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Введение

Формирование в стране международного финансового центра (далее – 
МФЦ) является стратегической задачей государства. Успешное достиже-
ние поставленной цели способствует усилению роли страны в мировой 
экономике. Считается, что международные финансовые центры Нью-
Йорка, Лондона, Токио, Франкфурта, Женевы, Цюриха исторически воз-
никли в экономически развитых странах на базе национальных рынков 
капитала. Но постепенно статус международных финансовых центров 
стали приобретать и крупные города развивающихся стран – Сингапур, 
Гонконг, Шанхай, Дубай, Мумбай и другие. Многие «молодые» финан-
совые центры действуют скорее как офшорные банковские центры, хотя 
следует отметить, что относительно либеральный валютный и налого-
вый режим в отношении международных финансово-кредитных опера-
ций характерен практически для всех международных финансовых цен-
тров, формирование которых основывается на принципе «для больших 
денег нужна большая свобода». Поэтому в последние десятилетия все 
большее количество стран строят свою финансовую систему на принци-
пах свободного движения капитала. 

Цели формирования международных финансовых центров являются 
схожими для разных стран: приток капитала в город и страну в целом, 
пополнение доходной части бюджетов, развитие городской инфраструк-
туры, обеспечение занятости населения, что в конечном итоге способс-
твует росту ВВП страны. Иногда в качестве дополнительного эффекта 
при развитии финансового сектора выделяют улучшение состояния эко-
логической среды, которое создается ввиду отсутствия предприятий про-
мышленного сектора экономики (Kaufman, 2000). Однако нельзя обойти 
вниманием и угрозы для страны, которые появляются в результате актив-
ной интеграции в мировой финансовый рынок: повышение уязвимости 
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страны, риск быстрого оттока капитала, вероятность увеличения масш-
табов финансового мошенничества, повышение зависимости от полити-
ческой ситуации в стране.

В последнее время на фоне укрепления экономического и финан-
сового сектора России руководством страны разрабатывается страте-
гия создания международного финансового центра в Москве. Поэтому 
рассмотрение теоретических и практических аспектов формирования 
международных финансовых центов представляется весьма актуаль-
ным исследованием. Цель данной работы – выявление общих условий 
функционирования международных финансовых центров, рассмотрение 
предпосылок их формирования, определение роли государственной по-
литики в области стимулирования развития финансового сектора и уров-
ня государственного регулирования на финансовом рынке и, в конечном 
итоге, оценка возможности создания международного финансового цен-
тра в Москве в условиях российской действительности.  

Оговоримся сразу: в работе мы будем рассматривать опыт преимущес-
твенно городов (стран), финансовые центры которых выстроены вокруг 
биржевых торговых площадок, либо вокруг национальных финансовых 
рынков или банковских систем. Таким образом, в работе не исследуется 
опыт и условия развития так называемых офшорных финансовых цент-
ров или офшорных банковских систем, проблемы допуска на внутрен-
ний финансовый рынок филиалов иностранных финансовых учрежде-
ний, находящихся вне сферы надзора национального регулятора.

Первоначально в работе будут рассмотрены теоретические подходы 
к определению понятия международного финансового центра и усло-
вий его возникновения на основе исследований зарубежных авторов, 
систематизированы выявленные факторы становления международ-
ного финансового центра. Затем проанализированы существующие на 
данный момент классификации ведущих международных финансовых 
центров и процесс их становления в ретроспективе. На основе имею-
щихся тенденций мы попытаемся выявить общие закономерности раз-
вития и характерные черты крупнейших финансовых центров. Особый 
интерес представляет изучение инновационных финансовых продуктов 
и их использование в ведущих финансовых центрах мира. Наконец, в 
последней главе будет рассмотрена конкурентоспособность Москвы по 
сравнению с финансовыми центрами развивающих стран, выявлены ха-
рактерные черты российской финансовой системы, а также возможные 
пути преодоления препятствий в период становления Москвы как меж-
дународного финансового центра.
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1. Условия развития 
международных финансовых центров

В данной главе рассматриваются основные подходы к определению 
понятия «международный финансовый центр», в том числе в сравнении 
с такими понятиями, как региональный, специализированный или оф-
шорный финансовый центр. Раскрывается сущность основных условий 
успешного развития городов как финансовых центров, а также прово-
дится сравнительная характеристика ведущих международных финансо-
вых центров по каждому из основных условий.

1.1. Основные подходы к определению 
понятия «международный финансовый центр»

Прежде чем углубляться в историю формирования и присвоения го-
родам статуса международных финансовых центров, необходимо рас-
смотреть сущность данного понятия. Ниже приведены существующие 
определения международного финансового центра:

– действующий международный рыночный механизм, который слу-
жит средством управления мировыми финансовыми потоками;

 – центр сосредоточения банков и специализированных кредитно-фи-
нансовых институтов, осуществляющих международные валютные, кре-
дитные и финансовые операции, сделки с ценными бумагами, золотом;

 – общие условия, наличие которых позволяет позиционировать город 
в качестве крупного участника на международных финансовых рынках 
для совершения международных сделок с активами;



 – пространство, где финансовые институты различной юрисдикции 
сходятся для осуществления финансового посредничества международ-
ного масштаба; 

 – инновационная система добавленной стоимости, расположенная 
в различных территориально структурированных центрах, где действу-
ют институциональные соглашения финансовой системы (на примере 
Швейцарского финансового центра, объединяющего такие города, как 
Женева, Лугано и Цюрих);

 – синоним понятия «офшорный финансовый центр», который харак-
теризуется минимальным вмешательством или полным невмешательс-
твом государства в правовую и финансовую деятельность бизнеса.

Обычно само понятие «финансовый центр» уже содержит рассмот-
ренные выше характеристики международного финансового центра. 
Например, финансовый центр – «это город (часть города), где, во-пер-
вых, сосредоточены финансовые институты, во-вторых, присутствует 
развитая коммуникационная и деловая инфраструктура, в-третьих, со-
вершается значительное количество внутренних и международных сде-
лок…»1 В ряде случаев принципиально используется понятие «глобаль-
ный финансовый центр», подразумевающее значительную концентра-
цию различных международных финансовых структур и коммерческих 
операций на одной территории и подчеркивающее отличия от понятия 
«международный финансовый центр» (Yeandle, Mainelli, Berendt, 2005)). 
Скажем, города Гамильтон (административный центр Бермудских ост-
ровов) или Сидней, безусловно, являются международными, но никак не 
глобальными финансовыми центрами. С этих позиций только Лондон и 
Нью-Йорк по праву могут считаться глобальными мировыми центрами. 

Возможно, именно поэтому британская компания Z/Yen Group 
Limited2 первой попыталась четко разграничить  эти понятия (Yeandle, 
Knapp, Mainelli, Harris, 2008):

1  «City or its district (1) that has a heavy concentration of financial institutions, (2) 
that offers a highly developed commercial and communications infrastructure, and (3) where a 
great number of domestic and international trading transactions are conducted…» (http://www.
businessdictionary.com/definition/financial-center.html)

2  Компания Z/Yen Group Limited, учрежденная в Лондоне в 1994 г., имеет широ-
кий спектр деятельности: разработка методических рекомендаций по риск-менеджменту, 
стратегическому планированию, бизнес-образованию, оценке затрат деятельности, наци-
онализации и ликвидации компаний; проведение маркетинговых исследованиях в различ-
ных секторах экономики и информационно-просветительских кампаний для населения. 
Услугами Z/Yen пользуются финансовые учреждения (Bank of America, Barclays Capital, 
HSBC, McKinsey & Co, PricewaterhouseCoopers, UBS, London Stock Exchange, российская 
биржа ММВБ и др.), промышленные компании (BP Oil International, British Telecom, Cisco, 

1. УСЛОВИЯ РАЗВИТИЯ МЕЖДУНАРОДНЫХ ФИНАНСОВЫХ ЦЕНТРОВ
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– глобальный финансовый центр – представляет собой значительную 
концентрацию финансовых институтов, выступающих как связующие 
звенья между участниками финансовой сферы мирового, национального 
и регионального уровня; 

– международный финансовый центр – осуществляет координацию 
деятельности участников финансового сектора при заключении между-
народных сделок в определенной части света;

– специализированный финансовый центр – является признанным ми-
ровым лидером в определенной сфере финансового рынка: банковской 
сфере, страховании и т.д.; 

– национальный финансовый центр – проводит торговые операции, в 
том числе международные, в объеме, соизмеримом с совокупными фи-
нансовыми показателями страны, где расположен финансовый центр;  

  – региональный финансовый центр – проводит торговые операции 
регионального масштаба в пределах одной страны.

Надо сказать, что один и тот же финансовый центр может обладать 
признаками нескольких или всех вышеперечисленных категорий (в пос-
леднем случае это только Лондон и Нью-Йорк). 

Иногда город относят к международному финансовому центру по 
языковому признаку, так, например, для Австралии, Новой Зеландии, го-
сударств Южной Африки Лондон является «англоговорящим центром» 
(в противоположность, например, Франкфурту или Токио) (Yeandle, 
Mainelli, Berendt, 2005). Это объясняется тем, что финансовые инсти-
туты перечисленных стран исторически имеют более тесные связи с 
Лондоном, нежели с другими финансовыми центрами, даже при наличии 
определенных минусов в сотрудничестве с британскими компаниями. 

Среди ведущих финансовых центров мира есть те, которые традицион-
но называют офшорными финансовыми центрами, – Гонконг, Сингапур, 
острова Мэн, Джерси, Гернси и другие (Bank of international settlements, 
2008). На фоне глобализации финансовых рынков границы между по-
нятиями «финансовый центр» и «офшорный финансовый центр» посте-
пенно размываются.

Hitachi Europe Limited, Shell International, Siemens и др.), некоммерческие организации (на-
пример, The British Council, Global Policy Institute), а также государственные учреждения. 
Одной из самых масштабных работ компании является разработка и актуализация миро-
вых рейтингов финансовых центров (индекс GFCI) и объектов интеллектуальной собствен-
ности (индекс GIPI). 

1.1. ОСНОВНЫЕ ПОДХОДЫ К ОПРЕДЕЛЕНИЮ ПОНЯТИЯ...
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1.2. Требования и условия развития 
международных финансовых центров

По мнению экс-главы Гонконгской денежно-кредитной администра-
ции Дж. Яма, к формированию международных финансовых центров 
так или иначе приводят процессы финансовой либерализации и глоба-
лизация финансовых рынков (Yam, 2004). Участники финансовой сферы 
выбирают место ведения своего бизнеса и совершения сделок исходя из 
различных критериев. Можно выделить набор определенных факторов, 
которые делают тот или иной город успешным финансовым центром 
(табл. 1). 

Таблица 1
Классификация условий и требований, способствующих развитию 

международных финансовых центров

1.2.1. Доступ к международным финансовым рынкам. Как следует 
из определения, одним из основных условий развития международного 
финансового центра рассматривается возможность участников финансо-
вого рынка выйти на международные рынки капитала, денежные рынки 
и т.д. Однако единства в отношении определения «доступ к международ-

1. УСЛОВИЯ РАЗВИТИЯ МЕЖДУНАРОДНЫХ ФИНАНСОВЫХ ЦЕНТРОВ
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Наличие значимого
фондового рынка

Международный
листинг ценных

бумаг

Присутствие в стране
международных

кредитных
организаций

-

Требования по
раскрытию
информации
участниками

финансовой сферы
Устойчивая позиция
на международном
валютном рынке

/

Развитая
транспортная и

деловая
инфраструктура

Наличие внутренних
инвестиций

Наличие
квалифицированного

персонала

Доступ к
международным

финансовым рынкам

Наличие доступа к
клиентам

Наличие правовой
среды

Конкурентный
налоговый режим

Наличие организаций
по предоставлению
профессиональных

услуг

Надежность
банковской системы

страны

Опыт проведения
публичных

размещений ценных
бумаг

Внедрение
международных
стандартов

Высокая доля города
в ВВП страны

Соответствующее
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ному рынку» среди аналитиков нет. Большинство из них придерживает-
ся мнения о том, что данное условие напрямую не означает географичес-
кой близости компаний к самим торговым площадкам, хотя финансовые 
институты по-прежнему стараются иметь свои представительства рядом 
с торговыми площадками. В сущности получение возможности выхода 
компаний на международные финансовые рынки является комплексной 
задачей и включает в себя реализацию нескольких условий, которые пе-
речислены ниже.

1.2.2. Наличие значимого фондового рынка предполагает функциони-
рование хотя бы одной крупной торговой системы. В таких известных 
финансовых центрах, как Лондон, Нью-Йорк, Чикаго, Франкфурт, фун-
кционируют два и более организаторов торгов на рынке ценных бумаг. 
Фондовый рынок может быть закрытым или публичным для торговли на 
нем корпоративными ценными бумагами и их деривативами. Например, 
в настоящее время крупные компании все больше предпочитают про-
водить публичное размещение на азиатских рынках (хотя еще 7–10 лет 
назад лидером был Нью-Йорк), а для частного размещения по-прежне-
му привлекательны американские внебиржевые рынки (именно этой 
возможностью пользуются средние и малые компании, вложения в цен-
ные бумаги которых осуществляют, как правило, розничные инвесторы) 
(Committee on capital markets regulation, 2006). Рынок деривативов в пос-
ледние годы бурно развивается в Гонконге и Сиднее (например, объем 
торгов за 2007 г. вырос в 2,7 и 1,5 раза, соответственно) (World Federation 
of Exchanges). Причем чем шире спектр инструментов финансового рын-
ка, обеспечивающий инвесторам и реципиентам капитала разнообразие 
вариантов с точки зрения затрат, риска, прибыли, сроков, ликвидности и 
контроля, тем привлекательнее данный рынок.

С течением времени меняется и само представление об организации 
торговли ценными бумагами. Во второй половине ХХ в. считалось, что 
именно наличие торговой площадки является неотъемлемой частью фи-
нансового центра. В настоящее время торговые площадки все чаще заме-
няются автоматизированной электронной торговлей.

Однако, как было проанализировано в предыдущем разделе, финан-
совый центр может формироваться не только вокруг биржевой торговли, 
но и при концентрации в городе национальных, зарубежных и между-
народных финансово-кредитных организаций. Если рассматривать меж-
дународный финансовый центр именно с этой точки зрения, то требо-
вание наличия фондового рынка имеет уже далеко не первостепенное 
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