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К вопросу классификации процессов валютно-финансовой интеграции
Петрукович Наталья Геннадьевна, кандидат экономических наук, доцент

Полесский государственный университет (Республика Беларусь, г. Пинск)

Характерной особенностью современной трансфор-
мации мировой валютно-финансовой архитектуры, 

обусловленной нарастанием системной ее нестабиль-
ности и стремительно развивающимися дисбалансами 
в экономике различных государств, является расширение 
и углубление во всех регионах мира процессов межгосу-
дарственной и межрегиональной валютно-финансовой 
интеграции. Однако, будучи, объективно обусловленной 
и закономерной, на практике содержательная сторона 
конкретных ее ситуационных моделей имеет свою весьма 
существенную специфику. Отсюда важно — давая пре-
дельно четкую оценку процессам интеграционного сотруд-
ничества в сфере валютно-финансовых отношений, необ-
ходимо в максимальной степени учитывать отмеченные 
обстоятельства. А поскольку в настоящее время отече-
ственная и зарубежная литература достаточно ограничена 
по вопросам структуризации в данной области, то счи-
таем целесообразным обозначить свою позицию относи-
тельно всего многообразия их проявления. При этом, де-
тальная проработка данного вопроса чрезвычайно важна, 
так как в дальнейшем может способствовать более чет-
кому осознанию и прогнозированию процессов валютно-
финансовой интеграции в различных регионах мира.

Итак, общеизвестно, что исторически процесс объеди-
нения и сближения в сфере валютно-финансовых отно-
шений реализуется на глобальном, региональном и суб-
региональном уровнях. Как показывает практика, более 
стремительно проявляется тенденция именно к сбли-
жению национальных хозяйств путем формирования 
определенных геополитических пространств с осо-
быми механизмами взаимодействия, то есть наблюда-
ется стремительное движение к формированию регио-
нальных (либо как еще их называют международных, 
межгосударственных) валютно-финансовых объеди-
нений. Классическим примером в этом отношении вы-
ступает ЕС, впечатляющие успехи функционирования 
которого предопределяют создание подобных интегри-
рованных структур в различных регионах мира. При-
мером тому могут служить: официальная долларизация 
в странах Латинской Америки, рассматривающих на се-
годняшний день возможность по введению региональной 
валюты сукре (sucre — Sistema Unitario de Compensacion 
Regional) и созданию валютной группировки в этом ре-
гионе в рамках южноамериканского общего рынка (МЕР-
КОСУР); планы по созданию зоны свободной торговли 
и введению коллективной расчетной единицы акю (acu — 

Asian Currency Union) Ассоциацией государств Юго-Во-
сточной Азии (АСЕАН); функционирование экономиче-
ского и валютного сообщества государств Центральной 
Африки (СЕМАК), принятие решения о создании единой 
денежной единицы афро (afro) странами Западноафри-
канской валютной зоны (ЭКОВАС) и т. д. Данные про-
цессы коснулись также и пространства СНГ: в частности 
с конца 1999 г. ведутся переговоры по введению единой 
валюты на территории исследуемого нами белорусско-
российского Союзного государства.

Вместе с тем в последнее время на фоне регионального 
взаимопроникновения денежно-кредитных и валютно-фи-
нансовых отношений различных стран можно отметить це-
ленаправленное стремление как к углублению интегра-
ционного сотрудничества, т. е. формированию в рамках 
региональных блоков субрегиональных очагов интеграции 
(в этом отношении весьма показательны процессы, про-
текающие на постсоветском пространстве), так и к укруп-
нению интеграционных объединений (повсеместная долла-
ризация и евроизация мировой экономики), что выступает 
начальной стадией интеграции в глобальном масштабе.1 
При этом, учитывая современные тенденции мировой эко-
номики, можно также предположить, что в ближайшем 
будущем вслед за экономической интеграцией в виде 
зон свободной торговли между странами, не имеющими 
границ и / или расположенными на разных континентах, 
возможно, появятся и получат развитие трансконтинен-
тальные валютно-финансовые объединения.

Помимо развития валютно-финансовой интеграции 
в территориально-географическом разрезе, наблюда-
ется формирование валютных пространств и вокруг ми-
ровых валют «высшего эшелона» — евро, доллара, иены, 
фунта стерлингов, франка, а также и вокруг региональных 
валют (в их числе и рубль), роль которых в мировой эко-
номике значительно меньше. Между тем, по оценкам про-
фессора О. Буториной, в ближайшие 10–15 лет будет су-
ществовать «…не единая мировая валюта, как предлагали 
Кейнс и Манделл, не множественность денежных единиц 
в рамках одного государства, как считал Хайек, и не раздел 
мира на несколько валютных зон. Костяк новой междуна-
родной системы составят два-три десятка наиболее зна-
чимых денежных единиц, которые посредством новейших 
технологий будут замкнуты в высокоэффективную сеть 
скоростных расчетов…» при существовании нескольких «…
региональных ареалов продвинутого валютно-финансо-
вого сотрудничества» [1].

1  Известный нобелевский лауреат Манделл разработал план конвертации до 2040 г. всех валют в единую денежную единицу, которая будет назы-
ваться «деи» (от доллар-евро-иена) либо «интер». Предположительно эмиссией новой валюты будет заниматься Международный управляющий 
совет [2,3].
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Рассматривая валютно-финансовое взаимодействие 
по составу участников, на сегодняшний день можно го-
ворить об объединении развитых стран, развивающихся 
стран, стран с переходной экономикой и объединения 
смешанного типа. При этом союзы высокоразвитых стран 
в силу их близости не только в экономическом и полити-
ческом плане, но и в развитии высоких технологий демон-
стрируют свою успешность, в то время как периферийные 
союзы достаточно неустойчивы.

Фактически же, несмотря на существующее в мире раз-
нообразие интеграционных процессов, в настоящее время 
выделяют следующие общепризнанные модели взаимо-
действия в сфере валютно-финансовых отношений:

1. западноевропейская модель, основанная на эко-
номическом союзе с последующим введением единой ва-
люты и равноправным участием всех стран в процессах 
валютно-финансовой интеграции;

2. латиноамериканская модель — представляет 
собой единое валютно-финансовое пространство, осно-
ванное на привязке национальной денежной единицы 
к более сильной валюте, которая используется при осуще-
ствлении внешних расчетов, либо полный отказ от суве-
ренитета в валютной сфере, то есть вытеснение внешней 
сильной валютой национальных денег из внутреннего об-
ращения;

3. африканская модель — это создание валютного 
союза на основе привязки расчетной денежной единицы, 
используемой лишь при проведении внешнеторговых рас-
четов, к стабильной валюте третьих стран;

4. сочетание же отдельных элементов всех вышепе-
речисленных моделей определяет комбинированную мо-
дель интеграционного взаимодействия. Но здесь следует 
отметить, что если западноевропейская модель, осно-
ванная на устойчивых валютно-финансовых связях, может 
быть использована преимущественно экономически вы-
сокоразвитыми государствами, то элементы латино-
американской и африканской моделей (например, такие 
как формирование платежно-расчетной системы и фик-
сация курсов национальных валют к конвертируемой де-
нежной единице) реализуются как развивающимися стра-
нами, так и странами с переходной экономикой.

Кроме того, различают как механическую (насиль-
ственную), так и органическую (свободную) формы объ-
единения национальных экономик, что вполне корректно 
и для процессов валютно-финансовой интеграции. Первая 
предполагает использование средств принуждения, под-
чинения, экономического и силового давления. Тако-
выми способами в истории формировались все империи 
и тоталитарные режимы. Фактически такие образования 
являются псевдоинтеграционными,1 а их целостность 
определяется, как правило, тем, насколько удается изо-
лироваться от воздействия внешнего мира.

В современном же мире по мере усиления и углубления 
не только валютно-кредитной и банковской глобали-
зации, но и всех сфер общественной жизнедеятельности 
возможность механической интеграции резко снижается. 
Поэтому на первый план выходит органическая инте-
грация, представляющая собой добровольное и взаимо-
выгодное объединение государств в единую целостность 
или включение новых дополнительных членов в уже су-
ществующую общность. При этом в отличие от механи-
ческого объединения органическая интеграция обладает 
стимулирующим эффектом, что позволяет получить такой 
эффект синергии, какой ни один из участников не имел бы, 
действуй он автономно. По крайней мере, такой положи-
тельный эффект от взаимодействия государств в сфере ва-
лютных и финансовых отношений обосновывается теоре-
тически, а на практике на сегодняшний день самым ярким 
доказательством этому следует считать пример функцио-
нирования ЕС.

Если же говорить о соотношении движущих сил, то ва-
лютно-финансовую интеграцию можно подразделить 
на статичную и динамичную. Статичную интеграцию опре-
деляют политические устремления, что ведет к форсиро-
ванию процессов объединения государств, имеющих зна-
чительные различия в уровне экономического развития. 
Наиболее характерными примерами здесь являются по-
пытки объединения и введения единой валюты в странах 
Африки и на постсоветском пространстве. В противовес 
ей динамичная интеграция имеет под собой экономиче-
скую основу с последующим усилением банковских и ва-
лютно-кредитных элементов наднациональности.

Как правило, степень и уровень наднациональности 
нарастает эволюционно и определяется глубиной форми-
руемых экономических и политических условий интегра-
ционного взаимодействия государств. Нельзя не отметить, 
однако, что данные процессы протекают на фоне серь-
езных противоречий и конфликтов. Поэтому к данным во-
просам следует подходить особенно осторожно. Так, на-
пример, Великобритания, являясь действующим членом 
Европейского союза, до сих пор отказывается утратить 
национальный суверенитет в силу сохраняющихся разно-
гласий по ряду ключевых позиций монетарной интеграции 
в европейском регионе.

Возможен вариант и частичного объединения, когда 
государства-участники заключают многосторонние согла-
шения, фиксирующие их взаимные обязательства в бан-
ковской и валютно-кредитной сфере, а их реализация воз-
лагается на наднациональные органы каждого государства. 
В этом случае могут формироваться дополнительные над-
государственные органы, деятельность которых ограни-
чивается координацией и контролирующими функциями. 
По подобному типу развивается интеграция в рамках Ас-

1  Впервые в экономический оборот данное понятие ввел У. М. Корден. По его мнению, псевдоинтеграционные объединения предполагают фик-
сацию валютных курсов при стопроцентной их конвертируемости без соответствующего достижения политической интеграции.
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социации стран Юго-Восточной Азии (АСЕАН) и Северо-
американской зоны свободной торговли (НАФТА).

Таким образом, проанализировав и обобщив много-
аспектные проявления валютно-финансовой интеграции, 
считаем необходимым отметить, что приведенные под-
ходы к ее классификации (рис. 1) не претендуют быть 
безупречными, поскольку в них не возможно избежать 
определенных допущений и условностей. Во-первых, вне 
связи с другими явлениями и факторами в природе и в об-
ществе ничего не бывает, как не существует и чистых яв-

лений и процессов. Как правило, мы имеем дело с ком-
бинированными формами их выражения, поэтому важно 
при использовании того или иного термина предельно 
четко представлять его содержание в каждой конкретной 
ситуации. А во-вторых, в зависимости от поставленных 
целей и задач, а также используемых принципов и крите-
риев группировки могут быть различны. Поэтому предла-
гаемые подходы к изучению процессов валютно-финан-
совой интеграции следует рассматривать лишь как одни 
из возможных.
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Рис. 1. Классификация процессов валютно-финансовой интеграции
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Оценка стоимости авиакомпании для первой публичной продажи акций
Позняева Вероника Марковна, магистрант

Новосибирский национальный исследовательский государственный университет

В рамках данной статьи рассмотрена методика оценки стоимости компании для выхода на IPO для пред-
приятий одной из отраслей экономики, а именно, пассажирских авиаперевозок. В качестве примера с исполь-
зованием этой методики посчитана оценка стоимости одной из российских авиакомпании.

Ключевые слова: Методика оценки стоимости, авиакомпания, отраслевые особенности.

Руководство любого предприятия, стремясь при-
влечь финансирование за счет выхода с первичным 

публичным предложением (IPO), должно представить 
ясную картину стоимости своих активов, доли, зани-
маемой на рынке, и потенциала роста компании. В ходе 
подготовки к публичному размещению акций проводится 
оценка бизнеса, устанавливающая начальный диапазон 
стоимости акций на бирже. Эта оценка может произво-
диться с помощью различных методик и подходов, в итоге 
появится множество оценок, которые необходимо объ-
единить и привести к общему результату справедливой 
стоимости компании.

Целью данной статьи является описание методики 
оценки стоимости компании для выхода на IPO для пред-
приятий отрасли пассажирских авиаперевозок, которая 
позволяет произвести оценку с минимальными затратами 
финансовых ресурсов силами сотрудников финансово-
экономического подразделения любой авиакомпании. Ис-
пользование данной методики позволит авиакомпаниям 
не прибегать к помощи сторонних оценщиков и сохранить 
информацию о результатах оценки внутри компании.

Когда оценщик правильно определил вид стоимости, 
то он должен решить, каким методом она будет рассчи-
тана. Как правило, на практике используются три подхода: 
доходный, затратный и сравнительный, в рамках каждого 
из которых существуют различные методы. Ниже данные 
подходы рассмотрены более подробно.

Сущность доходного подхода к оценке бизнеса со-
стоит в том, чтобы определять стоимость предприятия 
на основе доходов, которые оно способно принести соб-
ственнику. Будущие чистые доходы предприятия оцени-
ваются и суммируются с учетом времени их появления 
(доход, полученный в настоящий момент времени, имеет 
для инвестора большую ценность, чем такой же доход, ко-
торый будет получен в будущем) [1].

Как правило, в рамках доходного подхода выделяют 
следующие методы оценки стоимости компании:

 — метод дисконтированных денежных потоков;
 — метод капитализации чистого дохода.

Более подробно следует остановится на методе капи-
тализации чистого дохода, основанного на базовой пред-
посылке стоимости будущих доходов, которые принесет 
эта собственность. Сущность данного метода выражается 
следующей формулой:

 (1)

Метод капитализации дохода в наибольшей степени 
подходит для ситуаций, в которых ожидается, что пред-
приятие в течение длительного срока будет получать при-
мерно одинаковые величины дохода (т. е. темпы роста 
будут постоянными).

Согласно аналитическому справочнику [1] различают 
капитализацию:

 — чистой прибыли (после уплаты налогов);
 — прибыли до уплаты налогов;
 — фактически выплаченных дивидендов;
 — потенциальных дивидендов и т. д.

Оценивая авиакомпанию, в рамках доходного под-
хода удобнее всего использовать метод капитализации чи-
стой прибыли, поскольку в свободном доступе в интернете 
(на сайте Московской Биржи) имеется информация о еже-
годных ставках капитализации для предприятий отрасли 
пассажирских авиаперевозок, которая обновляется каждый 
год. Вес, с которым результат использования данного ме-
тода должен быть включен в итоговый результат оценки 
стоимости составляет 0,5–0,6, поскольку вышеозначенный 
метод наиболее применим и, как правило, оценка, полу-
ченная на его основе, наиболее близка к истинной [2].

Ставка капитализации в общем виде рассчитывается 
по формуле:

, (2)

где:  — ставка дисконтирования;
 — долгосрочный темп роста дохода или денежного 

потока.
На сайте Московской Биржи представлены среднеот-

раслевые ставки капитализации, в которых учитывается 
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