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В работе рассмотрены теоретические аспекты функционирования и

основные особенности мировых финансовых центров, большое вни-
мание уделено изучению влияния глобализации на их инфраструкту-
ру, а также последствия мирового финансового кризиса. В настоящее
время усилилась международная конкуренция в области создания
условий для концентрации финансовых операций и продвижения от-
дельных городов в качестве финансовых центров, их создание стало
одним из элементов экономической политики большинства госу-
дарств. Как показывает опыт, для конкуренции на международном
рынке финансовых услуг необходима тщательно продуманная полити-
ка государства и бизнеса, направленная на смягчение барьеров для
притока иностранного капитала, создание наиболее комфортных ус-
ловий для жизни и работы людей.

ОТЛИЧИТЕЛЬНЫЕ
ПРИЗНАКИ МЕЖДУНАРОДНОГО
ФИНАНСОВОГО ЦЕНТРА

Переход к меньшей централизации финансовой ак-
тивности стал одним из ключевых трендов для мировой
финансовой системы на протяжении последних десяти-
летий. Появилось достаточно большое количество ре-
гиональных финансовых центров, которые стали ключе-
выми звеньями на местном уровне. Для финансового
центра обычно характерны как функция перераспреде-
ления сбережений и инвестиций частных лиц к потреби-
телям капитала, так и посредничество в процессе фи-
нансовых операций между отдельными контрагентами
[21]. Специфические функции международных расчетов
и кредитования обычно проводятся в централизованном
месте, которое зачастую выступает аналогичной пло-
щадкой для межрегиональных расчетов. Таким образом,
одним из признаков финансового центра является его
посредническая функция в области перераспределения
капитала. Например, международный финансовый
центр осуществляет большой объем специализирован-
ных операций, выступая в качестве клиринговой органи-
зации для различных юрисдикций. Закономерно, что та-
кие операции могут проводить лишь финансовые инсти-
туты – банки, брокеры, управляющие компании и другие
организации, чья деятельность непосредственно связа-
на с движением денежных средств и ценных бумаг.

Понятие финансового центра можно рассматривать
с позиций географического месторасположения и на-
личия представительств и филиалов международных
банков и других финансовых посредников. Региональ-
ные финансовые центры сочетают в себе не только
удобное месторасположение, но и в некоторой степе-
ни служат проводниками услуг глобальных финансо-
вых центров для локальных потребителей путем со-
средоточения филиалов международных финансовых
институтов на одном территориальном участке. Гло-
бальным банкам и международным фондам намного
проще открыть подразделение в одном из региональ-
ных финансовых центров, нежели пытаться работать с
клиентами данного региона напрямую через свой ос-
новной офис в Нью-Йорке или Лондоне.

В последней четверти ХХ в. – начале XXI в. намети-
лась тенденция к усилению концентрации финансовых
операций в рамках международных и региональных
финансовых центров. Некоторые из них являются тра-
диционными финансовыми центрами, другие – относи-
тельно молодыми. Так, в Германии ведущие позиции
занимает Франкфурт-на-Майне, во Франции Лион ус-
тупает позиции Парижу, в Австралии Мельбурн – Сид-
нею. Большинство ведущих центров добиваются ста-
туса мирового или регионального финансового центра,
концентрируя непропорционально большую долю ме-
ждународных операций. Например, в Нью-Йорке со-
средоточено более 2/3 всех активов иностранных бан-
ков, действующих в США.

Мировые финансовые центры (МФЦ) функционируют
как международный рыночный механизм, который
служит средством управления мировыми финансовы-
ми потоками. Это центры сосредоточения банков и
специализированных кредитно-финансовых институ-
тов, осуществляющих международные валютные, кре-
дитные и финансовые операции, сделки с ценными
бумагами и деривативами.

Международная активность в базовом виде предпола-
гает заключение сделки между несколькими юрисдик-
циями. Например, сделка по купле-продаже иностран-
ной валюты между ипотечными банком в Мельбурне и
розничным банком в Сингапуре признается междуна-
родной. Данная сделка не обязательно должна прово-
диться в глобальных финансовых центрах, однако бла-
годаря их высокой критической массе и ликвидности
ипотечный банк, скорее всего, будет искать контрагента
по сделке в Лондоне или Нью-Йорке, рассчитывая на
меньшую стоимость транзакции. С другой стороны, су-
ществующие отношения могут предполагать прямой
контакт между двумя контрагентами, но для этого тре-
буется наличие случая, при котором два банка из
Мельбурна и Сингапура уже установили контакт и за-
ключали сделки ранее. Чуть более сложные сделки с
большим количеством участников повышают требова-
ния к инфраструктуре, в которой все участники понима-
ют правила регулирования, клиринга и уже имеют уста-
новленные отношения. В таких сделках проявляется
одна из функций глобального финансового центра, вы-
ражающаяся в посредничестве между региональными
участниками (так называемого «хаба» – от англ. hub).

Подобное посредничество глобальных финансовых
центров, в котором региональные участники выступают
в качестве сторон в сделках, не единственная форма
организации сделок. Ипотечный банк в Мельбурне мо-
жет свободно совершать сделки на региональном уров-
не в Сиднее, пользуясь преимуществами данного ре-
гионального финансового центра, однако при переходе
к международным сделкам ему в любом случае потре-
буется посредничество Лондона или Нью-Йорка. В ка-
честве альтернативы ипотечный банк в Сиднее может
обратиться к услугам инвестиционного банка, который
проведет сделки при участии контрагентов со стороны
Лондона или Нью-Йорка.

В то время как финансовые операции получают все
большее распространение, в настоящее время всего
несколько центров обладают достаточными ресурсами
для их обработки. Ведущими из них являются Лондон
и Нью-Йорк с большим количеством как инфраструк-
турных, так и кадровых ресурсов. По всей видимости,
на долю этих центров в обозримом будущем будет
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приходиться основной объем операций с наиболее
сложными финансовыми инструментами.

Понятие международного финансового центра охва-
тывает достаточно широкий круг характеристик, при-
сущих определенному населенному пункту вне зави-
симости от его юрисдикции. Прежде всего, МФЦ – это
высокая концентрация разнообразных международных
финансовых организаций в одном месте. Например,
такой город, как Гамильтон на Бермудах, может вы-
ступать международным финансовым центром для
рынка перестрахования. Также Сидней выступает ве-
дущим финансовым центром Австралии, однако едва
ли может быть назван глобальным финансовым цен-
тром. Указанные экономические, правовые и органи-
зационные факторы ограничивают круг национальных
рынков, которые выполняют международные опера-
ции. В результате конкуренции сложились мировые
финансовые центры: Нью-Йорк, Лондон, Гонконг, Син-
гапур и др. Они выступают как центры сосредоточения
банков и специализированных кредитно-финансовых
институтов, осуществляющих международные валют-
ные, кредитные, финансовые операции, сделки с цен-
ными бумагами, золотом и т.д.

Региональный финансовый центр может рассматри-
ваться как форма функционирования национального фи-
нансового рынка в качестве элемента глобального рынка
капитала. Отличительными особенностями, присущими в
той или иной степени каждому МФЦ, являются:
· наличие высококвалифицированных кадров, способных

эффективно работать в финансовом секторе;
· широкий спектр финансовых инструментов;
· широкий круг инвесторов;
· наличие развитой кредитной системы;
· наличие эффективной и технологичной биржи;
· развитая либеральная система налогообложения в части

операций с финансовыми инструментами, деятельности
компаний финансового сектора;

· финансовая открытость, открывающая доступ иностран-
ным заемщикам на национальный фондовый рынок;

· развитая правовая система с четкой защитой прав собст-
венности и эффективным регулированием;

· независимая судебная система;
· заметная роль страны в мировой экономике;
· устойчивое экономическое положение страны, стабильная

валюта, обеспечивающая доверие иностранных инвесторов;
· наличие эффективной инфраструктуры;
· выгодное географическое положение.

Международный финансовый рынок может рассмат-
риваться как интегрированная рыночная система с
очень сильными связями между различными сектора-
ми.  Эти связи проявляются в способности банков и
других участников перемещать денежные средства из
одного валютного сектора в другой посредством об-
менных операций. Дополнительные связующие кана-
лы соединяют местные денежные рынки с рынком ев-
ровалют. Благодаря этому заемщики и кредиторы
пользуются большей гибкостью и свободой, принимая
участие в операциях международного денежного рын-
ка по более реальной цене.

Интересные особенности финансовых центров были
выделены уже более 40 лет назад в работе Ч. Кайндл-
бергера, определившего его в качестве центра, осуще-
ствляющего совокупность обменных и ценностных
функций, близких к деньгам [21]. Тем самым общество
получает преимущество, работая с конкретным центром
вместо разрозненных локаций. Продолжая эту мысль,
можно отметить схожие закономерности в эволюции

денег и финансовых центров. Деньги как мера стоимо-
сти не смогут существовать в разрозненном мире, ли-
шенным затрат на информационные и транзакционные
издержки. Схожим образом, контрагенты осуществляют
финансовые транзакции в финансовом центре вместо
широкой сети региональных рынков с целью экономии
на стоимости транзакций и информации [17].

Рис. 1. Наиболее важные факторы в деятельности
финансового сектора [24]

Точная характеристика международного финансового
центра была бы невозможна без определения ключевых
факторов, определяющих облик современного финансо-
вого центра. Подавляющий объем операций МФЦ прихо-
дится на финансы, что создает определенные специфи-
ческие требования как к месту их осуществления,  так и
квалификации сотрудников. В отчете, посвященном ис-
следованию конкурентоспособности финансового секто-
ра США, проведенном специалистами McKinsey, выяв-
лены несколько основополагающих критериев, влияю-
щих на выбор локации для центрального офиса менед-
жерами ведущих транснациональных корпораций. На
рис. 1 представлены наиболее важные критерии для ве-
дения бизнеса в финансовом секторе экономики.

Как показывает исследование City of London Corpora-
tion, облик современного финансового центра форми-
руют несколько конкурентных факторов, установлен-
ных в ходе предварительного анализа на протяжении
2003-2005 гг. Эти факторы сгруппированы в пять ос-
новных секторов и изложены в порядке их значимости
для успешного функционирования МФЦ.
1. Персонал

Подразумевает под собой доступность высококва-
лифицированного персонала, гибкость рынка труда,
уровня бизнес-образования и степени развития чело-
веческого капитала. Человеческий капитал – отдель-
ный и самый важный фактор в конкурентоспособности
любого финансового центра. Роль человеческого фак-
тора в индустрии финансовых услуг сложно переоце-
нить – предложение образованных и опытных сотруд-
ников является критическим для успешного финансо-
вого центра. Консультанты McKinsey в о состоянии
финансового сектора Нью-Йорка отметили, что высо-
коквалифицированный персонал является главной и
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неотъемлемой частью финансового центра. В ряде
исследований приводится сравнительный анализ ко-
личества ведущих магистерских программ делового
администрирования (MBA), лидером в которых тради-
ционно являются Великобритания (Лондон, Оксфорд)
и США (Гарвард, Уортон, Стэнфорд, Йель и др.).
2. Деловая среда

Фактор покрывает область законодательства, нало-
говой политики, уровня коррупции, экономических сво-
бод и легкости в ведении бизнеса. Правовое регули-
рование – ключевой компонент фактора деловой сре-
ды, наиболее часто упоминаемый респондентами в
качестве определяющего между конкурентоспособно-
стью Лондона и Нью-Йорка.
3. Доступ к рынкам

Покрывает степень развития финансового рынка,
секьюритизации, объемов торгов и совокупного объема
рынка акций и облигаций. Учитывает уровень проникно-
вения финансовых услуг и их востребованности со сто-
роны компаний в данном финансовом центре. Фондо-
вые биржи выступают важным национальным активом,
отражая степень конкурентоспособности внутренней
экономики и рынков капитала.
4. Инфраструктура

В основном затрагивает стоимость и доступность жи-
лья и офисного пространства, а также включает другие
факторы, связанные с инфраструктурой – транспорт,
уровень дорожного развития и пр.
5. Общая конкурентоспособность

Охватывает общие факторы конкурентоспособности
финансовых центров с точки зрения различных эконо-
мических факторов: уровня цен, деловых ожиданий и
позиционирования центров в качестве локаций для
постоянного проживания.

Финансовый центр функционирует благодаря наличию
офисов международных банков и других финансовых
институтов в рамках определенных административных
границ и в своей деятельности опирается на сущест-
вующую инфраструктуру. В свою очередь, стабильность
финансовой системы также базируется на безопасной и
эффективной инфраструктуре. Риск-менеджмент с со-
временными системами клиринга ограничивает возмож-
ность распространения негативных последствий в слу-
чае неисполнения своих обязательств одним контраген-
том по всей финансовой системе.

Существующие МФЦ сталкиваются с растущей кон-
куренцией, усиливаемой продолжающимся процессом
экономической и технологической интеграции финан-
сового мира. Устоявшиеся МФЦ (например, Лондон)
вынуждены конкурировать с быстро растущими цен-
трами Азиатского региона, в то время как в отдельных
сегментах (исследований по секторам, развитие про-
граммного обеспечения) серьезную конкуренцию со-
ставляют не только развитые в экономическом плане
регионы, но и некоторые развивающиеся страны. Од-
нако, несмотря на растущую международную конку-
ренцию, некоторые традиционные факторы продолжат
играть ключевую роль в определении успеха конкрет-
ного МФЦ и экономики. К некоторым из них относятся
стабильность политической системы и экономики, уро-
вень корпоративного управления и правовой системы.
Другие включают человеческий фактор в форме ком-

петентной, опытной, высокопрофессиональной и мо-
тивированной рабочей силы с высокими этическими
стандартами работы.

В процессе развития до международного уровня ка-
ждый финансовый центр обычно проходит следующие
стадии.
1. Становление местного финансового рынка.
2. Эволюция в региональный финансовый центр.
3. Развитие до уровня международного финансового центра.

Развитие местных финансовых рынков идет парал-
лельно общему экономическому развитию. Для направ-
ления внутренних сбережений или иностранного капи-
тала в продуктивные капиталовложения требуется эф-
фективный механизм финансового рынка [7].
Результатом расширения международной торговли и
увеличения международных потоков капитала является
возрастание потребности обслуживания операций меж-
дународного капитала. Это требует от многих стран
расширения деятельности их финансовых рынков и во-
влечения в нее соседних (по региону) стран.

Для того чтобы быть развитым международным цен-
тром, способным обслуживать потоки капитала между
собой и другими международными, региональными и
местными финансовыми рынками, центр должен об-
ладать необходимыми элементами поддержки (ин-
фраструктуры) своих национальных и международных
операций. Эти элементы включают в себя устойчивую
финансовую систему и институты, обеспечивающие
правильное функционирование финансовых рынков.
Чтобы создать свой международный финансовый ры-
нок, Лондону потребовалось несколько столетий. Нью-
Йорку и Токио на этот процесс потребовалось около
ста лет. Однако в последние десятилетия наблюдают-
ся случаи значительно более быстрого формирования
и укрепления международных финансовых центров,
что становится возможным при проведении целена-
правленной и скоординированной государственной
политики в этой сфере.

Глобальный финансовый центр можно определить
как площадку, на основе которой бизнес осуществля-
ется между организациями из разных стран с исполь-
зованием широкого спектра финансовых инструмен-
тов. До первой мировой войны роль господствующего
финансового центра принадлежала Лондону. Это бы-
ло обусловлено высоким уровнем развития Велико-
британии, ее широкими торговыми связями с другими
странами, относительной устойчивостью фунта стер-
лингов. Капиталы из разных стран концентрировались
на лондонском рынке, который кредитовал значитель-
ную долю международной торговли. Средством крат-
косрочного кредитования внешней торговли служил
«стерлинговый вексель», акцептованный в Лондоне.
На тот период времени 80% международных расчетов
осуществлялись в фунтах стерлингов. После первой
мировой войны лидерство на рынке финансовых услуг
перешло к США, которые занимали монопольные по-
зиции до 1960-х гг., хотя Лондон продолжал играть
важную роль в международных операциях. США пер-
выми начали либерализацию регулирования финансо-
вых рынков с середины 1970-х гг. В 1978-1986 гг. по-
степенно были отменены ограничения на выплату
процентов по депозитным вкладам, введены проценты
по вкладам до востребования. В 1984 г. был отменен
30%-ный налог на доход по облигациям, выпущенным
в США и принадлежащим нерезидентам. С конца
1981 г. создана свободная банковская зона в США, где
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иностранные банки освобождены от американского
налогообложения и банковской регламентации. Либе-
рализация деятельности американских банков, их бан-
кротства и концентрация дали толчок развитию фи-
нансовых инноваций, секьюритизации.

Страны Европейского союза (ЕС) всегда были заин-
тересованы в создании собственного финансового
центра, однако финансовая интеграция долгое время
отставала от интеграции в области промышленности,
сельского хозяйства и внешней торговли. В 1990-х гг.
страны ЕС активно формировали единое финансовое
пространство путем отмены всех валютных ограниче-
ний. В соответствии с Маастрихтским договором, всту-
пившим в силу с ноября 1993 г., результатом интегра-
ции стал единый западноевропейский рынок капита-
лов и финансовых услуг. С введением евро в 1999 г.
рынок ЕС стало вторым по масштабу фондовым рын-
ком после США.

В настоящее время функционирует достаточно боль-
шое количество финансовых центров, однако к глобаль-
ным относятся лишь два из них:  Лондон и Нью-Йорк.
Процесс формирования глобальных центров занимает
продолжительное время. Мировой капитал и финансовая
система опираются на глобальные центры, тем самым
питая их дальнейшее развитие. По мере притока квали-
фицированных специалистов появляется спрос на сопут-
ствующие категории: недвижимость, услуги, что дает им-
пульс для развития инфраструктуры города.

В научной литературе отсутствует четкое определе-
ние, что же представляет собой глобальный центр.
Впервые концепция «глобального города» была раз-
работана в работе американского социолога, профес-
сора социологии Колумбийского университета и Лон-
донской школы экономики С. Сассен в 1991 г. В соот-
ветствии с ее точкой зрения, глобальные центры
формируют «виртуальный экономический цикл» и воз-
никают по мере появления следующих предпосылок:
· потребность в контроле формирует города в качестве

«командных точек»;
· реализация первой функции влечет спрос на финансовые

и деловые услуги, тем самым позволяя городам стать
ключевыми центрами для ведущих секторов экономики;

· города становятся площадками для производства и инно-
ваций для упомянутых выше наиболее быстро разви-
вающихся секторов экономики;

· города определяют рынки сбыта для этих секторов.
Анализ доступных исследований и основных законо-

мерностей в развитии финансовых центров позволяет
выделить общие черты, присущие крупным междуна-
родным мегаполисам:
· выступают центрами политической силы, как националь-

ной, так и международной, и объединяют на одной терри-
тории правительственные институты;

· выступают центрами национальной и международной
торговли;

· имеют развитый финансовый сектор и рынок сопутст-
вующих услуг;

· представляют собой высокую концентрацию деловой ак-
тивности различных форм;

· объединяют большое количество высокообразованного и
квалифицированного персонала;

· выступают крупными центрами потребления;
· являются центрами искусства, литературы и досуга.

С позиций бизнеса и экономики глобальные центры
являются продуктами процессов, обслуживающих дело-
вую активность на международном уровне, и отражают
процесс перехода развитых экономик от производства

товаров к передаче и управлении информацией. Техно-
логический прогресс, позволивший осуществлять пере-
дачу данных на любые расстояние в кратчайшие сроки,
лишь ускорил дифференциацию между городами.

Крупным мегаполисам присущи повышенный спрос
на квалифицированную рабочую силу в секторе услуг,
высокий уровень потребления и культурной диффе-
ренциации. Они выступают местами:
· с развитой инфраструктурой в области телекоммуника-

ций, транспорта, культуры, маркетинга, досуга и инфор-
мации, которые востребованы корпорациями, конкури-
рующими друг с другом на глобальном уровне;

· знаниями и креативностью, ведущими к появлению новых
услуг и производных продуктов;

· центрами взаимодействия рабочей силы, капитала и ин-
формации, которые поддерживают экономические связи
между центром и регионами с глобальной экономикой.

Охарактеризовать понятие глобального центра воз-
можно путем анализа отличительных признаков и осо-
бенностей крупного мегаполиса. Город привлекает
людей высоким уровнем доходов и потребления, воз-
можностями для развлечений и работы. Таким обра-
зом, связь между образом жизни и потребностями
бизнеса в высококвалифицированных специалистах в
крупных мегаполисах достаточно высока.

Другим отличительным признаком глобального города
является размер, однако его значение не стоит переоце-
нивать. Как правило, размер административного образо-
вания, определяемый количеством населения и ресур-
сами, зачастую приравнивают к уровню его возможно-
стей и влияния.  Примеры отдельных крупных и неболь-
ших городов, чье влияние на экономическую и полити-
ческую жизнь страны зачастую одинаковы, подчеркивает
определенную относительность данного критерия. Влия-
ние города может рассматриваться как продолжение
сформировавшихся в нем идей в других регионах и горо-
дах, реализующих их. Даже небольшие города могут
стать примерами успешных инноваций и управления ка-
чеством жизни и работы. Тем не менее, их инфраструк-
туры будет не достаточно для привлечения большого
количества специалистов и бизнеса, – необходимых ус-
ловий функционирования глобального центра.

ПОСЛЕДСТВИЯ КРИЗИСА ДЛЯ
МЕЖДУНАРОДНЫХ ФИНАНСОВЫХ
ЦЕНТРОВ

Мировой финансовый кризис обнажил ряд структур-
ных проблем в современной финансовой системе. Ис-
точником развития кризиса послужили обеспеченные
ипотечными закладными облигации, стоимость которых
стала стремительно снижаться по мере коррекции цен
на дома в США. Крах рынка недвижимости в течение
года остановил деловую активность в промышленности
и секторе услуг США, вызвав шок во всей мировой эко-
номике. Принятые Базельским комитетом по банков-
скому надзору требования к капиталу банков оказались
слишком мягкими, что в совокупности с лишь общим
надзором и недостаточно жесткой дисциплиной делает
их процикличными: они стимулируют инвесторов идти
на больший риск в моменты экспансии и сворачивать
инвестиции в периоды экономического спада.

Доля финансовых активов по отношению к мировому
валовому внутреннему продукту (ВВП) за период с 1980
по 2007 гг. выросла практически в четыре раза, схожие
темпы роста были характерны и для потоков капитала
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между странами. Однако падение рынков во 2-й поло-
вине 2008 г. прервало сформировавшийся тренд. Сово-
купный объем финансовых активов снизился на 16
трлн. долл. до 178 трлн. долл., показав самое сильное
снижение с момента ведения подобной статистики. По-
следствия финансового кризиса изменили ключевые
силы, которые на протяжении последних 30 лет высту-
пали катализатором роста уровня финансового проник-
новения (отношения финансовых активов к ВВП). Если
прежде значительный вклад в рост глобальных активов
вносили развитые страны, то теперь первенство перей-
дет к рынкам развивающихся стран. На рис. 2 приведе-
но соотношение финансовых активов к ВВП для двух
групп стран, обладающих сравнительно низким проник-
новением финансовых услуг.
Среди наиболее очевидных последствий кризиса мы
выделяем следующие:
· снижение потребления и инвестиций в развитых странах

и, как следствие, более медленные темпы роста экономик
и стоимости финансовых активов;

· для большинства развивающихся стран кризис станет
лишь временным препятствием на пути быстрого роста:
доля экономик группы BRIC и других стран с развиваю-
щейся экономикой (N-11 по классификации Godlman
Sachs) в мировом ВВП продолжит расти наряду с финан-
совыми активами.

Рис. 2. Отношение финансовых активов к ВВП, %1

Сжатие деловой активности и обесценение финан-
совых активов не могло не затронуть процесс глобали-
зации. Потоки капитала (включающие прямые ино-
странные инвестиции, портфельные инвестиции в ак-
ции и долговые обязательства)  снизились на 80% – с
10,5 трлн. долл. в 2007 г. до 1,9 трлн. долл. в 2008 г.,
вызвав существенный рост волатильности и стоимости
капитала в большинстве стран. По сравнительному
отношению к ВВП объем международных транзакций
упал до уровня 1991 года (McKinsey Global Institute).
Более 40% снижения пришлось на межбанковское
кредитования, испытавшего существенное падение
объемов после коллапса Lehman Brothers.

РЫНОК ФИНАНСОВЫХ УСЛУГ В
УСЛОВИЯХ ГЛОБАЛИЗАЦИИ

Стремительное развитие финансовых услуг и появле-
ние все большего количества производных финансовых
инструментов потребовали выработки современных ме-

1 Источник: IMF, расчеты авторов.

тодов регулирования и подготовки квалифицированных
кадров. Финансовая глобализация и ее последствия:
стремительное увеличение международных финансо-
вых потоков, рост влияния на национальные экономики
внешних факторов, находящихся вне национального
контроля, – за последние десятилетия стали достаточ-
но сильным фактором, определяющим развитие миро-
вой экономики. Вместе с углублением финансовой ин-
теграции увеличилось влияние международного капи-
тала на процессы, протекающие в реальном секторе
национальных экономик. Вслед за очевидными пре-
имуществами, связанными с привлечением сравни-
тельно дешевых финансовых ресурсов в виде кредитов
и инвестиций, интеграция в мировую финансовую сис-
тему увеличила риски для стран с развивающейся эко-
номикой. В условиях финансовой глобализации созда-
ние конкурентного финансового центра стало одним из
главных элементов экономической политики большин-
ства государств. Глобализация послужила предпосыл-
кой быстрого роста региональных центров, взявших на
себя функции своеобразных проводников международ-
ного капитала на внутренние рынки.

В период с 1998 по 2008 гг. большинство финансо-
вых центров совершили качественный скачок на пути
превращения в универсальные рынки финансовых ус-
луг, объединив прежде разрозненные взаиморасчеты
в иерархичную и структурированную систему. Глоба-
лизация рынков финансовых услуг, сопровождающая-
ся концентрацией участников и операций, способству-
ет интенсивному росту и консолидации мировых фи-
нансовых центров. На долю нескольких городов –
Лондона, Нью-Йорка и Токио – приходится более 1/3
мировых титулов собственности, находящейся в
управлении институциональных инвесторов, и более
половины объема валютных операций.

Формирование современных финансовых центров
неразрывно связано с финансовой глобализацией и
денационализацией финансовых операций, которые
не признают временных и территориальных границ.
Предпосылкой для стремительного развития финан-
сового сектора послужил существенный прогресс в
области коммуникаций, позволивший перевести лю-
бую операцию в электронный импульс, ограниченный
лишь скоростью передачи информации. Развитие тех-
нологий сняло барьеры для перемещения капитала,
который теперь свободно движется в направлении
наиболее эффективных рынков по всему миру, тем
самым, выводя конкуренцию между международными
центрами и государствами на качественно новый уро-
вень. Финансовые рынки, как и международный фи-
нансовый сектор в целом, оказались под воздействием
структурных сдвигов в мировой экономике. В послед-
нее десятилетие глобализация стала ключевым дви-
жущим фактором для развития финансовой системы и
мировой экономики в целом.

Общепринятая концепция рассматривает в качестве
основного преимущества глобализации увеличение
долгосрочного притока капитала из промышленно раз-
витых стран в развивающиеся экономики, которые, как
правило, испытывают высокую потребность в капита-
ле, что делает процесс взаимовыгодным. Финансовая
глобализация в теории способствует экономическому
росту посредством разнообразных факторов, однако
достаточного подтверждения этой предпосылке пока
не найдено. В целом, такая диспозиция несколько кон-
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трастирует с финансовой и торговой открытостью, ко-
торая по исследованиям многих экономистов действи-
тельно оказывает позитивный эффект на темпы эко-
номического роста. В научной практике и среди цен-
тральных банков общепринятой считается концепция,
согласно которой финансовая глобализация благопри-
ятна для любого государства в том плане, что она да-
ет преимущества в форме минимизации рисков и уп-
рощенного доступа к капиталу. При этом соотношение
преимуществ к издержкам будет более выигрышным
при наличии сильной внутренней финансовой системы
и долгосрочной макроэкономической политики. Суще-
ствует множество факторов, способных положительно
повлиять на становление такой системы:
· устойчивая денежная и фискальная политика;
· высокая степень развития финансовых рынков;
· качественное регулирование и надзор в финансовом секторе;
· прозрачность бизнеса;
· квалифицированное управление и пр.

Необходимо отметить отсутствие обширной доказа-
тельственной базы, свидетельствующей о тесном
взаимоотношении между финансовой интеграцией и
экономическим ростом. Более того, существует пред-
положение, что среди развитых стран волатильность
расходов на потребление относительно роста доходов
связана с уровнем финансовой интеграции. В теории,
доступ к международным рынкам капитала должен
сглаживать внутреннее потребление путем снижения
присущих отдельным странам рисков. Отсутствие
прочной эмпирической базы не означает, что финан-
совая глобализация не приносит преимуществ, а толь-
ко ставит экономики перед новыми рисками. Обладая
развитой системой финансовых институтов и квали-
фицированным управлением, развивающиеся страны
могут получить значительные преимущества в процес-
се финансовой интеграции. Документально подтвер-
ждено, что средний доход на душу населения в группе
более интегрированных стран увеличивается быстрее,
нежели в странах, менее интегрированных в междуна-
родную финансовую систему. Тем не менее, сложно
найти однозначное подтверждение влияния глобали-
зации на темпы экономического роста в отдельно взя-
той экономике. Открытым остается и вопрос, затраги-
вающий влияние глобализации на инфляционные
процессы. Например, процесс глобализации ассоции-
руется с ускорением экономического роста в ряде раз-
вивающихся стран, особенно в Китае и Индии, что вы-
зывает дополнительное давление на цены энергоно-
сителей и других товарных групп [9].

При рассмотрении вопросов, связанных с финансовой
глобализацией, следует принимать во внимание фунда-
ментальное различие между глобализацией de jure и de
facto. На практике различие между реальной интеграцией
и юридической может быть очень контрастным. Многие
страны ввели строгие ограничения по счету капитала на
бумаге, но бесполезные на практике. Таким образом,
степень их интеграции de facto может быть достаточно
высока. И напротив, ряд государств открыты для мирово-
го рынка капитала юридически, но на практике почти не
участвуют в международных финансовых потоках.

Развитие финансовых и валютных кризисов в ряде
развивающихся экономик часто рассматривается как
очевидное последствие слишком быстрой интеграции,
когда финансовые системы отдельных экономик оказа-
лись не в состоянии устоять под изменением конъюнк-
туры. Например, международные инвесторы могут дес-

табилизировать внутренние рынки путем совершения
крупных операций, проводя спекуляции с валютой, тем
самым повышая фактор нестабильности в этих экономи-
ках, который в таком случае совершенно не обусловлен
макроэкономическими или политическими предпосыл-
ками. Риски смены предпочтений международных инве-
сторов являются серьезной угрозой даже для экономи-
чески сильных стран. Инвесторы могут начать выводить
капиталы из этих стран по причинам, совершенно не
связанным с внутренними предпосылками. Финансовая
глобализация, делая капитал более доступным для от-
дельной экономики, потенциально может привести к
«перекредитованию», когда страна окажется перед угро-
зой дефолта. Многие из этих гипотетических предпосы-
лок подтверждаются реальными данными, а последние
исследования показывают высокую степень синхронно-
сти рынков. Мировой финансовый кризис, рецессия в
странах G7 и их последствия для развивающихся стран
наглядно демонстрируют возросшую взаимозависи-
мость экономик и потоков капитала.

Представляется достаточно сложным привести на-
глядные примеры тесной взаимосвязи между финансо-
вой глобализацией и экономическим ростом. Сущест-
вуют лишь подтверждения нелинейных эффектов в их
взаимодействии. Так, глобализация в совокупности с
надлежащей макроэкономической политикой и квали-
фицированным правительством действительно оказы-
вает положительный эффект на экономический рост.
Например, страны, обладающие хорошими интеллекту-
альными ресурсами и квалифицированным управлени-
ем, привлекают больше прямых иностранных инвести-
ций. Инвестиции, в свою очередь, обычно стимулируют
экономический рост. Более того, последние исследова-
ния наглядно показывают, что высокий уровень корруп-
ции оказывает сильный негативный эффект на эту
форму финансовых потоков. Проще говоря, прозрач-
ность в деятельности правительства, являющаяся не-
отъемлемой частью хорошего управления, оказывает
позитивное влияние на инвестиционные потоки от меж-
дународных фондов. Инвестиционные возможности,
предоставляемые либерализацией рынков акций, как
правило, заключаются в открытом доступе иностранных
инвесторов к ценным бумагам. Контроль или ограниче-
ния доступа международных инвесторов к внутреннему
фондовому рынку является одним из компонентов кон-
троля над потоками капиталов.

Уязвимость развивающихся экономик перед так на-
зываемыми «рисковыми факторами», связанными с
финансовой глобализацией, напрямую связана с каче-
ством внутренней экономической политики и уровнем
управления. Исследования показывают, что слишком
завышенный курс национальной валюты и продолжи-
тельный кредитный бум обычно предшествуют кризису
и падению курса. Страна, желающая интегрироваться
в мировую финансовую систему, должна, прежде все-
го, создать фундаментально сильную экономику и до-
биться приемлемого уровня развития финансовой сис-
темы, чтобы защитить себя от возможных рисков. Ос-
новополагающим элементом устойчивой экономики
является фискальная политика, которая должна быть
устойчивой и сбалансированной. Не последнюю роль
в создании благоприятных экономических условий иг-
рает обменный курс. Теоретически возможно провести
либерализацию, имея фиксированный курс валюты,
однако она будет носить неполноценный характер и
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увеличит риски в случае возникновения внешних кри-
зисов. Переход к плавающему курсу обладает боль-
шими преимуществами и ставит новые задачи по вы-
работке денежной политики. Распространенной стала
политика целевой инфляции (inflation targeting), когда
правительство устанавливает диапазон наиболее бла-
гоприятного уровня инфляции, а центральный банк
старается удержать ее в рамках заданного диапазона.
Установление целевого уровня инфляции является
концепцией для денежно-кредитной политики и харак-
теризуется публичным объявлением официальных ко-
личественных ориентиров уровня инфляции на один и
более временной горизонт [10]. Такой подход требует
определенной гибкости, так как в период кризисов вы-
ход инфляции из заданного диапазона будет допусти-
мым, однако банк будет пытаться сдержать рост цен.
Сторонники системы гибких валютных курсов считают,
что она обладает несомненным достоинством: гибкие
валютные курсы автоматически корректируются таким
образом, что дефициты и излишки платежных балан-
сов в конечном счете исчезают [1].

Помимо макроэкономической стабильности для без-
болезненной интеграции страна должна создать силь-
ную банковскую и финансовую систему, что требует
продолжительного времени. Глобализация выдвигает
несколько требований для государства, делающего
целенаправленные шаги на пути к более глубокой ин-
теграции в международную финансовую систему и по-
строение конкурентного финансового центра. К ним
относятся следующие.
· Финансовая система. Развитые финансовые рынки спо-

собствуют формированию более стабильных деловых
циклов в странах с развивающейся экономикой, делая их
менее подверженными изменениям в объемах финансо-
вых потоков. Финансовая система, выступая связующим
звеном экономики с международным капиталом, должна
отвечать международным стандартам финансовой отчет-
ности, обладать сбалансированностью активов и осуще-
ствлять деятельность в развитом правовом поле.

· Качество управления. Сильные административные инсти-
туты, включая правовые нормы, низкий уровень корруп-
ции и эффективность правительства. Эффективная ин-
ституциональная структура облегчает международное
разделение рисков и увеличивает инвестиционную при-
влекательность, снижает стоимость ведения бизнеса и
повышает его прозрачность.

· Сильная макроэкономическая политика. Предполагает
свободный валютный курс, управляемый уровень задол-
женности частного сектора и государства, низкую инфля-
цию. Сбалансированная структура ВВП, при которой воз-
можно сохранение роста за счет внутреннего потребления.
Если макроэкономическая политика слаба, финансовая от-
крытость может привести к чрезмерному заимствованию и
накоплению долгов, увеличивая риск кризиса.

Финансовая глобализация непосредственно выра-
жается в росте объема встречных финансовых пото-
ков и, тем самым, является неотъемлемой предпосыл-
кой для формирования финансового центра. Между-
народные финансовые потоки, как правило, имеют
форму прямых иностранных инвестиций, банковских
кредитных линий и портфельных инвестиций. Прямые
иностранные инвестиции и портфельные потоки капи-
тала стали доминирующей формой возникающих в хо-
де интеграции денежных потоков. С 2000 г. на долю
развивающихся экономик приходится львиная доля
всех потоков в страны с переходной экономикой. Этот
процесс выглядит вполне закономерным, учитывая,
что степень интеграции в финансовые рынки является

одним из основных критериев, используемых для оп-
ределения статуса «развивающего рынка». Необхо-
димо отметить, что лишь небольшая группа третьих
стран с переходной экономикой сколь-нибудь активно
участвует в международном обмене капиталом.

Процесс глобализации трансформирует природу фи-
нансового капитала, когда денежная составляющая от-
деляется от производительной и начинает сама функ-
ционировать и развиваться как самостоятельная ре-
альность [4]. Капитал становится не просто деньгами, а
активным финансовым ресурсом, который способен
функционировать перманентно. Современные инфор-
мационные технологии позволяют деньгам свободно
перемещаться, тем самым увеличивая эффективность
капитала и его распределение. Как показывают данные
Международного валютного фонда (рис. 3), уровень ин-
теграции между странами G7 стабильно рос на протя-
жении последних лет.

Рис. 3. Отношение портфельных инвестиций к ВВП
(активы) стран G7 (без учета Канады), %2

Процесс финансовой глобализации обеспечивается
огромными денежными ресурсами, перемещающимися
между наиболее ликвидными финансовыми активами.
Современный капитал принудительно формирует ме-
ханизм перераспределения стоимости, создаваемой в
рамках национальных хозяйств [4]. Совокупный объем
ресурсов только институциональных инвесторов, в чис-
ло которых входят фонды коллективных инвестиций,
резервные фонды крупных экспортеров углеводородов
и хедж фонды преимущественно развитых стран, в
1994 г. оценивался в 20 трлн. долл., к 1998 г. он достиг
32,8 трлн. долл., а в 2006 г. увеличился до 68 трлн.
долл. (по данным Hedge Fund Research).

В условиях более открытых, чем когда-либо раньше, и
с использованием современных коммуникационных
технологий эти ресурсы свободно перераспределяются
между резидентами разных стран через международ-
ные финансовые рынки. Одной из ключевых особенно-
сти глобальной финансовой интеграции в последнее
десятилетие стало существенное увеличение оттока
частного капитала из развитых («север») к развиваю-
щимся («юг) странам. Наибольшую долю в нем заняли
прямые и портфельные инвестиции, в то время как зна-
чение банковских кредитных линий несколько снизи-
лось. Более того, объем банковских кредитов разви-
вающимся странам показывал негативную динамику в
течение нескольких лет после Азиатского кризиса.

2 Источник: IMF.
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Значительная часть прироста прямых иностранных
инвестиций от развитых экономик было направлено в
группу MFI (Более интегрированных), и лишь малая
часть из них досталась группе LFI (Менее интегрирован-
ных). Чистые портфельные инвестиции демонстрируют
схожую динамику, несмотря на снижение притока капи-
тала в группу MFI после Азиатского кризиса. Для группы
«Менее интегрированных» больше характерна зависи-
мость от банковских кредитных линий, особенно силь-
ный рост которых был отмечен в поздних 1970-х и ран-
них 1990-х гг. в связи с либерализацией законодательст-
ва в ряде развивающихся стран. Важной особенностью
этих потоков является их сильная дифференциация по
признаку волатильности. Прямые инвестиции менее во-
латильны, чем портфельные и банковские кредиты раз-
вивающимся странам. Это во многом объясняется их
природой – они носят долгосрочный характер. Кризис
существенно изменил соотношение сил на глобальных
рынках, однако табл. 1 дает общее представление об
основных игроках на рынках капитала, постепенно вос-
станавливающихся после глубокой коррекции 2008 г.

Таблица 1

ОЦЕНКА НАИБОЛЕЕ ЛИКВИДНЫХ
АКТИВОВ ПОД УПРАВЛЕНИЕМ3

Показатель
Активы под

управлением,
трлн. долл.

Средневзве-
шенные темпы

ежегодного
роста за период

2000-2006 гг.
Пенсионные фонды 21,6 5%
Взаимные фонды 19,3 8%
Активы страховых
компаний 18,5 11%

«Нефтедолларовые»
резервы 3,5 19%

Азиатские центральные банки 3,1 20%
Хедж фонды 1,5 20%
Частные фонды 0,7 14%

С середины 1980-х гг. стала прослеживаться тенден-
ция к снижению удельного веса долга в общем объеме
иностранных активов и обязательств. Этот показатель
составлял 75% в 1984 г. и снизился до 59% к 2004 г.
Портфельные инвестиции, наоборот, постепенно наби-
рают вес, особенно в развитых экономиках. Аналогичная
тенденция наблюдается и на развивающихся рынках,
где суммарная доля прямых и портфельных инвестиций
в общем финансовом потоке выросла с 13% в 1980-
1984 гг. до 37% в 2004 г. Значительную роль в измене-
нии структуры финансовых потоков на развивающихся
рынках сыграли накопленные валютные резервы. Отли-
чительными особенностями стран с переходной эконо-
микой являются высокая финансовая и экономическая
нестабильность и присущие им риски, подверженность
кризисам, которые преодолеваются с помощью офици-
альных кредиторов развитых государств и международ-
ных организаций. Они характеризуются неразвитой де-
нежно-финансовой и банковской инфраструктурой, вы-
сокой долей участия государства на кредитном рынке,
низкой капитализацией рынка акций. Их доля в между-
народных потоках сравнительно мала.

Некоторые закономерности можно выявить по признаку
чистого притока капитала вместо суммарных иностран-

3 Источник: McKinsey Global Institute, The New Power Brokers, ок-
тябрь 2007(докризисная оценка).

ных обязательств. Так, для развитых экономик ключевую
роль в притоке капитала играют долговое финансирова-
ние, в то время как на развивающихся усилилась роль
прямых иностранных инвестиций, доля которых достигла
почти половины суммарного притока капитала. Порт-
фельные инвестиции в общем притоке капитала на раз-
вивающиеся рынки составляют около 12%. Сравнитель-
ной небольшая доля в общем финансовом притоке обу-
словлена тем фактом, что подавляющее большинство
стран с переходной экономикой обладают слабо разви-
тыми рынками капитала и пока не представляют интере-
са для международных инвесторов.

Эффект от финансовой интеграции, выражающийся в
увеличении потоков капитала, неодинаково проявляет-
ся среди развивающихся стран. По степени финансо-
вых взаимосвязей МВФ классифицирует страны на две
большие группы. Первую из них образует группа «более
интегрированных» (More Financially Intergated), вклю-
чающая 22 страны. Во вторую, «менее интегрирован-
ных» (Less Financially Integrated), входят 33 страны.

Ускорение притока капитала в группу стран «Более
интегрированных», также как и изменения в составе
этих потоков, обусловлены рядом основных факторов.
Прежде всего, сильное влияние на приток капиталов
оказывают внутренняя политика стран и изменения в
международных финансовых рынках. Первая категория
включает в себя такие изменения, как либерализация
законодательства, приватизация государственных ком-
паний. Ко второй относятся возрастающее влияние де-
позитарных расписок и кросс-листингов ценных бумаг,
рост количества институциональных инвесторов, за-
дающих направление основным потокам капитала. Раз-
вивающиеся рынки все более интегрируются в мировой
финансовый рынок, занимая пока довольное скромное
место (7-8%). Капитализация рынка акций стран с раз-
вивающимися рынками за 1990-2001 гг. увеличилась в
4,0 раза, их задолженность по долговым ценным бума-
гам возросла в 5,2 раза [6].

Слияния и поглощения, особенно затрагивающиеся
компании, ранее находившиеся в государственной
собственности, были важным катализатором роста
прямых иностранных инвестиций в страны группы
«Более интегрированные» с начала 1990-х гг. Облег-
чение доступа нерезидентов к внутреннему финансо-
вому сектору также послужило сильным импульсом
для увеличения притока капитала.

Важную роль в международных потоках капитала иг-
рают институциональные инвесторы – коллективные
инвестиционные фонды, пенсионные фонды, хедж
фонды и страховые компании. Расширение сфер их
интересов позволило снизить транзакционные издерж-
ки передачи информации и заключения сделок, кото-
рые сдерживали возможности по формированию
портфелей на развивающихся рынках. Несмотря на
сравнительно небольшой процент, который составля-
ют страны группы «более интегрированных», в порт-
фелях институциональных инвесторов, они играют
важную роль на развивающихся рынках, учитывая
сравнительно маленькие размеры их рынков капитала.

Возросший объем портфельных инвестиций в разви-
вающиеся рынки повлек за собой появление разнооб-
разных исследований, направленных на установление
взаимосвязи между притоком капитала и либерализа-
цией внутренних рынков акций. Подавляющее боль-
шинство работ свидетельствует, что увеличение порт-
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фельных инвестиций в отдельно взятую страну оказы-
вает положительное влияние на рост объема выпуска.
Хотя роль реформ, направленных на либерализацию
рынка акций, в этом процессе пока не достаточно осве-
щена, на микроуровне уже появляется все больше дан-
ных, свидетельствующих о позитивном влиянии изме-
нений на бизнес. Доля портфельных инвестиций в об-
щем потоке сравнительно мала. Следовательно,
влияние либерализации фондовых рынков на финансо-
вую интеграцию будет иметь место лишь в тандеме с
другими внутренними реформами. Кроме того, порт-
фельные инвестиции, как правило, сопровождаются
прямыми иностранными инвестициями (foreign direct in-
vestments). Они более адекватно отражают степень ин-
теграции страны в мировую финансовую систему и по-
зволяют лучше оценить преимущества, предоставляе-
мые глобализацией.

Почти три десятка лет мировая экономика функцио-
нирует в дефицитном режиме с постоянным отрица-
тельным сальдо по текущим расчетам и с превышением
мировых инвестиций над мировыми сбережениями, что
является одним из главных факторов расширения фи-
нансового сотрудничества и взаимозависимости, нара-
щивания мировой внешней задолженности в условиях
возрастающей международной мобильности капитала.
Совокупный дефицит текущего платежного баланса
стран мирового сообщества за 1985-2000 гг. составил
более 1,5 трлн. долл. Дефицит мирового сальдо по те-
кущим расчетам формируется соответствующим сово-
купным дефицитом развитых стран. За 1974-2000 гг. со-
вокупное сальдо развитых стран по балансу текущих
расчетов было отрицательным, несмотря на положи-
тельные показатели в отдельные годы (Федякина,
1998). В 1993-1997 гг. совокупное сальдо текущих рас-
четов этой группы стран было положительным в разме-
ре плюс 52,9 млрд. долл. в год. Преимущества, предос-
тавляемые интеграцией, во многом определяются не
сколько самими финансовыми потоками, сколько не-
разрывно связанными с ними процессами. Существует
значительное количество примеров, когда интеграция
послужила важным катализатором для появления не-
прямых преимуществ, которые в терминологии Между-
народного Валютного фонда обозначаются как «кос-
венные преимущества». К ним относится:
· развитие внутреннего финансового сектора;
· улучшение институциональной инфраструктуры, макро-

экономической политики и др.
В результате влияние интеграции на экономику в це-

лом оказывается более общим, и требует большего
времени для появления заметных изменений.

Необходимо отметить наличие взаимосвязи между из-
держками и преимуществами финансовой глобализа-
ции. Большинство необходимых условий идентичны
ожидаемым преимуществам. Финансовая глобализация
выступает лишь катализатором для появления важных
косвенных преимуществ и в то же самое время увеличи-
вает риски ухудшения первоначальных условий в случае
неготовности финансовой системы государства. Боль-
шое значение играет качество государственного управ-
ления и общая стабильность политической системы.

Глобализация стала мощной предпосылкой для уско-
ренного развития крупных мегаполисов, на базе кото-
рых появились финансовые центры. Сама глобализа-
ция может рассматриваться как совокупность несколь-
ких взаимосвязанных процессов. Один из них включает

формирование международных организаций (Всемир-
ная торговая организация, Международный валютный
фонд и пр.) и, как правило, рассматривается как истин-
ное отражение процессов глобализации. Однако не ме-
нее важные процессы, влияющие на установление ме-
ждународных связей, происходят на национальном
уровне. Они протекают на различных территориях и
административных образованиях, формируя трансгра-
ничную сеть различных связей: деловых, инфраструк-
турных, политических и др.

Крупные города представляют собой территории, где
комплексные процессы глобализации принимают кон-
кретные, локализованные формы [31]. Как правило, ме-
гаполис выступает конкурентной территорией и концен-
трирует в себе большое количество разнородных про-
цессов. Его пространство наполнено доминирующей
корпоративной культурой и сложным сочетанием раз-
личных культур, во многом принесенных миграцией.
Сеть международных финансовых центров, простран-
ство с новыми экономическими и политическими воз-
можностями, выступает одной из наиболее важных ос-
нов для формирования новых международных органи-
зационных форм и общностей. Это пространство,
связанное с отдельными локациями, носит трансгра-
ничный характер, так как соединяет между собой мега-
полисы, хотя и разнесенные друг от друга географиче-
ски, однако тесно связанные друг с другом. В данном
случае речь идет не сколько о свободном перемещении
капитала, сколько о пересечении в рамках одного тер-
риториального пространства людей различной соци-
альной принадлежности.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Как показывает опыт современных финансовых центров,

для конкуренции на международном рынке финансовых услуг
необходима тщательно продуманная и скоординированная
политика государства и бизнеса, направленная на смягчение
барьеров для притока иностранного капитала, создание наи-
более комфортных условий для жизни и работы людей. Мно-
гие страны демонстрируют заинтересованность в создании
на своей территории мировых или, по крайней мере, регио-
нальных финансовых центров, так как подобные центры спо-
собствуют значительному притоку капитала в страну, улуч-
шают инвестиционный климат, увеличивают налоговые по-
ступления и обеспечивают рост занятости.

Финансовые центры стимулируют инвестиции как во внут-
ренние экономики, так и на международном уровне. Конкурент-
ные финансовые центры предоставляют городам экономиче-
ские преимущества в виде информации, знаний и доступа к
капиталу.  Несмотря на их конкуренцию между собой,  это не
безрезультатная борьба. Сильный финансовый центр, будь
это региональный, отраслевой или глобальный центр, соеди-
няет экономику с глобальной финансовой системой. Столицы,
являющиеся частью международной финансовой системы, по-
средством своих финансовых центров, получают преимущест-
ва в виде увеличения объемов внешней торговли и более ста-
бильного экономического роста. Приходящие инвестиции по-
вышают благосостояние, способствуют росту деловой актив-
ности и раскрывают новые горизонты возможностей.

Мировой финансовый кризис на время замедлил развитие
ведущих центров, расположенных в развитых странах. Ужесто-
чение регулирования, повышение налогов – одни из негатив-
ных факторов, неизбежно ухудшающих общую привлекатель-
ность финансового центра для международного бизнеса. В
среднесрочной перспективе традиционные лидеры, Лондон и
Нью-Йорк, столкнутся с еще более жесткой конкуренцией со
стороны растущих городов Азии (Сингапур, Гонконг). В уни-
кальных исторических условиях у России появляется возмож-
ность не только активизировать работу по совершенствованию
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и углублению законодательства в части рынка ценных бумаг,
развитию инфраструктуры, но и создать благоприятные усло-
вия для притока квалифицированных кадров, а также между-
народных инвестиционных фондов.
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РЕЦЕНЗИЯ
Статья посвящена сопоставительному анализу критериев успешно-

го финансового центра и выявлению конкурентных преимуществ. При-
ведены статистические данные, позволяющие оценить тенденции
формирования международных финансовых центров и в ряд основ-
ных городов-конкурентов. Собранные данные и выявленные проблем-
ные области функционирования международных финансовых центров
позволяют оценить реалистичность целей создания в Москве гло-
бального финансового центра, который мог бы конкурировать с Лон-
доном и Нью-Йорком. Достоинство работы заключается в четкой сис-
тематизации параметров, определяющих современный финансовый
центр и наличии комментариев по факторам, определяющим условия
его функционирования как до, так и после кредитного кризиса. Статья
сжато показывает результаты работы авторов над проблематикой
международных финансовых услуг и может быть опубликована в жур-
нале, входящем в рекомендуемый список ВАК.

Поморина М.А., д.э.н., доцент кафедры управления финансовыми
рисками Государственного Университета Управления.

10.6. WORLD FINANCIAL
CENTERS IN POST-CRISIS

PERIOD
P.O. Kravets, PhD candidate. HSE;

I.V. Duel, Investment consultant,
Investment Bank «Otkritie»

Research covers theoretic aspects of modern financial
centers, consequences of their formation and main char-
acteristics. Today financial environment has become more
competitive, taking an important part of government and
business policy. The main object of  an article is to ana-
lyze influence of financial globalization on international fi-
nancial centers (IFC) and global financial crisis. Becoming
more open for international capital flows, Russian financial
system has emerged into stable and growing sector.  Ex-
perience of leading global IFC shows that international fi-
nancial services market competition set a number of prin-
ciples of regulation and infrastructure for every domestic
financial center, which are briefly observed in dissertation.
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