
ВЫЗОВЫ СОВРЕМЕННОСТИ

Галина ИВЛЕВА, Александр ПЕНКИН

Формирование в России 
международного финансового
центра: необходимость и возможности
Проблема формирования в России международного
финансового центра (МФЦ) приобрела чрезвычайную
актуальность в условиях мирового экономического
кризиса. Обусловлено это несколькими причинами.

Во-первых, необходимостью развития националь-
ной финансовой системы, которая при фактическом
закрытии рынков иностранного капитала должна изы-
скать инвестиционные ресурсы для российской эконо-
мики за счет внутренних источников. В этой связи со-
здание МФЦ может выступить своеобразным страте-
гическим вектором развития российского финансово-
го рынка и средством системной интеграции его от-
дельных сегментов. Соответственно, формирование
МФЦ рассматривается как способ преодоления проти-
воречий и ограничений в развитии национальной фи-
нансовой системы.

Во-вторых, многие проблемы, связанные с форми-
рованием МФЦ, в современных условиях минимизи-
рованы. Так, сокращение золотовалютных резервов
стран постсоветского пространства и нестабильность
мировых валют резко усилили стремление к расчетам
в международных торговых сделках в национальных
денежных единицах. В результате появляется реальная
возможность создания рублевой валютной зоны – объ-
ективной основы регионального финансового центра.
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региональных финансовых центров рассматривается
как один из способов повышения устойчивости и на-
дежности глобальной финансовой системы. Многопо-
люсное мировое хозяйство требует адекватного фи-
нансового обеспечения. Крайне опасно выводить фи-
нансовые потоки за рамки породившего их националь-
ного хозяйства – диспропорции при этом становятся
неконтролируемыми как в масштабе отдельных стран,
так и мировой экономики в целом. Поэтому региона-
лизация мировых финансов выступает условием сни-
жения глобальных экономических рисков, одновре-
менно содействуя формированию своеобразных меж-
дународных кластеров, способных отчасти компенси-
ровать издержки локализации финансовых потоков.

ПРОВЕРКА СИСТЕМНЫМ МЕТОДОМ
Подтверждением необходимости создания МФЦ в
России выступают соответствующие программные до-
кументы*. Многие мероприятия, содержащиеся в них,
вполне могут оказать позитивный эффект на экономи-
ческие процессы в стране. Так, особо подчеркивается
необходимость системного развития всего российского
финансового рынка, как с географической, так и с ин-
ституциональной точки зрения, что, безусловно, верно,
поскольку вариант территориального анклава с льгот-
ным налогообложением типа оффшорного центра ори-
ентирован на трансграничные расчеты и не стимулиру-
ет формирование развитой инфраструктуры и нацио-
нального финансового рынка.

Определенный импульс развитию финансовой сис-
темы России даст реализация мер по преобразованию
инфраструктуры рынка ценных бумаг, системы его ре-
гулирования и налогообложения:
■ принятие федеральных законов о противодейст-

вии неправомерному использованию инсайдер-
ской информации и манипулированию рынком, о
биржах и организованных торгах, о клиринговой
деятельности, о секьюритизации;

■ совершенствование правовой базы регулирования
залоговых отношений и создания централизован-
ной системы учета ценных бумаг;

■ модернизация корпоративного права.
Вместе с тем в одобренном Правительством РФ

проекте Концепции существуют, на наш взгляд, прин-
ципиальные недоработки, способные затруднить про-
цесс формирования МФЦ в России и снизить их обще-
экономический эффект.

Во-первых, в явное противоречие с задачей систем-
ного и органического развития российского финансо-

вого рынка вступает провозглашенный в Концепции
принцип ускоренного и преимущественного развития
рынка ценных бумаг. В результате развитие банковской
системы, денежного и валютного рынков, системы стра-
хования практически не рассматривается. Взаимодей-
ствие между названными составляющими финансовой
сферы сводится к их работе с ценными бумагами.

Во-вторых, в проекте плана мероприятий поставле-
на задача повышения роли рубля в международных
финансовых операциях, его превращения в одну из ре-
зервных валют. Однако пока не намечены ни этапы, ни
механизмы решения этой задачи, несмотря на неодно-
кратные заявления высшего руководства страны о же-
лательности и возможности ее решения.

В-третьих, практически игнорируется роль отечест-
венного банковского сектора как несущей опоры ус-
пешного формирования международного финансового
центра в России.

ОРИЕНТИР – НАЦИОНАЛЬНАЯ ВАЛЮТА
Особую тревогу вызывает тот факт, что все существу-
ющие на данный момент проекты** развития финансо-
вой системы и формирования МФЦ в России практи-
чески игнорируют роль национальной валютной сис-
темы в этих процессах. Между тем возможности транс-
формации российского финансового рынка в МФЦ
связаны, в первую очередь, с процессом интернациона-
лизации рубля. Обусловлено это несколькими причи-
нами: а) необходимостью использования националь-
ной валюты в расчетных и платежных операциях меж-
ду контрагентами, осуществляющими сделки на фи-
нансовом рынке России. Статус рубля и режим его ва-
лютного курса выступают при этом базовыми услови-
ями эффективности расчетно-платежной системы, в
немалой степени способствуя притоку иностранного
капитала определенного качества – краткосрочного
или долгосрочного, спекулятивного или подлинно ин-
вестиционного; б) приоритет национальной валютной
системы в формировании МФЦ объясняется интегра-
ционными свойствами данной системы, которая свя-
зывает воедино внутренние и внешние экономические
процессы, функционирование финансового и реально-
го, а также частного и государственного секторов эко-
номики. В результате опасность возникновения МФЦ
как обособленного, оторванного от всей экономики об-
разования, функционирующего по своим законам и
преследующего свои специфические цели, несколько
минимизируется; в) степень включенности валютной
системы России в международные экономические про-
цессы и, что самое главное, перспективы этой включен-
ности значительно выше, чем у других составляющих
национальной финансовой системы. Контуры рубле-
вой зоны со странами СНГ пока еще существуют, и

Формирование в России международного финансового центра

* Имеются в виду проект Концепции и плана мероприятий по
созданию международного финансового центра в Россий-
ской Федерации, одобренные на заседании Правительства
РФ 5 февраля 2009 года, и проект Концепции развития г.
Москвы как национального и международного центра фи-
нансовых услуг, одобренный на заседании правительства
Москвы 24 марта 2009 года.

** К ним относятся проекты Минэкономразвития, Минфина,
НАУФОР, Ассоциации региональных банков, правитель-
ства Москвы, Совета глав правительств СНГ.
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есть еще возможности и механизмы превратить эти
контуры в реальную валютную интеграцию.

Влияние национальной валютной системы на
функционирование финансовых рынков возможно по
двум основным направлениям: путем стимулирования
внутреннего развития финансовой системы (прямое
воздействие) и создания условий для повышения ее
эффективности (косвенное влияние).

В первом случае воздействие осуществляется по
двум каналам: 
■ использования рубля как объекта сделки на валют-

ном и фондовом рынках. Это способствует росту
спроса на рубль, увеличивает количество финансо-
вых инструментов, номинированных в рублях, со-
действует расширению валютной зоны рубля;

■ активизации развития банковской системы из-за
интернационализации рубля (через рост рублевых
депозитов нерезидентов; создание новых финансо-
вых продуктов, например, услуг Центрального бан-
ка по обслуживанию рублевых активов, что не толь-
ко поспособствует развитию финансовой системы
страны, но и локализует отдельные финансовые
операции в рамках МФЦ).
Во втором случае речь идет о создании эффектив-

ного расчетно-платежного механизма в экономике.
При этом режим валютного курса выступает условием
сопоставимости и сводимости национальных и меж-
дународных платежных систем, важнейшим элемен-
том механизма взаимодействия финансовых агентов,
определяя масштабы и интенсивность этого взаимо-
действия.

В настоящее время, несмотря на формальную пол-
ную конвертируемость, рубль функционирует преиму-
щественно как внутренняя валюта, не в полной мере
выполняющая все функции денег. Ситуация усугубля-
ется низкой оценкой рубля как с точки зрения его но-
минального курса, так и с точки зрения отношения к
нему экономических агентов (в том числе и нацио-
нальных), которые воспринимают рубль слабой, мяг-
кой валютой, не вызывающей доверия и не способной
стать полноценным средством сбережения. Поэтому
превращение рубля в региональную резервную валюту
можно рассматривать как стратегическую цель денеж-
но-кредитной и внешнеэкономической политики Рос-
сии. Достижение данного статуса – достаточно дли-
тельный процесс, неразрывно связанный с валютной
интеграцией, с развитием международных экономиче-
ских отношений, с обеспечением устойчивого разви-
тия экономики.

Ближайшие перспективы этого процесса связыва-
ются с обретением рублем статуса расчетной денежной
единицы при торговле энергоресурсами и внешнеэко-
номическом взаимодействии со странами СНГ. Однако
для самой России такая ситуация не является одно-
значно положительным явлением.

Во-первых, при заниженном курсе рубля расчеты в
национальной валюте приводят к исчезновению у

предприятий-экспортеров «экспортной премии», что
может сдерживать их инвестиционную активность и
торговую экспансию.

Во-вторых, при рублевых расчетах сокращается
приток валюты по счету текущих операций, что явно
не способствует росту золотовалютных резервов стра-
ны и может привести к макроэкономической дестаби-
лизации.

В-третьих, стремление стран СНГ торговать друг с
другом по мировым ценам приведет к несовпадению
валюты цены и валюты расчетов. Измеряя цены това-
ров (особенно биржевых) в долларах, неизбежно при-
ходится переносить структуру мировых цен на нацио-
нальные рынки и использовать долларовые котировки
рубля, что, помимо всего прочего, может вызвать пере-
текание «экспортной премии» в другие страны.

Существуют также издержки технического харак-
тера, связанные с приспособлением расчетной и пла-
тежной систем к масштабному взаимодействию с нере-
зидентами.

Тем не менее валютная интеграция со странами
СНГ является для России стратегически важным про-
цессом, связанным с формированием единого эконо-
мического пространства; повышением устойчивости
национальной финансовой системы; обеспечением со-
циальной, политической и экономической конкурен-
тоспособности страны в условиях глобализации.

НУЖНЫ «ПРИМЕРЫ ЛУЧШЕЙ ПРАКТИКИ»
Современное состояние интеграционных процессов в
рамках СНГ достаточно противоречиво. Существует
явный разрыв между декларацией о намерениях и их
реальным воплощением. Так, еще в 2004 году в «Кон-
цепции сотрудничества и координации деятельности
государств-участников Содружества в валютной сфе-
ре» была достигнута договоренность о введении валю-
ты коллективного пользования, которая в перспективе
должна стать международным платежным средством и
резервной валютой. Но каких либо конкретных шагов
в этом направлении до сих пор не предпринято, так же,
как и не принято решение о том, что этой валютой ста-
нет рубль. Более того, существуют достаточно серьез-
ные препятствия на этом пути.

1. До сих пор внешнеэкономические отношения
страны СНГ осуществляют на двусторонней основе, во
внешней торговле предпочтение отдается странам
дальнего зарубежья и активно формируются субрегио-
нальные союзы.

2. Низка экономическая заинтересованность в ва-
лютной интеграции представителей бизнеса. Выгода
расчетов в единой валюте, позволяющая уменьшить
трансакционные издержки, ощущается при росте мас-
штабов торговли, увеличении количества рыночных
сделок. Соответственно, незначительные масштабы и
число сделок не позволяют ощутить эти выгоды в пол-
ной мере.

3. Существует политическое недоверие к России,
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претендующей на роль валютного регулятора и, тем са-
мым, становящейся способной ущемить национальные
интересы и суверенитет государств Содружества.

В результате заинтересованность стран СНГ в ва-
лютной интеграции достаточно слабая и ориентирова-
на скорее на введение наднациональной расчетной
единицы. Данная ситуация свидетельствует о неготов-
ности государств-участников к центростремительному
движению. Но кризисное состояние мировой экономи-
ки, нехватка золотовалютных резервов, дефицит пла-
тежного баланса активно подталкивают страны СНГ к
принятию рубля как расчетной денежной единицы во
внешнеторговых сделках*.

Уникальность интеграционных процессов в рамках
СНГ, наличие элементов «возвратного движения», а
также уже осуществленные мероприятия по выстраи-
ванию особых отношений с отдельными государства-
ми делают неизбежным протекание валютной интегра-
ции на разных уровнях и с разной скоростью**. Впол-
не возможно, что подобные различия смогут создать
своеобразные «примеры лучшей практики», которые
помогут более тесному взаимодействию остальных го-
сударств.

ВАРИАНТ  ВАЛЮТНОЙ ИНТЕГРАЦИИ
Наиболее приемлем для стран СНГ вариант валютной
интеграции, при котором предполагается минимиза-
ция роли рубля как расчетной единицы при сохране-
нии для него возможности превращения в резервную
валюту. Этот вариант включает следующие этапы.

1. Проведение расчетов и платежей на двусторон-
ней основе как в рублях, так и в валюте других стран
(при этом возможна координация политики обменных
курсов на двусторонней основе).

2. Осуществление двустороннего клиринга на уров-
не Центрального банка РФ как в рублях, так и в валю-
те других стран.

3. Организация многостороннего клиринга (как в
рублях, так и другой валюте) на уровне Центрального
банка РФ или посредством создания специального
органа (при этом возможно введение центральных па-
ритетов национальных валют стран СНГ по отноше-
нию друг к другу и рамок отклонений курсовых соот-
ношений от согласованных значений центрального
паритета).

4. Формирование коллективной валюты для меж-
дународных расчетов, котировка которой привязана к
корзине мировых валют.

5. Привязка котировки коллективной валюты к
корзине собственных валют, где наибольшую значи-
мость будет иметь рубль в силу масштабов российской
экономики. В этом случае рубль становится одной из
резервных валют, доля которой определяется макро-
экономическими условиями и устойчивостью валют-
ного курса.

Следует признать, что интернационализация рубля
через увеличение его роли как международной едини-
цы будет иметь весьма ограниченные масштабы и в си-
лу незначительной доли России во внешней торговле и
даже в торговле с СНГ, и в силу снижения значимости
текущих операций по сравнению с движением капита-
ла в современной экономике.

Поэтому наряду с развитием внешней торговли как
основы для использования рубля в качестве расчетной
единицы необходимо осуществлять комплекс меро-
приятий, направленных на реализацию потенциала
рубля как резервной валюты. Начать можно с широко-
го распространения прямых котировок рубля к валю-
там СНГ и продажи наличного рубля в этих странах.
Это позволит минимизировать обращение к валютам-
посредникам (доллар, евро).

Но самое главное – укрепить курс и авторитет руб-
ля за счет активных рублевых инвестиций в страны
СНГ, реализации совместных проектов, широкого при-
влечения предпринимателей к осуществлению межго-
сударственных программ, допуска банков-нерезиден-
тов на национальные рынки и т.д. Все это гораздо эф-
фективнее и надежнее сформирует рублевое простран-
ство и повысит международный статус рубля, чем став-
ка только на расчетный рубль.

НАДЕЖНОСТЬ БАНКОВСКОЙ СИСТЕМЫ
К сожалению, в России нет пока четкого представле-
ния о желаемых характеристиках и этапах развития
национальной денежной единицы, что порождает
многие противоречия в экономической политике го-
сударства. Так, возникает несогласованность процес-
сов перехода к плавающему валютному курсу и пре-
вращения рубля в расчетную денежную единицу. Для
расчетно-платежных отношений необходима устойчи-
вая валюта, надежность которой признают как нацио-
нальные, так и иностранные экономические агенты.
При «свободном плавании» постоянные колебания
курса рубля неизбежны, поскольку основная часть
российского экспорта – биржевой товар, цены на ко-
торый изначально подвержены высокой нестабильно-
сти. В результате процесс интернационализации руб-
ля резко замедлится, так же как и формирование
МФЦ, понимаемого как неотъемлемая часть нацио-
нальной экономической системы.

Думается, что для России на современном этапе
особенно важно поддерживать достаточно стабиль-

Формирование в России международного финансового центра

* Так, 31 марта 2009 года на совещании министров финансов
государств-участников СНГ, на котором присутствовали
министры экономики и руководители центральных (наци-
ональных) банков стран Содружества, был рассмотрен во-
прос о расширении использования рубля в двусторонних
расчетах по внешнеторговым сделкам.

** Для России интеграция со странами СНГ может рассмат-
риваться по четырем направлениям: союз с Республикой
Беларусь, формирование таможенного союза с Казахста-
ном и Беларусью, сотрудничество в рамках ЕврАзЭС и
взаимодействие со странами СНГ.
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ный курс рубля, чтобы реализовать потенциальные
возможности национальной валютной системы в
развитии финансовой системы и формировании
МФЦ.

Отечественный банковский сектор, на наш взгляд,
был, есть и в среднесрочной перспективе останется
важнейшим источником финансовых ресурсов для
экономики и, тем самым, основой формирования реги-
онального финансового центра в России. Финансовый
и экономический кризис со всей наглядностью пока-
зал, что именно ситуация в банковском секторе опреде-
ляет положение дел в остальных сегментах финансово-
го рынка и экономики в целом. Соответственно, под-
держание и укрепление банковской системы является
единственной здоровой основой для формирования
МФЦ в России.

Эта роль предопределена и тем, что такие услуги,
как корпоративный банкинг, инвестиционный бан-
кинг, розничный банкинг и управление активами, ко-
торые предоставляют кредитные организации, харак-
теризуются относительно низкой мобильностью. При
этом качественный компонент этих услуг весьма вы-
сок, что позволяет региональному финансовому цент-
ру добиться высокой добавленной стоимости и финан-
совой доходности, одновременно ограничив риск отто-
ка из страны. Такие же характеристики имеют и услуги
по страхованию, где достаточно легко обеспечить за-
крепление услуги за регионом. 

Учитывая слабую в международном сравнении да-
же с восточно-европейскими странами насыщенность
российского рынка перечисленными видами услуг
(особенно в части розничного банкинга), нужно исхо-
дить из того, что рынок банковских услуг будет оста-
ваться несущей опорой финансового центра России и в
условиях глобализации.

Однако при формировании международного цент-
ра требуется, чтобы отечественная банковская систе-

ма сохраняла свою надежность даже в кризисных по-
трясениях мировых финансовых рынков, чтобы дея-
тельность российских банков была понятна и про-
зрачна, а сами они выступали в качестве надежных и
авторитетных партнеров для глобальных финансо-
вых игроков.

Достаточно хорошо известны и ключевые пробле-
мы отечественного банковского сектора, такие как:
■ отставание от темпов расширения активов приро-

ста собственных средств (капитала) кредитных
организаций, что в условиях ужесточения надзор-
ных требований и приближения их к международ-
ным стандартам заставляет значительное число
кредитных организаций балансировать на грани
нормативов достаточности капитала;

■ недостаток «длинных» ресурсов, который в значи-
тельной мере порожден практикой стерилизации
валютных поступлений и отлучения отечествен-
ных банков от бюджетных ресурсов;

■ относительная неразвитость инвестиционного
банкинга, где доминируют глобальные игроки и
где могут закрепиться лишь крупнейшие отечест-
венные кредитные организации, если они в состо-
янии конкурировать с грандами этого сегмента
бизнеса;

■ несовершенство правовых норм в части защиты
банковского бизнеса через залоговое обеспече-
ние, а также излишней административной нагруз-
ки и др.
Обширный перечень существующих проблем и

возможных путей их решения неоднократно рассмат-
ривался банковским сообществом, но пока не получал
должного отражения в государственной политике и в
нормативных документах. Перевод в практическую
область вопроса о формировании регионального фи-
нансового центра в России, а главное, острота и мас-
штабность кризиса сделали эти предложения востре-
бованными: в течение сентября-ноября 2008 года бы-
ли осуществлены те шаги по поддержке и совершенст-
вованию механизмов регулирования банковского сек-
тора, которые бесплодно обсуждались на протяжении
ряда лет. Вместе с тем эти меры носили «пожарный»
характер, сейчас настало время вписать их в долго-
срочную стратегию развития банковской системы
страны.

Формирование в России международного финан-
сового центра необходимо, на наш взгляд, рассматри-
вать как инструмент системного и стратегического
развития и укрепления национальной финансовой
системы. Одобренный Правительством РФ проект
Концепции задает вектор движения, причем контуры
МФЦ и оперативные цели в значительной мере будут
зависеть от того, как изменится архитектура глобаль-
ных финансовых рынков и какой Россия выйдет из
мирового кризиса. Несомненно, однако, что успех
всего проекта – в укреплении отечественного банков-
ского сектора и национальной валютной системы.

В следующем номере:

«Термин «голландская болезнь» возник в 1960-х
годах после открытия в Голландии больших
запасов природного газа в Северном море.
Рост газодобывающей отрасли привел
к застою и упадку в других секторах
экономики. С проявлением «голландской
болезни» в свое время столкнулись Колумбия,
Бразилия, Мексика, Великобритания.
Ее черты наблюдаются и в России».

Профессор кафедры экономики
и государственного регулирования рыночного

хозяйства, доктор экономических наук 
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