтральном выражении содержит всегда один и тот же стандартный набор агрегированных счетов. Это  обеспечивает сопоставимость ПБ России с аналогичными балансами других стран. ПБ в аналитическом представлении позволяет выделить из отдельных агрегированных счетов разделы, наиболее важные для статистики и анализа внешнеэкономических операций данной конкретной страны (например, описать более подробно операции наиболее значимых экспортно- и(или) импортоориентированных отраслей экономики). 
Таблица 1.2
	Разделы 
	Кредит, плюс (+) 
	Дебет, минус (-) 

	Товары и услуги 
	Экспорт товаров и экспорт услуг (оказание услуг нерезидентам) 
	Импорт товаров и импорт услуг (оказание услуг нерезидентами) 

	Доходы от инвестиций и оплата труда 
	Полученные резидентами от нерезидентов 
	Выплаченные резидентами нерезидентам 

	Трансферты (текущие и капитальные) 
	Получение средств 
	Передача средств 

	Операции с финансовыми активами или обязательствами 
	Увеличение обязательств по отношению к нерезидентам (например, приобретение нерезидентами наличной национальной валюты) или уменьшение требований к нерезидентам (например, снижение остатков по счетам резидентов в банках нерезидентах) 
	Увеличение требований к нерезидентам (например, предоставление кредитов нерезидентам), или уменьшение обязательств по отношению к нерезидентам (например, погашение резидентами ценных бумаг, приобретенных нерезидентами) 



Общие правила отражения отдельных операций по дебету и кредиту разделов   ПБ приведены в табл.1.2.

1.1 Пример учета в пБ внешнеэкономических операций 


Пусть за определенный период времени совершены следующие внешнеэкономические операции:
1. Акционерное общество АБВ, являющееся российским предприятием (в котором японская фирма владеет 50% капитала, 45% капитала принадлежит российским предприятиям и 5% - китайскому миллионеру), выпустило новых акций на 10 млн.$, которые были куплены существующими акционерами пропорционально их долям в капитале АБВ.

2. Японская фирма предоставила АБВ оборудование на 2 млн.$, увеличив свою долю в акционерном капитале.

3. Китайский миллионер продал АБВ товары на 0,4 млн.$, за которые было оплачено лишь 0,2 млн.$ наличными; остальные 0,2 млн.$ составил торговый кредит.

4. Банк из Малайзии предоставил АБВ кредит на сумму 7,5 млн. $. 

5. Чистая прибыль «XYZ» по результатам предшествующего года составила 1 млн.$, на годовом собрании акционеров было принято решение не выплачивать дивиденды.

6. АБВ приобрело у зарубежного предприятия патент за 1,3 млн.$.
7. Россия списала безнадежный долг одному африканскому государству  на сумму 50 млн.$.
8. Россия взяла заем у Правительства США в  100 млн. $ и депонировала полученную сумму на счете в американском банке для последующей оплаты импорта товаров;

9. Россия импортировала из США товаров на сумму 100 млн.$  оплатой со счета депозита в американском банке.

10.  Российский ученый в течение 5 месяцев работал в США, за это время он получил зарплату в размере 50 тыс.$. 

11.  Рабочий из Кыргыстана, работая в России более года, послал семье на родину 3 000$.

Таблица 1.3 иллюстрирует отражение операций в ПБ России. В таблице упомянуты только нужные для решения задачи счета,  а в ее клетках,  рядом с суммой операции,  в скобках указывается номер соответствующей операции.
Таблица 1.3
	Статьи платежного баланса
	Кредит(+)
	Дебет(-)
	Баланс

	Счет текущих операций
	
	
	-102,903

	Товары и услуги
	
	
	-102,40

	Товары
	
	
	

	Импорт
	
	2,0 (2) 

0,4 (3)
100(9)
	-102,40

	Доходы от инвестиций и оплата труда
	
	
	-0,50

	Оплата труда
	0,05(10)
	
	+0,05

	Доходы от инвестиций
	
	
	-0,55

	Прямые инвестиции
	
	
	-0,55

	Доходы на участие в капитале
	
	0,50 (5)
	-0,50

	Портфельные инвестиции
	
	0,05 (5)
	-0,05

	Текущие трансферты
	
	
	-0,003

	Другие секторы
	
	0,003(11)
	-0,003

	Счет операций с капиталом и финансовыми инструментами
	
	
	+102,903

	Счет операций с капиталом
	
	
	-51,30

	Капитальные трансферты
	
	50,0 (7)
	-50,00

	Приобретение(продажа) не произведенных нефинансовых активов
	
	1,3 (6)
	-1,30

	Финансовый счет
	
	
	154,203

	Прямые инвестиции
	
	
	+7,50

	За границу
	
	
	0,00

	В Россию
	5,0 (1) 

2,0 (2) 

0,5 (5)
	
	+7,50

	Портфельные инвестиции
	
	
	+100,50

	Активы
	0,5 (1) 

0,05 (5)
100(9)
	0,05(10)
	

	Обязательства
	
	
	0,00

	Прочие инвестиции
	
	
	+46,203

	Активы
	0,2 (3)

0,003(11)
	5,5 (1) 
7,5 (4)

100(8)
	-112,797



	Обязательства
	0,2 (3)

7,5 (4)

1,3 (6) 

50,0 (7)

100(8)
	
	+159,00

	Справочно: сальдо платежного баланса
	
	
	0,0


2. Долгосрочная и Краткосрочная динамика курсов валют

Очевидно, что движение курса той или иной национальной валюты определяется в долгосрочном периоде его способностью снабжать другие страны конкурентоспособными товарами и услугами, обеспечивать стабильность цен на них, и  быть привлекательным для прямых инвестиций.  Эти факторы способствуют поддержанию стабильного спроса на эту национальную валюту со стороны нерезидентов, которые будут использовать ее как для расчетов с резидентами данной страны, так и со своими партнерами из других стран. Таким образом, долгосрочная динамика курса валюты определяется в настоящее время в значительной степени состоянием его платежного баланса (ПБ).
Как мы видим из предшествующего раздела, сальдо ПБ в нейтральном выражении всегда сводится с нулем. Однако как это достигается – усилиями страны или за счет сокращения международных резервов и роста внешнего долга? Следует ли состояние платежного баланса оценивать сразу по всем его разделам или же по состоянию одного из разделов?

На практике для определения долгосрочного движения курса национальной валюты учитывают не общее сальдо ПБ, а сальдо  счета текущих операций. Поэтому, когда в экономических публикациях употребляется термин «сальдо  платежного баланса», то часто имеется в виду именно сальдо по текущим операциям. Это имеет смысл потому, что текущие операции, с одной стороны, оказывают быстрое (текущее) воздействие на экономику страны, а с другой — во многом определяют состояние счета капитала и финансовых инструментов. При анализе этого сальдо особое внимание уделяют торговому балансу.

И дефицит, и профицит по текущим операциям влекут за собой вопросы – как финансируется отрицательное сальдо и как используется положительное сальдо.

В случае дефицита по текущим операциям страна финансирует его положительным сальдо по капитальным операциям. Поэтому вопрос заключается скорее в том, за счет какого капитала будет финансироваться этот дефицит ​– за счет иностранного предпринимательского или ссудного капитала? Предпринимательский капитал считается более предпочтительным, так как его приток в страну, в отличие от притока ссудного капитала, не означает обязательного последующего оттока вместе с процентами, и к тому же он несет с собой такие факторы, как предпринимательство и знания. К финансированию дефицита за счет официальных золотовалютных резервов прибегают менее охотно, особенно если они невелики. Наконец, прибегают к девальвации национальной валюты, что обычно влечет за собой улучшение сальдо по текущим операциям.

В случае профицита по текущим операциям страна расходует его на финансирование автоматически возникающего при этом отрицательного сальдо по капитальным операциям и на финансирование статьи «Чистые ошибки и пропуски» (если последняя имеет отрицательный знак). Поэтому систематически отрицательное сальдо по текущим операциям не всегда свидетельствует о кризисе платежного баланса страны. Ведь его можно также систематически покрывать за счет  чистого движения предпринимательского капитала. Однако это возможно, когда в стране отличный инвестиционный климат для отечественных и иностранных предпринимателей, и поэтому они активно инвестируют в экономику этой страны.

Поэтому можно сказать, что кризис платежного баланса имеет место, когда систематически большое отрицательное сальдо платежного баланса покрывается за счет золотовалютных резервов и привлечения иностранного ссудного капитала.

Что касается краткосрочной динамики курса национальной валюты (до 1-2 месяцев), то она зачастую определяется не столько фундаментальными факторами, сколько сиюминутными изменениями спроса и предложения на валюту, в том числе и спекулятивными валютными операциями. Строго говоря, ни одна из валют в настоящее время не имеет привязки к золотому содержанию, не имеет фиксированного курса, зачастую продается и покупается в условиях свободного рынка, например, на бирже. В этих условиях кратковременное увеличение предложения какой-либо валюты будет вызывать снижение ее курса по отношению к другим валютам, и наоборот снижение текущего предложения – повышение курса данной валюты. Соответственно, будут меняться и относительные цены экспортируемых и импортируемых товаров. 
Попробуем составить правдоподобное логическое заключение о вероятном краткосрочном движении цены на определенный товар.
Пример.

Представим, что Вы – менеджер компании, торгующей в России новыми китайскими автомобилями. В один из дней Вы узнаете из ленты деловых новостей, что  Федеральная резервная система США (ФРС) решила свернуть «программу количественного смягчения».
Как повлияет на рублевую цену импортируемого Вами товара решение ФРС?

Что произойдет с  ценой новых японских автомобилей, которыми торгуют в соседнем салоне Ваши конкуренты?

Начнем с того, что сама «программа количественного смягчения» строилась на выкупе и(или) замене части долгосрочных облигаций Правительства США. Таким образом,  непосредственным результатом выкупа государственных ценных бумаг являлось увеличение количества национальной валюты США (долларов) в национальном и  международном обороте. Это, в свою очередь, должно приводить и приводило  к систематическому увеличению предложения американских долларов, и снижению курса доллара по отношению ко всем другим валютам.
 Решение свернуть программу в краткосрочном плане означает уменьшение предложения доллара. При прочих равных такое решение приведет к пропорциональному понижению рыночных курсов всех других валют. Это в полной мере относится и к российскому рублю. 
Однако китайский юань не является свободно конвертируемой валютой. Его курс по отношению к доллару определяется Банком Китая, и в каждый момент времени фиксирован по отношению к доллару. Таким образом, соотношение между долларом США и китайским юанем останется неизменным (во всяком случае, в краткосрочном плане, пока Банк Китая не объявит новый официальный курс).

Следовательно, решение ФРС будет означать снижение курса рубля по отношению к доллару США, и то же время никак не повлияет на курс юаня к доллару. Отсюда можно сделать вывод, что при прочих равных условиях, рублевая цена на импортируемые китайские автомобили будет расти.
Вместе с тем, тот же ход рассуждений можно применить и к торговле японскими автомобилями, которые, естественно, нужно приобретать за иены. Однако, в отличие от юаня, японская иена является свободно конвертируемой валютой. По отношению к ней, также как и по отношению к рублю, курс доллара будет расти. Иначе говоря, и курс доллара, и курс иены будут снижаться одновременно относительно доллара, оставаясь стабильными по отношению другу к другу. Отсюда получаем ответ на второй вопрос, поставленный в примере – в данном случае решение ФРС не окажет влияния на российские цены импортных японских автомобилей.
Разумеется, предложенные ответы не исчерпывают влияния всех текущих новостей на курсы валют. В мире ежедневно происходят десятки значимых для понимания внешнеэкономической конъюнктуры событий. Задача аналитика состоит в грамотной интерпретации всего набора получаемой информации, что конечно, требует и широкого кругозора, и опыта, и ежедневного труда для правильной интерпретации всей совокупности  технических и фундаментальных данных.
3. Хеджирование валютных рисков

Хеджирование - это широко используемый в международной практике метод ограничения риска изменения цен, курсов валют, процентных ставок путем поиска и заключения компенсирующих сделок. Компенсирующая сделка – такая сделка, которая приносит прибыль в тот момент времени, когда по основной сделке имеется убыток. И наоборот, когда по компенсирующей сделке имеется убыток, основная сделка приносит прибыль.


В современной практике процесс хеджирования тесно взаимосвязан с общим управлением активами и пассивами компании и охватывает всю совокупность действий направленных на устранение или, по крайней мере, уменьшение финансовых рисков. Более детально вопросы применения производных финансовых инструментов изложены, например, в [6].
Рассмотрим на примере, как финансовый риск влияет на деятельность  компании-импортера.

Пример 3.1. 

Внешнеэкономическая сделка по импорту товаров.
Российская фирма собирается приобрести в США планшетные компьютеры (500 шт. по цене 1000$/шт. Одновременно будет заключен контракт на продажу товара с сетью отечественных розничных магазинов по цене 38 тыс.руб/шт. Сеть рассчитается по контракту через месяц. Накладные расходы фирмы составят 200 тыс.р. Сегодняшний курс составляет 35 руб/$. Однако в течение месяца возможны колебания курса рубля к доллару в пределах  от 34 до 38 руб/$.

Легко посчитать, что в конце месяца фирма-импортер  получит от должника сумму в  размере 500 х 38 тыс.=19 000 000 р. За вычетом накладных расходов свободный остаток составит 18 800 000 р. Для повторения закупочной операции в США фирма должна вновь приобрести доллары.
 При удачном стечении обстоятельств (курс равен 34 руб/$) можно будет купить:

18 800 000 / 34= 552 941 $;

при неудачном (курс равен 38 руб/$):

18 800 000 / 38= 494 736 $.

Таким образом, фирма по итогам внешнеэкономической операции может получить как убытки:
494 736 - 500000= -5264 $,
так и прибыль:

552 941- 500000=52 941 $,
При этом  разброс финансового результата составит  более 58 тыс.$. 

Такой риск не устраивает фирму, она хотела бы получить может быть не самый большой, но вполне определенный результат. В этом ей может помочь хеджирование валютных рисков. 
3.1. СУЩНОСТЬ ХЕДЖИРОВАНИЯ
Предназначение хеджирования в том, чтобы устранить неопределенность будущих денежных потоков (как отрицательных, так и положительных), что позволит иметь полное представление о будущих доходах и расходах, возникающих в процессе финансовой или коммерческой деятельности. Таким образом, основная задача хеджирования - трансформации риска из непредсказуемых форм в четко определенные.

Для начала разберемся с финансовыми инструментами, используемыми для торговли на валютной бирже.

Конечно, основное предназначение биржи  - организация сделок по покупке-продажи иностранной валюты. И здесь все понятно – одно лицо, участвующее в сделке, предъявляет для продажи доллары, другое – рубли. В ходе торгов они обмениваются валютами друг с другом, в конце дня каждая сторона получает ту валюту, которая ей была нужна. Такие сделки называются кассовыми. В ходе исполнения кассовой сделки происходит реальная (т.е. фактическая) поставка валюты каждому из участников сделки.
Однако возможны и другие сделки, которые предполагают покупку-продажи валюты в будущем, без немедленной поставки. Такие сделки с отсрочкой платежа называются срочными.  Вообще говоря, при заключении срочной сделки стороны вправе указывать любую сумму и любые сроки поставки. Например, одна сторона обязуется продать другой стороне 35000 долларов через 45 дней. Однако в условиях биржи это не очень удобно, ведь биржа торгует стандартным товаром. Для целей облегчения заключения сделок участники биржи договариваются торговать не произвольными, а стандартными партиями той или другой валюты с поставкой в определенные (тоже стандартные) даты. Такие стандартные партии товара на бирже называются фьючерсными контрактами, или более просто - фьючерсами. Если один фьючерс –это 1000$ с поставкой через 45 дней,  то в вышеприведенном примере стороны могут договориться не о поставке в будущем 35000$, а о (равноценной) покупке-продаже 35 фьючерсных контрактов. 
Дадим более точное определение. Валютный фьючерсный контракт (фьючерс) - стандартный срочный биржевой контракт купли-продажи определенной валюты, при заключении которого стороны (продавец и покупатель) договариваются только о курсе валюты. Остальные параметры актива (количество валюты, срок поставки, способ расчетов и т. п.) оговорены заранее в спецификации биржевого контракта. Конкретная валюта, фигурирующая в условиях фьючерса, называется базисным активом.

Поставочный фьючерс предполагает, что на дату исполнения контракта покупатель должен приобрести, а продавец продать установленное в спецификации количество базового актива. Поставка осуществляется по расчётной цене, зафиксированной на последнюю дату торгов.

Расчётный (беспоставочный) фьючерс предполагает, что между участниками производятся только денежные расчёты в сумме разницы между ценой контракта и фактической ценой актива на дату исполнения контракта без физической поставки базового актива. Именно расчетный фьючерс применяется для целей хеджирования рисков изменения цены базового актива или в спекулятивных целях.

Торговля расчетными фьючерсами напоминает спор двух участников о будущем курсе валюты. Одна сторона, которая приобрела права на валюту по более высокому курсу, чем расчетная цена, должна выплатить разницу в курсах тому, кто удачно продал ей права на валюту по этому самому более высокому курсу. Т.о. сами сделки покупки-продажи валюты носят  фиктивный характер, при котором поставки базового актива полностью отсутствует, а стороны обмениваются только выигрышами/проигрышами по итогам сделок с фьючерсами.
3.2. ПРИМЕРЫ ХЕДЖИРОВАНИЯ ВАЛЮТНЫХ РИСКОВ
Попробуем усовершенствовать внешнеэкономическую сделку, которая была описана нами ранее в начале раздела 3.
Пример 3.2
Хеджирование внешнеэкономической сделки по импорту товаров.
Пусть одновременно с заключением основного контракта на поставку планшетников (условия которого приведены в примере 3.1), фирма заключает еще одну, компенсирующую сделку – приобретает на бирже фьючерсные контракты на поставку 500 тыс. долларов через месяц по курсу 36 руб./$. Посчитаем возникающие при исполнении этого контракта прибыли (убытки). При курсе в конце месяца 34 руб./$. убыток фирмы при исполнении фьючерсных контрактов составит:

(34-36) х 500 тыс. $=1 000 000 руб. (или 1 000 000 / 34=29 412$).

При курсе в конце месяца 38 pуб./$ прибыль фирмы при исполнении фьючерсных контрактов составит:

(38-36) х 500 тыс.$=1 000 000 руб. (или 1 000 000 / 38=26 315$).

Сведём прибыли и убытки по основной и компенсирующей сделкам в общей таблице (см. табл.3.1). Напомним, что результаты основной сделки были нами уже вычислены в примере 3.1.
Таблица 3.1

	Курс доллара
	Прибыль/убыток по  основной сделке, $
	Прибыль/убыток по   компенсирующей сделка, $
	Общий итог, $ по основной и компенсирующей сделке

	34 руб./$
	52 941
	-29 412
	23 530

	38 руб./$
	- 5 264
	 26 315
	21 051

	Разброс по итогам сделок
	52941-(-5264) =

=58 205
	-(29412)+26315 =

=55727
	23530-21051= =2479



Из таблицы 3.1 следует, что с точки зрения рисков обе сделки (и основная и компенсирующая) взятые по отдельности, являются весьма рискованными. По обеим из них разброс результатов может составить 56-58 тыс. $. Однако, исполненные одновременно одним лицом, они  в итоге дают суммарный разброс всего в 2,5 тыс.$. Происходит это потому, что убытки, приносимые одной сделкой, будут всегда (хотя бы частично) компенсироваться  прибылями по другой сделке. 


Можно, конечно возразить, что в случае «удачного» курса,  без всяких компенсирующих сделок, можно было бы заработать 52,9 тыс.$, а в совокупности с компенсирующей сделкой – всего 23,5 тыс.$, и не более. Но в этом и состоит выбор предпринимателя – принимать или не принимать на себя риски. По нашему опыту, большинство действует по поговорке: «лучше синица в руках, чем журавль в небе».

Примеры 3.3 и 3.4 наглядно характеризуют хеджирование рисков поставки сырья и сбыта продукции с помощью фьючерсных контрактов.

Пример 3.3. 
Хеджирование риска удорожания сырья покупкой фьючерсных контрактов.

Предприятие - производитель бензина - осуществило его продажу в январе с поставкой в марте. Форвардная сделка заключена на 1 000 баррелей бензина по цене 35$ за баррель. Нефть для производства этой партии бензина планируется закупить только в марте. Текущая цена нефти $18 за баррель устраивает предприятие, но есть опасения, что к моменту поставки бензина цены на нефть возрастут, в результате чего возникнут убытки. Поэтому, предприятие покупает в январе фьючерсный контракт на 1 000 баррелей нефти по цене18,5$ за баррель. 

Допустим, что опасения предприятия оправдались и цена нефти, а соответственно и бензина, в марте возросла. Стоимость 1 барреля нефти на реальном рынке составила 21$, а на фьючерсном рынке - 21,5$. В результате на реальном рынке понесены убытки в размере (18 000 - 21 000) = 3 000$. По сделке с фьючерсным контрактом получена прибыль - (21 500 - 18 500) =3 000$. То есть, финансовые потери по сделке с реальным товаром в результате хеджирования покупкой полностью возмещены прибылью по фьючерсной сделке.

Если же цены на нефть к марту снизятся до 17$ за баррель на спот рынке и до 17,5$ на фьючерсном, то результат будет следующий: реальный рынок - прибыль - (18 000 - 17 000)=1 000$, фьючерсный рынок - убыток - (18 500 - 17 500)=1 000$. То есть, прибыль по сделке с реальным товаром была погашена убытками по фьючерсной сделке. Однако денежные потоки фирмы, как в первом, так и во втором случае остались на запланированном уровне.

Пример 3.4

Хеджирование риска удешевления выпуска продукции продажей фьючерсных контрактов.
То же предприятие - производитель бензина - осуществляет его продажу. Текущая цена бензина 35$ за баррель устраивает предприятие, но есть опасение, что через три месяца цена на бензин может снизиться. Чтобы от этого застраховаться предприятие продает фьючерсный контракт на 1000 баррелей бензина по текущей рыночной цене 35,6$ за баррель. Допустим, через три месяца цена 1 барреля бензина как на реальном, так и на фьючерсном рынке составила 33$.

По сделке с реальным товаром понесены убытки - (33 000 - 35 000) =2 000$, по сделке с фьючерсным контрактом - прибыль в размере (35 600 - 33 000)=2 600$. То есть, финансовые потери продавца по сделке с реальным товаром полностью компенсированы получением прибыли по фьючерсной сделке и к тому же дополнительно в результате хеджирования получена прибыль - 600$.

Если же опасения предприятия не оправдались и цены на бензин повысились до 36$ как на реальном, так и на фьючерсном рынках, то возможны следующие результаты: реальный рынок - прибыль - (36 000 - 35 000)=1 000$, фьючерсный рынок - убыток -  (35 600 - 36 000)= 400$. Общий результат составит прибыль в размере 600$.

4. ПРИМЕНЕНИЕ ФОРФЕЙТИНГА ВО ВНЕШНЕЭКОНОМИЧЕСКИХ СДЕЛКАХ

Как известно, факторинг – это сделка, предусматривающая досрочную передачу(продажу) дебиторской задолженности, имеющейся у предприятия, третьему лицу (которое именуется фактор). Предприятие получает досрочно деньги (пусть и в несколько меньшей сумме), не дожидаясь сроков оплаты дебиторской задолженности долга. Фактор покупает долг со скидкой (дисконтом), а взыскивает долг с должника в полном объеме, и получает таким образом свой доход. Схема работает хорошо, если сроки задолженности не слишком длинные (не больше 3-4 месяцев), и если должник исправно, по графику, погашает свою задолженность. Чаще всего проблема возникает именно тогда, когда в силу каких-либо причин должник перестает платить. В этом случае, чаще всего, фактор возвращает долг тому, от кого этот долг был ранее получен (происходит «регресс долга»). В случае невозможности взыскания с должника сумм в полном объёме предприятие, переуступившее долг, обязано возместить фактору недостающие денежные средства. Таким образом, оно само, зачастую неожиданно для себя, попадает в трудную платежную ситуацию.

Форфейтинг – это особая сделка, позволяющая превратить долг какого-либо лица в долговые ценные бумаги для их последующей реализации. Это позволяет предприятию-кредитору не ждать от должника полной оплаты долга, а перепродав долговые бумаги своего клиента третьему лицу (форфейтеру), вовлечь в оборот дополнительные денежные средства. Таким образом, операция форфейтинга похожа на факторинг, с той только разницей, что  форфейтер, купив у кредитора ценные бумаги должника, ни при каких обстоятельствах не сможет их продать обратно (т.е не вправе осуществить регресса долга). Теперь предприятие–кредитор застраховано от неожиданностей – даже если долговые ценные бумаги не будут погашены, разбираться с должником должен будет форфейтер.  Последний приобрел эти ценные бумаги на свой страх и риск, и не вправе вернуть их прежнему владельцу, потребовав с того уплаченные ранее суммы.
4.1. СУЩНОСТЬ ФОРФЕЙТИНГА
Форфейтинг - это покупка долга импортера, возникшего у экспортера после поставки товара с отсрочкой платежа, и зафиксированного в долговом обязательстве, держателем которого является экспортер. При этом покупатель долга (форфейтер) принимает на себя обязательство об отказе - форфейтинге - от обращения регрессивного требования к экспортеру, переуступившему долг при невозможности получения удовлетворения у должника-импортера. 

Механизм форфейтинга используется в двух видах сделок: 

· в финансовых сделках - в целях быстрой реализации долгосрочных финансовых обязательств предприятия; 

· в экспортных сделках - для содействия поступлению наличных денег экспортеру, предоставившему кредит иностранному покупателю. 

Основными документами, используемыми в качестве форфейтинговых инструментов, являются векселя. 

Форфейтинг возник после второй мировой войны. Несколько банков Цюриха, имевших богатый опыт финансирования международной торговли, стали использовать этот прием для финансирования закупок зерна странами Западной Европы в США. В те годы поставки продукции и конкуренция между поставщиками настолько возросли, что покупатели потребовали увеличения сроков предоставляемого кредита до 180 дней против привычных 90. Кроме того, произошло изменение структуры мировой торговли в пользу дорогостоящих товаров с относительно большим сроком производства. Поставщики, для расширения рынка сбыта были вынуждены искать новые методы финансирования своих сделок. 

Наибольшее развитие форфейтинг получил в странах, где относительно слабо развита государственная поддержка кредитования экспорта. Первоначально форфейтирование осуществлялось коммерческими банками, но по мере увеличения объема операций “а-форфе” стали создаваться также специализированные организации. 

В настоящее время одним из основных центров форфейтинга является Великобритания (и, более конкретно,  Лондон - как международный финансовый центр, располагающий всем спектром финансовых технологий). Значительная часть форфейтингового бизнеса сконцентрирована также в Германии. Отмечается ежегодный рост подобных сделок.
4.2. ПРАВИЛА СОСТАВЛЕНИЯ И ОБРАЩЕНИЯ ВЕКСЕЛЯ
Рассмотрим более подробно основные характеристики и свойства такого вида ценных бумаг, как векселя. Отметим, что максимально полно правила составления, обращения  и предъявления к платежу векселей изложены в действующем законодательстве[7].
Вексель – долговая ценная бумага, которая представляет из себя безусловное обязательство лица, выдавшего вексель (векселедателя), либо иного плательщика, указанного в тексте векселя, безусловно выплатить лицу, предъявившему вексель по наступлении предусмотренного  срока, полученную взаймы денежную сумму. 

Существует два типа векселей: простой вексель и переводной вексель В выпуске простого векселя участвуют два лица: векселедатель (эмитент) и первый векселедержатель (ремитент).  Векселедатель является основным должником по векселю, и он же берет на себя обязательство его оплатить по наступлении срока платежа.
В выпуске переводного векселя участвуют три лица: эмитент, ремитент и акцептант (лицо, назначенное  векселедателем плательщиком по векселю).
Вексель выпускается только в бумажной форме. Составляющие текст документа элементы, совокупность которых позволяет признать его векселем,  называются вексельные реквизиты. Помимо этого в вексель могут включаться элементы, предусмотренные вексельным правом, наличие которых в тексте векселя уточняет или дополняет вексельные реквизиты. Уточняющие фразы называются вексельные оговорки.
В случае, если какой-либо из вексельных реквизитов отсутствует, или не соответствует вексельному праву, возникает дефект формы векселя, что делает его недействительным.

Приведем перечень реквизитов простого векселя:
1) наименование «вексель», включенное в самый текст, и выраженное на том языке, на котором этот документ составлен («вексельная метка»);
2) простое и ничем не обусловленное обещание уплатить определенную сумму;
3) указание срока платежа;
4) указание места, в котором должен быть совершен платеж;
5) наименование того, кому (или по приказу кого) должен быть совершен платеж;
6) указание даты и места составления векселя

7) подпись того, кто выдает документ (векселедатель)

Согласно вексельным правилам, возможно следующее обозначение сроков платежа:
1) по предъявлении (вексель «по предъявлении» должен быть предъявлен к платежу в течение одного года со дня его составления. При этом векселедатель может сократить этот срок, или обусловить срок, более продолжительный. Векселедатель может установить, что вексель сроком «по предъявлении» не может быть предъявлен к платежу ранее определенного срока);
2) во столько-то времени от предъявления;
3) во столько-то времени от составления;
4) на определенный день.
Векселя, содержащие либо иное назначение срока платежа, либо последовательные сроки платежа, недействительны. Если вексель вообще не содержит указания срока платежа, он считается векселем «по предъявлении».
Место платежа характеризует место встречи должника и векселепредъявителя. Оно должно быть указано однозначно. Если место платежа не обозначено, этим местом считается адрес, указанный рядом с наименованием плательщика по векселю.
Обещание уплатить определенную сумму должно быть простым (сумма не должна зависеть от каких-либо неизвестных или неопределенных на дату составления векселя величин) и не должно быть обусловленным наличием или наступлением каких-либо событий. Оно может быть дополнено  оговоркой  о начислении процентов (в том числе с указанием даты, начиная с которой эти проценты начисляются) – только для векселей сроком «по предъявлении».
Обращение векселя– передача векселя по установленным правилам от одного владельца к другому. Для передачи векселя на обороте векселя осуществляется передаточная надпись – индоссамент. Индоссирование – запись, подтверждающая  переход права собственности на вексель к следующему владельцу, индоссант- лицо, передающее вексель, а индоссат - лицо, принимающее вексель.
Перечислим наиболее часто встречающиеся вексельные оговорки:
-  процентная оговорка ( «плюс столько-то процентов годовых»);
- оговорка о дате начала начисления процентов («начиная с определенной даты»);

- оговорка о сокращении или увеличении сроков предъявления векселя к платежу («но не позднее определенной даты»);
- оговорка о предъявлении векселя не ранее определенной даты («но не ранее определенной даты»);
-  отметка о поручительстве («считать за аваль»,  «авалирую в такой то сумме»);
- оговорка о запрете индоссирования («но не его приказу»);
- безоборотная оговорка («без оборота на меня»);
- оговорка эффективного платежа («платеж в определенной валюте»);
- оговорка курса платежа («по определенному курсу»);


- оговорка об отсутствии необходимости совершать протест по векселю («оборот без издержек», «без протеста»);
- препоручительный индоссамент («валюта к получению», «на инкассо»);
- залоговый индоссамент («валюта векселя передана в обеспечение», «валюта в залог»).
Расчет цены векселя (до наступления срока платежа по нему) проводится в соответствии с формулой:
Спр = (Н+Д)/(1+(Р * т)/(Т * 100))

 где:

Спр – цена учета (покупки-продажи) векселя;

Н – номинал векселя;

Д – процентный доход, который причитается векселедержателю (при наличии в векселе процентной оговорки);

Р – нормативная доходность операции;

Т - количество дней в году, в котором выписан вексель (365 либо 366 дней);
т – срок, оставшийся до даты предъявления  векселя к платежу (календарных дней). 

4.3. ПРИМЕР ИСПОЛЬЗОВАНИЯ ВЕКСЕЛЕЙ В ФОРФЕЙТИНГОВОЙ  СДЕЛКЕ

Пусть заключена крупная внешнеэкономическая сделка по поставке австрийской компанией комплекта оборудования для крупного российского промышленного предприятия. Австрийская компания заинтересована в данной сделке, но российское предприятие не может сразу рассчитаться по сделке. Данное оборудование должно быть сначала смонтировано, запущено в эксплуатацию, произведенная на нем продукция будет реализовываться ряд лет. Только после этого у российского предприятия-импортера появятся денежные средства, чтобы расплатиться за оборудование. Австрийская фирма не хотела бы ждать сроков оплаты столь долго. Стороны сделки решают обратиться в российский банк, который мог бы выступить форфейтером по этой сделке.


Пусть общая сумма экспортного контракта составляет 10 млн. евро. Австрийскую фирму устроило бы, чтобы банк сразу выплатил ей денежную сумму.  Банк, взяв на себя риски, согласен получать доход от этой операции в  размере 12% годовых в течение пяти последующих лет. Импортер также согласен выплачивать в конце года причитающиеся суммы по следующему графику:

1-й год – 1 млн. евро;

2-й год – 2 млн. евро;

3-й год – 3 млн. евро;

4-й год – 3 млн. евро;

5-й год – 1 млн. евро.


Остается оформить сделку форфейтинга с помощью простых векселей. Во всех векселях в качестве эмитента будет выступать  российская компания, ремитента – австрийская фирма. Всего должно быть выпущено пять векселей (таблица 4.1)
	Номер векселя
	Номинал векселя, евро
	Срок платежа, дней от даты составления

	Вексель №1
	1 000 000
	365

	Вексель №2
	2 000 000
	730

	Вексель №3
	3 000 000
	1095

	Вексель №4
	3 000 000
	1461

	Вексель №5
	1 000 000
	1826


Рассчитаем сумму, которую получит  австрийская фирма от форфейтера за каждый вексель. Применим для этого формулу, приведенную в пункте 4.2:

Спр(Вексель1) = 1000000/(1+(12 * 365)/(365 * 100)) = 892857
Спр(Вексель2) = 1000000/(1+(12 * 730)/(365 * 100)) = 1612903
Спр(Вексель3) = 1000000/(1+(12 * 1095)/(365 * 100)) = 2205882
Спр(Вексель4) = 1000000/(1+(12 * 1461)/(365 * 100)) = 2027027
Спр(Вексель5) = 1000000/(1+(12 * 1826)/(365 * 100)) = 624872

Следовательно, общая сумма платежа по сделке форфейтинга в пользу экспортера составит 7 363 541 евро.

Может показаться, что австрийская фирма сильно проиграла, согласившись получить меньшую сумму (вместо 10 млн. евро по контракту). Однако это не так. Рассчитанные нами 7,4 млн. евро фирма получает немедленно, сразу после оформления контракта. В случае, если доходность ее деятельности составляет, например, 15% годовых, она за пять будущих лет заработает больше, чем если бы она все эти годы ждала частичной ежегодной оплаты. Плюс к этому, после получения форфейтингового платежа ее больше не волнуют состояние и коммерческие удачи (или неудачи) предприятия в далекой России, которому она продала свое оборудование. Риск неоплаты векселей лежит теперь на том, кто приобрел у неё векселя – на российском банке-форфейтере.
5. РАСЧЕТНО-ГРАФИЧЕСКОЕ ЗАДАНИЕ ПО ДИСЦИПЛИНЕ «МЕЖДУНАРОДНЫЕ ФИНАНСЫ»
Расчетно-графическая работа (РГР) имеет целью углубленное изучение студентом деятельности одной из специализированных международных финансовых организаций (МФО). 

Конкретную тему РГР студент выбирает самостоятельно из списка, приведенного в разделе 5.2.

РГР должна содержать:

- краткую историю создания и реформирования МФО (2-3 стр.);

- обзор современных принципов формирования и устройства управления МФО, источников формирования ее фондов, порядка принятия решений об их распределении (10-15 стр.);

- статистическую часть, описывающую современную деятельность МФО, и включающую примеры и характеристики завершенных и текущих проектов МФО, расчеты и графики, описывающие общие результаты деятельности и динамику отдельных показателей работы МФО, обзор современных проблем, стоящих перед МФО, актуальные данные об участии и взаимодействии Российской Федерации и МФО (10-15 стр.);

- список использованных источников, в том числе в сети Интернет.

Объем РГР – не менее 20 страниц (формат A4, шрифт Times Roman, кегль 12, через 1,5 интервала). Следует обратить внимание на актуальность исследования -  как при перечислении проблем, так и при использовании статистических данных. В работе следует использовать данные не только российских, но и зарубежных источников информации, не позднее чем за три последних года.

5.1. предмет расчетно-графической работы 


Международные организации -  это созданные на основе международного договора и устава для выполнения определенных функций объединения суверенных государств, которые имеют систему постоянно действующих органов, владеют международной правосубъектностью и основаны в соответствии с международным правом. 

Понятие правосубъектности включает:
· правоспособность - способность иметь права и обязанности;

· дееспособность - способность независимо от других субъектов осуществлять свои права и обязанности.

Для классификации международных организаций, как правило, применяются различные критерии. По характеру членства они делятся на межгосударственные и неправительственные. По кругу участников международные межгосударственные организации подразделяются на универсальные, открытые для участия всех государств мира (ООН, ее специализированные учреждения), и региональные, членами которых могут быть государства одного региона (Организация африканского единства, Организация американских государств). Межгосударственные организации подразделяются также на организации общей и специальной компетенции. Деятельность организаций общей компетенции затрагивает все сферы отношений между государствами-членами: политическую, экономическую, социальную, культурную и др. (например, ООН, ОАЕ, ОАГ). Организации специальной компетенции ограничиваются сотрудничеством в одной специальной области (например, Всемирный почтовый союз, Международная организация труда и др.) и могут подразделяться на политические, экономические, социальные, культурные, научные, религиозные и т. д. Классификация по характеру полномочий позволяет выделить межгосударственные и наднациональные или, точнее, надгосударственные организации. К первой группе относится подавляющее большинство международных организаций, целью которых является организация межгосударственного сотрудничества и решения которых адресуются государствам-членам. Целью надгосударственных организаций является интеграция. Их решения распространяются непосредственно на граждан и юридические лица государств-членов. Некоторые элементы надгосударственности в таком понимании присущи, например, Европейскому Союзу (ЕС).


Международные валютно-кредитные и финансовые организации (кратко - международные финансовые организации, МФО) - это международные экономические организации, созданные на основе межгосударственных соглашений для регулирования международных валютных и финансово-кредитных отношений. 


Большинство МФО являются именно межгосударственными. Они не обладают надгосударственной властью, участники МФО не передают им своих властных полномочий. Задача таких организаций состоит в регулировании сотрудничества государств.
МФО выполняют задачи:

· объединение усилий мирового общества с целью стабилизации международных финансов и мировой экономики;

· осуществление межгосударственного валютного и кредитно-финансового регулирования;
· общая разработка и координирования стратегии и тактики мировой валютной и кредитно-финансовой политики.

Главная функция МФО – аккумулирование временно свободных валютных ресурсов и перераспределение международных финансовых потоков в целях непрерывности и эффективности мирового воспроизводства.
Ведущее место среди МФО занимают: Международный валютный фонд (МВФ), Банк международных расчетов (БМР), Международный банк реконструкции и развития (МБРР) и его организации, Международная ассоциация развития (МАР), Международное агентство по инвестиционным гарантиям, Европейский инвестиционный банк, региональные международные банки развития развивающихся стран, Европейский банк реконструкции и развития, валютно-кредитные и финансовые организации ЕС и др.

5.2. Характеристика Источников  информации 

Для выполнения Расчетно-Графической работы

Перечислим наиболее авторитетные источники информации о деятельности МФО, которые рекомендуется использовать при подготовке расчетно-графической работы:

- информационные материалы  МФО, размещенные на их официальных сайтах в Интернете. Материалы, как правило, включают краткую историю создания  уставные и отчетные документы, миссию, перечень и структуру исполнительных органов управления МФО, перечень наиболее важных проектов, исполненных или продолжающихся в настоящее время. Следует отметить, что официальным языком публикации такого рода материалов является английский язык;

- информация монографий, учебных и справочных пособий по международной экономике и международным финансам, валютно-кредитным отношениям. Данная группа источников является наиболее надежным и проверенным источником информации. Однако следует учитывать значительное отставание  публикации капитальных трудов от быстрого развития международных финансов и, как следствие, быстрое и постоянное «устаревание» фактических данных в этих источниках. Их можно использовать только для начального ознакомления с принципами и историей создания конкретной МФО. Некоторые из этих источников приведены в [3],  как  основная литература по дисциплине;

- статьи в  авторитетных научных журналах, в том числе таких, как «Мировая экономика и международные отношения» (МЭиМО), «США и Канада: экономика, политика, культура», «Российский внешнеэкономический вестник», «Бюллетень иностранной коммерческой информации» (БИКИ);

- новостная информация  средств массовой информации и агентств по торгово-экономическим переговорам, подготовке, реализации и исполнению конкретных проектов и программ МФО. Данная информация, при всей ее важности, имеет, как правило, краткий и отрывочный характер, появляется эпизодически в зависимости от появления знаковых событий. Использование этого источника информации возможно на заключительном этапе подготовки РГЗ для освещения последних по времени событий в работе МФО.

 
Во всех случаях следует обращать внимание на актуальность и последовательность изложения  в описании деятельности МФО.

5.3. Темы расчетно-графических работ

по дисциплине «Международные финансы»
1. Азиатский антикризисный фонд 
2. Азиатский банк инфраструктурных инвестиций
3. Азиатский Банк Развития

4. Антикризисный фонд ЕврАзЭс

5. Арабский валютный фонд

6. Африканский банк развития

7. Банк международных расчетов

8. Европейский антикризисный фонд

9. Европейский центральный банк

10. Евразийский банк развития

11. Исламский банк развития

12. Карибский банк развития

13. Лондонский клуб кредиторов

14. Межамериканский банк

15. Международная ассоциация развития

16. Международная ассоциация по страхованию кредитов и поручительству

17. Международный валютный фонд – современные проблемы реформирования

18. Международный валютный фонд и Россия

19. Международный валютный фонд и долговые проблемы развивающихся стран

20. Международный валютный фонд и долговые проблемы европейских стран

21. Международный банк реконструкции и развития

22. Международная финансовая корпорация

23. Многостороннее агентство по инвестиционным гарантиям

24. Парижский клуб кредиторов

25. Северный инвестиционный банк

26. Черноморский банк торговли и развития
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