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До и после вступления в должность президента РФ Д.А.Медведев неоднократно (например, в интервью агентству Reuters накануне июньского саммита РФ – ЕС в Ханты-Мансийске) высказывался за то, чтобы рубль взял на себя «роль региональной резервной валюты для облуживания сделок в тех странах, которые входят в рублевую зону, которые используют рубль в качестве средства платежа»
. Одновременно была поставлена тесно связанная с этим задача превращения России в мировой финансовый центр. Правда, осенью 2008 г. – в начале 2009 г. под давлением известных объективных обстоятельств, возникших в нашей стране под воздействием мирового финансового кризиса, российское политическое руководство реже затрагивало эту тему. В этой связи стало довольно неожиданным то, что 5 февраля 2009 г. правительство РФ в целом одобрило концепцию создания Международного финансового центра (МФЦ) в России. 

Предусматривается, что до 2012 г. одна из российских бирж должна войти в число 12 мировых лидеров по торговому обороту и объемам размещений акций и облигаций, а доля иностранных бумаг в биржевом обороте должна составлять не менее 10%. Одновременно доля финансового сектора в ВВП России к 2012 г. увеличится до 6% против сегодняшних 4%, считают разработчики концепции. Концепция предполагает две фазы создания МФЦ: до 2010 г. – развитие национального фондового рынка и его интеграция в региональную финансовую инфраструктуру (лидерство в рамках СНГ); 2010–2012 гг. – достижение высокий конкурентоспособности на глобальном уровне, становление российского финансового рынка в качестве регионального международного финансового центра, одного из ведущих центров на евроазиатском пространстве. 

В соответствии с проектом концепции до 2010 г. на российских биржах должны появиться акции и облигации компаний-эмитентов из стран СНГ. К это​му же сроку планируется запустить товарные биржи, на которых обращаются производные финансовые инструменты на ключевые группы товаров, в частности нефть, нефтепродукты. Кроме того, в платежную систему Банка России должны быть включены банковские электронные срочные платежи (БЭСП) всех кредитных организаций, отвечающих требованиям к участникам системы, а также интерфейс для осуществления расчетов в системе БЭСП с использованием системы SWIFT.

Для создания МФЦ планируется разработать и принять более 40 федеральных законов, а также подзаконных нормативных правовых актов, в том числе Банка России. В частности, необходимо принятие законов о биржах и организованных торгах, клиринговой деятельности, секьюритизации, противодействии неправомерному использованию инсайдерской информации и манипулированию рынком. Также речь пойдет о внесении изменений в действующие законы в части регулирования производных финансовых инструментов и залоговых отношений, создания централизованной системы учета ценных бумаг, модернизации корпоративного права, совершенствования судебной системы, в том числе создания специализированного финансового суда в системе арбитражных судов. Предлагается внести ряд изменений в налоговое законодательство. При этом должна быть сформирована торговая площадка для межбанковского кредитования. 

Поставленные в концепции цели до 2012 г. представляются чрезмерно оптимистическими. Полагаю, для того чтобы стать финансовым центром мирового класса, способствующим превращению нашей страны из ведомого субъекта в активный субъект глобализации, России потребуются не менее 10–12 лет. С этим корреспондирует мнение главного экономиста Всемирного банка по России Ж. Богетича, высказанное в июле 2008 г., что рубль может стать резервной валютой в ближайшие десять лет. При этом в нынешних условиях мирового и российского финансового кризиса любые прогнозы такого рода, особенно как раз по срокам, представляются недостаточно научно обоснованными. Более на​дежными они станут только тогда, когда более или менее определенно обозначатся конечные итоги этого кризиса для мира и России.

Конечно, к решению указанной двуединой задачи Россия должна стремиться, что в целом ряде аспектов ей было бы выгодно (так, она бы могла, как и США, расплачиваться национальной валютой, рублем, по своим обязательствам; иметь крупные доходы от операций финансового центра глобального уровня). Вместе с тем при рассмотрении данной проблемы необходимо также иметь в виду прежде всего следующие обстоятельства. 

Что касается СНГ-11 (Грузия фактически вышла из СНГ, хотя на международно-правовом уровне это произойдет только осенью 2009 г.), то на базе этой организации в ее нынешнем рыхлом состоянии перспектива какой-либо институционально оформленной валютной интеграции (как и серьезной интеграции в любой другой важнейшей области), в том числе на базе рубля, в обозримой перспективе представляется нереальной. Тем не менее некоторые специалисты ее не только допускают, но и предлагают денежным властям России, руководящим органам СНГ и центральным банкам стран СНГ, например, внедрить механизмы расчетов между этими странами в рублях, других постсоветских национальных валютах или в расчетных единицах, отличных от доллара США
. Конечно, это было бы неплохо для всех участников подобных механизмов. Однако для Украины проблема валютной интеграции со странами СНГ в любой форме давно снята с повестки дня и даже не обсуждается там. То же самое можно сказать, хотя и по разным причинам, об Азербайджане и Туркмении. 

Формирование валютной зоны, в которой рубль был бы платежным и резервным средством, наиболее вероятно на базе ЕврАзЭС. К ней могли бы при определенных условиях гипотетически присоединиться некоторые другие страны: Армения и Молдавия (они экономически реально привязаны к России – по линии трудовой миграции и другим каналам), а при некоторых обстоятельствах и Монголия. Вместе с тем Казахстан, в принципе проявляющий конструктивный подход и к валютной интеграции в рамках ЕврАзЭС, скорее склоняется к идее коллективной принципиально новой валюты, так что рублевую зону (при этом, конечно, не имеющую прямых исторических аналогов, например, с бывшей зо​ной французского франка или британского фунта стерлингов, а построенную на иных принципах) он мог бы допустить только как этап на пути к последней. Это же можно сказать, видимо, и о Белоруссии. При всех случаях необходима дополнительная научная проработка по соответствующему поручению правительства РФ вопроса, насколько отвечает интересам России и при каких условиях выполнение рублем роли резервной валюты и платежно-расчетного инструмента на том или ином сегменте постсоветского пространства. Во всяком случае, Россия имеет уже весьма негативный опыт выполнения советским рублем – за ее счет – такой функции в 1991–1993 гг., который тоже не следует упускать из виду.

Думается, что необходимо отдавать приоритет преодолению остающихся препятствий для полного соответствия рубля статусу первоклассной твердой ва​люты и всем критериям резервной валюты. Дело в том, что после снятия с 1 июля 2006 г. Банком Российской Федерации ограничений на использование рубля в области международной миграции капитала он стал по всем формальным признакам свободно конвертируемой валютой, т.е. не только по текущим операциям, но и по операциям с капиталом. Однако фактически по ряду параметров первоклассной валютой такого рода он до сих пор не является. Значительная часть намеченного выше десятилетнего периода уйдет на улучшение этих па​раметров, на приобретение рублем очевидных атрибутов, присущих свободно конвертируемым валютам стран Запада: он должен стать распространенным инструментом торговых расчетов за товары и услуги; прочно обосноваться на зарубежных счетах для инвестиций; котироваться ко всем валютам напрямую, по рыночному курсу, а не через доллар; по этому курсу (а не по грабительским для наших туристов кросс-курсам) свободно продаваться и покупаться за рубежом в банках и обменных пунктах; выступать как «еврорубль» при займах за рубежом и т.д. 

Как основной претендент и кандидат на эту роль российскими и зарубежными экспертами практически единодушно рассматривается Москва, с чем трудно не согласиться, если абстрагироваться от соображений «локального патриотизма», не имеющих научного обоснования. Такая оценка столицы Российской Федерации объективно обусловливается ее выдающимся даже по международным меркам экономическим потенциалом (так, она является вторым – после Токио – городом мира по размеру бюджета, который достиг 50 млрд. долл. в год) и доминирующим положением в российской финансовой системе: в настоящее время здесь сосредоточено более 3/5 денежных ресурсов страны. Правда, под воздействием мирового финансового кризиса и Москва понесла заметные потери: в 2008 г. она недополучила почти 40 млрд. руб. запланированных доходов. В итоге в 2008 г. она впервые после 2004 г. получила дефицитный бюджет
. Тем не менее ее финансовое положение остается достаточно прочным и для претендента на роль одного из глобальных МФЦ, но она может стать таковым только при выполнении определенных условий.

Так, Москва могла бы играть роль такого МФЦ только при том условии, что Россия располагала бы высокоразвитым по мировым меркам общенациональным финансовым рынком со всеми его компонентами (фондовый, кредитный, производных финансовых инструментов и т.д.). Российский же финансовый рынок по степени своей привлекательности не входит в авторитетных международных рейтингах даже в полусотню лидеров, а по капитализации фондового рынка Российская Федерация находится на 12 месте в мире. Под этим углом зрения рассмотрим реальное состояние и эволюцию важнейших сегментов финансового рынка Российской Федерации, выделим проблемы, которые необходимо решить.

Российский кредитный рынок по мировым меркам можно оценить как среднеразвитый. Его емкость оставляет желать много лучшего. По данным из последнего отчета Всемирного банка о мировом развитии, в 2007 г. объем внутреннего кредитования национальной экономики составил (в % от ВВП) в России лишь 25%, тогда как в других странах БРИК показатели следующие: в Индии – 63, Бразилии – 96, КНР – 138%. Для сопоставления приведем и данные по странам «большой восьмерки»: Япония – 294%, США – 240, Великобритания – 194, Канада – 166, Италия – 129, Германия – 126, Франция – 123%
. Не имея возможности покрыть свои кредитные потребности за счет доступных им внутренних источников, крупные российские фирмы и банки стали в 2007–2008 гг. все более активно брать кредиты на международных рынках. В результате за первое полугодие 2008 г. российский корпоративный долг вырос с 417,2 млрд. долл. до 488,3 млрд. долл., в том числе по нефинансовым компаниям – с 253,5 до 295,5 млрд. долл., по банкам – с 163,7 до 192,8 млрд. долл.
 Обслуживание этой задолженности к осени 2008 г. в результате мирового финансового кризиса, весьма сузившего потенциал для перезаимстований и получения любых других займов и кредитов, стало весьма проблематичным. 

Кредитный потенциал России в виде «длинных денег» формируется большей частью за счет привлеченных из-за рубежа ресурсов. Так, на рынке межбанковских кредитов доля иностранцев к началу осени 2008 г. составила около 70% (их доля в капитале российских банков достигла к середине 2008 г. 26,8%). 

Таким образом, кредитный рынок Российской Федерации с точки зрения его мирохозяйственной ситуации можно квалифицировать как ведомый. Об этом свидетельствуют его периодически повторяющиеся потрясения под воздействием негативных изменений конъюнктуры мирового кредитного рынка в резком диссонансе с благоприятной вплоть до осени 2008 г. динамикой макроэкономических, в том числе монетарных (кроме разве что темпов инфляции), индикаторов развития России. Эти потрясения стали весьма тяжелыми осенью 2008 г. под воздействием мирового финансового кризиса.

Серьезные недостатки присущи и фондовому рынку России, причем последний обладает еще меньшей степенью зрелости, чем кредитный рынок. Его ограниченная емкость во многом обусловливается небольшим по меркам развитых стран числом инвесторов: участниками рынка ценных бумаг к 2008 г. стали только около 700 тыс. граждан (напрямую акциями российских компаний владеют лишь около 500 тыс. граждан России, тогда как в США аналогичный показатель равен примерно 100 млн.), т.е. около 1% самодеятельного населения страны, что не превышает 1/10 среднего класса России. В совокупных активах российских банков, по оценке экспертов Центрального банка, доля акций не пре​вышает 3,5%. В развитых странах все эти показатели многократно выше. Правда, на российском фондовом рынке вплоть до осени 2008 г. явно преобладала повышательная динамика развития, в том числе по количеству отечественных «игроков» на нем. За последние три года торговля акциями на российских фондовых биржах выросла в 10 раз, рублевыми облигациями – в 7 раз, а производными финансовыми инструментами – в 23 раза. Однако осенью 2008 г. под воздействием мирового финансового кризиса российский фондовый рынок понес тяжелые потери. В конце 2008 – начале 2009 гг. динамика индексов РТС и ММВБ уподобилась движению качелей, причем скорее вниз, чем вверх.

Что касается рынка производных финансовых инструментов (деривативов и т.д.), то он по существу только начинает обретать более или менее определенные контуры и превращаться в макроэкономически заметную величину, хотя за последние три года объем торгов здесь и вырос в 23 раза.

Способность государства к решительным (пусть даже менее эффективным, чем того хотели бы правительство и ЦБ) антикризисным действиям, проявленная в ходе осеннего финансового шока 2008 г., несомненно, способствовала по​вышению репутации России как весомого и быстро прогрессирующего участника международных валютно-финансовых отношений. Вместе с тем без устранения отмеченных выше и других фундаментальных изъянов в российской финансовой системе в нашей стране не может возникнуть центр валютно-фи​нансовой глобализации и утвердить себя в этом качестве. Если под этим понимать центр, т.е. место «гравитации», финансовых операций (совершения сделок, расчетов и т.д.), то для этого должна быть безусловно обеспечена международная конкурентоспособность и привлекательность всех указанных звеньев российской банковской системы. На это, как отмечают ведущие российские банкиры, потребуется не менее 5–7 лет. Однако Москва может и должна уже в ближайшее время переместиться в рейтинге глобальных финансовых центров с 56 позиции в число «топ-50», а до 2020 г. (видимо, во второй половине прогнозируемого периода) попасть в первую десятку, хотя трудно себе представить, что здесь она окажется в одном эшелоне с Нью-Йорком или Лондоном. Во всяком случае, государство и бизнес-сообщество России должны предпринять для этого максимум усилий. При этом нам поможет опыт становления в качестве мировых финансовых центров Франкфурта и Дублина в прошлом десятилетии, Дубая, Бахрейна и Катара – в нынешнем. 

Как это ни покажется парадоксальным на первый взгляд, мирохозяйственная («глобализационная») задача по формированию в России одного из признан​ных глобальных финансовых центров должна решаться с акцентом на ускоренное замещение денег, пришедших к нам извне, за счет экзогенных заимствований, эндогенными источниками их накопления, на консолидацию внутренней институциональной структуры российской финансовой системы и ее превращение из ведомого участника международных валютно-финансовых отношений в активный субъект глобализации в данной сфере. Такое замещение стало спонтанно происходить осенью 2008 г. вследствие оскудения внешних источников кредитования в обстановке мирового финансового кризиса. При этом такие «националистические» меры (например, создание благоприятного и конкурентоспособного режима налогообложения операций с ценными бумагами и производными финансовыми инструментами на российском финансовом рынке) вовсе не должны ущемлять права нерезидентов и открытость счета капиталов. Подобные преобразования, без осуществления которых Россия не сможет стать мировым финансовым центром, займут, видимо, период до 2020 г.

Для формирования в России МФЦ необходимо существенное укрепление ее кредитно-денежной системы, а ведущие российские банки должны войти в клуб первоклассных, лидирующих в мировых рейтингах транснациональных банков (ТНБ). Однако позиции России в мировой банковской сфере довольно скромны. Они значительно слабее, чем в области деятельности промышленных ТНК, которые тоже «не хватают звезд с неба». Важнейшие показатели всей российской банковской системы, которая включает в себя чрезмерно много «маломощных» по международным меркам хозяйствующих субъектов (на 1 ноября 2008 г. действовали 1074 коммерческих банков и 49 небанковских кредитных организаций, получивших от Банка России право на проведение банковских операций), подчас уступают соответствующим индикаторам даже по отдельным субъектам из первой десятки ТНБ мира или в лучшем случае сопоставимы с ними. 

Так, зарегистрированный уставный капитал указанных кредитных институ​тов, действующих на территории России, составлял на 1 ноября 2008 г. лишь 821531 млн. руб., т.е. менее 30 млрд. долл.
 Такая ситуация, конечно, не устраивает лидеров российского банковского бизнеса. Так, Сбербанк в конце июня 2008 г. объявил о планах в ближайшие пять лет повысить свою капитализацию более чем вдвое – до 200 млрд. долл. и по этому показателю войти в десятку крупнейших мировых банков. Другой крупнейший российский банк, ВТБ, созданный на базе бывшего Внешторгбанка, ставит перед собой менее амбициозную цель: подняться – после своего реформирования и укрепления – в рейтинге европейских банков с 59-го на 30-е место. 

На мировой арене российские банки, даже лидирующие среди них, сегодня выступают не как полноправные участники международных валютно-кредит​ных отношений, а как клиенты мировой банковской системы. В результате се​годня, по оценке зам. председателя ЦБ А. Улюкаева, накануне осеннего кризиса российский межбанковский кредитный рынок на 70% финансировался зарубежными деньгами
. За счет внешних кредитов в России формируется до 40% банковских пассивов. 

К сожалению, для повышения своей капитализации лидеры российского банковского бизнеса не используют даже наиболее распространенные в мировой практике, давно известные средства, например, слияния. До сих пор в России не произошло ни одного слияния двух банков из числа действительно крупных (например, из числа первых 30-ти), хотя этот процесс еще в прошлом десятилетии «захлестнул» весь мир. Весьма яркий пример СиПа, заметно укрепляющего позиции страны в глобализации сферы МВФО, дала, в частности, Франция, где в текущем десятилетии объединились по капиталу два ТНБ из первой десятки кредитных институтов этой страны: в результате приобретения Credit Agricole 82% акций Credit Lyonnais за 16 млрд. евро появился новый крупнейший в еврозоне и третий в Европе коммерческий банк. В целом в странах ЕС-15 за последние десять лет – главным образом благодаря СиП – число банковских институтов сократилось с 9600 до 6900, что сопровождалось заметным укреплением их экономической базы и соответственно улучшением их финансовых показателей. Так, для получения выручки в 1 евро они затратили в среднем лишь 57 евроцентов против 66 в 1994 г.
 

Напротив, до сих пор в России имели место лишь поглощения банками из первой «тридцатки» и сопоставимыми с ними банками их «коллег», значительно уступающих им по капиталу и активам и в ряде случаев находящихся не в блестящем финансовом положении, если не на грани неплатежеспособности или даже банкротства. Возможно, СиП будет способствовать принятое в августе 2008 г. постановление правительства РФ, согласно которому с 10 до 14 млрд. руб. поднимается планка активов, превышение которой при СиП требует обязательного уведомления и предварительного согласия Федеральной антимонопольной службы
. 

Слабость российской банковской системы вынуждает, как уже отмечалось выше, крупнейшие российские компании обращаться за получением нормальных коммерческих кредитов к зарубежным источникам, что привело к резкому увеличению их внешней задолженности. До тех пор, пока ведущие российские банки будут оставаться в незавидной роли преимущественно клиентов мировой банковской системы, а не ее полноправными и видными участниками, превращение рубля в резервную валюту, а Москвы – в мировой финансовый центр трудно себе представить. 

В одобренной правительством РФ 5 февраля 2009 г. концепции формирования МФЦ наиболее возможным представляется принятие указанных 40 законов. Что же касается других установок данной концепции, то они сами по себе требуют для своей реализации более четко и обстоятельно разработанного инструментария.
� См.: Российская газета. 2008. 26 июня.


� См.: Россия и мир. Новая эпоха. 12 лет, которые могут все изменить / отв. ред. и рук. авт. кол. Караганов С.А. М.: АСТ: Русь-Олимп, 2008. С. 112.


� См.: Российская газета. 2009. 25 февраля.


� The World Bank. World Development Report 2009. Washington DC, 2009. P. 342–343.


� См.: Российская газета. 2008. 3 октября.


� См.: Вестник Банка России. 2008. № 67 (1083). С. 4.


� См.: Российская газета. 2008. 29 июля.


� Neue Zürcher Zeitung. 28.5.2008.


� Подробнее см.: Фомченков Т. Банков будет меньше // Российская газета. 2008. 7 августа.





404
426
419

