
80 12/2013ОБОЗРЕВАТЕЛЬ-OBSERVER

.

Евгений Бирюков

Монархии Аравийского полуострова (Саудовская Аравия, ОАЭ, Катар, Ку-
вейт, Оман, Бахрейн) с 70-х годов осуществляют полномасштабную социаль-
но-экономическую модернизацию, основанную на доходах от экспорта не-
фти. Часто в экономической литературе данные страны называются Совет
сотрудничества арабских государств Персидского залива (страны ССАГПЗ) –
по названию интеграционной группировки, созданной «шестеркой» в 1981 г.

За прошедший период модель модернизации ССАГПЗ претерпела суще-
ственные изменения. При росте цен на нефть в 70-е годы они входили в чис-
ло крупных доноров мировой экономики, так как национальные экономики
этих стран не могли аккумулировать нефтедолларовые поступления. В на-
стоящее время, в отличие от 70-х – 90-х годов, данные страны в состоянии не
только «переварить» огромные финансовые поступления, но и эффективно
использовать их, демонстрируя высокие темпы экономического роста. Рас-
ширена палитра специализации в международном разделении труда.

Абу-Даби, Дубай и Катар развивают туризм, авиахабы, занимаются финансовым посредни-
чеством. В Бахрейне создана алюминиевая промышленность. Развиваются диверсифицирован-
ные промышленные производства в Саудовской Аравии и Омане. Значительное внимание уде-
ляется созданию благоприятной среды для ведения бизнеса.

В результате Саудовская Аравия и ОАЭ занимают соответственно 22-е и
26-е места в рейтинге Всемирного банка Doing Business1.

БИРЮКОВ Евгений Сергеевич – кандидат экономических наук, исполнительный
директор Эндаумент-фонда МГИМО(У) МИД России. E-mail: biryukov_e@mail.ru

Ключевые слова:  ССАГПЗ, международный финансовый центр, Дубай, Катар, Бах-
рейн, Саудовская Аравия, Абу-Даби.

Опыт стран Аравийского полуострова
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ажнейшим стратегическим на-
правлением диверсификации

их специализации в международном
разделении труда является полити-
ка по превращению региона в круп-
ный центр капитала, а не только ори-
ентация на экспорт энергоресурсов.

Долгое время на огромном рассто-
янии между Юго-Восточной Азией
(Сингапур, Гонконг, Шанхай) и Евро-
пой (Лондон, Франкфурт-на-Майне)
не существовало крупного финансо-
вого центра. Однако в настоящее
время в регионе развиваются пять
финансовых центров (Бахрейн, Ка-
тар, Дубай, Абу-Даби, Саудовская
Аравия), которые создаются для бо-
лее удобного и льготного режима ра-
боты инвесторов, а также создания
инфраструктуры как для местных
финансистов, так и для привлечения
капитала в другие отрасли экономи-
ки. Работа компаний, зарегистриро-
ванных в данных центрах, регулиру-
ется специально принимаемыми за-
конами, которые отличаются от
законодательства остальной части
страны. Для того чтобы финансовые
институты доверяли центрам, необ-
ходимым является условие независи-
мости организации, регулирующей
деятельность центра, от решений
различных органов государственной
власти, кроме, в большинстве случа-

ев, кабинета министров либо только
главы государства.

Характерной чертой финансовых
центров в странах ССАГПЗ является
значительная величина капитала,
аккумулированная государствен-
ными институтами, юридическими
и физическими лицами региона.

Данные средства оцениваются в диапазо-
не от 2,5 до 4 трлн долл., что составляет 2%
от всех мировых финансовых активов*.

Однако обладая значительным
капиталом, аравийские монархии
конкурируют друг с другом и за при-
влечение финансовых капиталов из-
вне региона. Более того, данные
страны, в избытке обладающие ка-
питалом, стали, согласно данным
World Investment Report, нетто-им-
портерами прямых зарубежных ин-
вестиций (ПЗИ). В табл. 1 приводит-
ся динамика ПЗИ во все аравийские
монархии в 1991–2012 гг. Аравий-
ские нефтеэкспортеры, исходя из
собственного опыта инвестирования
нефтедолларов с 70-х годов, пришли
к выводу о необходимости переори-
ентации на вложение средств в наци-
ональную экономику и создают бла-
гоприятные условия для капитала.

С 2003 г. ежегодный импорт прямых ин-
вестиций превышает их экспорт, причем если
еще в 2001–2002 гг. импорт ПЗИ был меньше

* По различным источникам финансовые активы стран разнятся на 60–70%. Только
активы суверенных инвестиционных фондов стран ССАГПЗ по состоянию на II квартал
2013 г. составляют 1,8 трлн долл. (Айдрус И.А.-З. Экономическое взаимодействие России
и арабского мира: факторы, проблемы, перспективы // Интеграция России в мировую
экономику / под ред. Н.П. Гусакова. 2-е изд. М.: РУДН, 2009. С. 377). Б.Сецер и Р.Зимба
пишут об объеме «намного более 2, но не 4» (Setser B. Understanding the New Financial
Superpower. The Management of GCC Official Foreign Assets / Setser B., Ziemba R. RGE
Monitor. 2007 December). По данным Tax Justice Network, объем оттока средств в офшоры
за 1970–2010 гг. только из Саудовской Аравии и Кувейта превысил 800 млрд долл. (Ведо-
мости.2012. 24 июля). Точная оценка является достаточно затрудненной из-за того, что
статистические ведомства стран ССАГПЗ не приводят полных данных по этому вопросу.

В
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Таблица 1

Экспорт и импорт прямых зарубежных инвестиций странами ССАГПЗ

млн долл.

ынартС
:мадогоП

6991–1991 0002 5002 8002 1102 2102

тропскЭ

огесв,ЗПГАСС 004 4393 27041 27243 42812 33681

нйерхаБ 501 01 3211 0261 498 229

ратаK 53 14 253 8563 7206 0481

тйевуK 741 303- 9074 1909 1178 2657

ЭАО 71 4902 1666 02851 8712 6352

намО 3 2- 44 585 275 1731

яиварАяаксводуаС 39 4902 3811 8943 2443 2044

тропмИ

огесв,ЗПГАСС 539 3271- 11102 49306 06952 76362

нйерхаБ 056 463 9401 4971 187 198

ратаK 021 252 9641 9773 78- 723

тйевуK 55 61 052 6- 993 1581

ЭАО 022 515- 00021 42731 9767 2069

намО 19 44 517 2592 887 4151

яиварАяаксводуаС 102- 4881- 8264 15183 00461 28121

Источники: World Investment Report 2013. Geneva: UNCTAD, 2013. P. 215; World Investment Report
2012. Geneva: UNCTAD, 2012. P. 171.World Investment Report 206. Geneva: UNCTAD, 2006. P. 301. World
Investment Report 2003. Geneva: UNCTAD, 2003. P. 225, 251.

1 млрд долл. в год, то в 2008–2012 гг. увели-
чился до 25–60 млрд долл., хотя в последние
годы этот показатель существенно отстает от
докризисного пика в 2008 г.

Динамика накопленных ПЗИ по-
казана в табл. 2.

Уже в 1990 г. импортированные накоплен-
ные ПЗИ превышали экспортированные –
18 против 6 млрд долл. Причем более 85%
ввезенных накопленных ПЗИ приходилось на
Саудовскую Аравию, а основными экспорте-
рами были Кувейт и Саудовская Аравия.

К 2012 г. объем накопленных ПЗИ резко
увеличился и составляет 372 млрд долл., на Са-
удовскую Аравию приходится 54%, 26% – на
ОАЭ.

Среди экспортеров накопленных ПЗИ ли-
дируют ОАЭ, Саудовская Аравия, Кувейт. У
пяти стран ССАГПЗ, кроме Кувейта, объем
накопленных ПЗИ в национальных экономи-
ках больше объема вывезенных накоплен-
ных ПЗИ.

Финансовые центры стран
ССАГПЗ уже играют достаточно за-
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метную роль в мировой финансовой
системе. Табл. 3 составлена на осно-
ве данных наиболее авторитетной
консалтинговой компании, ведущей
анализ финансовых центров – Z/Yen.
В ней показаны места финансовых
центров аравийских монархий в со-
поставлении с рядом других центров.
Рейтинг может в теории иметь мак-
симальное значение в 1000 баллов и
рассчитывается на основе усредне-
ния нескольких индексов по пяти ос-
новным направлениям:

– человеческие ресурсы;
– деловая среда;
– условия доступа на рынок;
– инфраструктура;
– общая конкурентоспособность.
Дубай, находящийся на 23-м месте, при-

знан компанией Z/Yen не региональным, а
международным финансовым центром, т.е.
обслуживающим инвесторов из разных реги-
онов, а не только соседних стран. Всего ком-
пания насчитывает 79 центров. В целом четы-

ре центра Аравийского полуострова суще-
ственно опережают всех других региональных
конкурентов – Стамбул (57-е место), Йохан-
несбург (62-е) и Мумбаи (66-е).

Данные центры обслуживают интересы не
только национальных инвесторов, но и таких
крупных стран, как Индия, Иран, Пакистан,
Азербайджан, африканские страны, особен-
но страны арабской Северной Африки, стра-
ны Леванта (Сирия, Иордания, Ливан) и даже
Азербайджан и страны Средней Азии.

Аравийский опыт представляет
значительный интерес и для России,
создающей финансовый центр в
Москве. Кроме того, функционирова-
ние региональных финансовых цен-
тров Аравийского полуострова будет
иметь, хотя и незначительное, влия-
ние на статус Москвы как финансо-
вого центра, поскольку такие стра-
ны, как Азербайджан и страны Сред-
ней Азии, из-за географического
расположения тяготеют к привлече-
нию финансовых ресурсов и со сто-

Таблица 2

Накопленные прямые зарубежные инвестиции

млн долл.

ынартС

тропскЭ тропмИ

:мадогоП

6991–1991 0002 5002 8002 1102 2102

огесв,ЗПГАСС 3276 77401 436451 91381 94692 776173

нйерхаБ 917 2571 9969 255 6095 62861

ратаK — 47 31402 36 2191 40803

тйевуK 2663 8241 10542 73 806 76721

ЭАО 41 8391 47206 157 9601 80059

намО — — 7835 3271 7752 04271

яиварАяаксводуаС 8232 5825 06343 39151 77571 230991

Источники: World Investment Report 2013. Geneva: UNCTAD, 2013. P. 219.
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роны московского финансового цен-
тра, и со стороны аравийских. При
этом намного большее значение для
привлечения ресурсов имеют все же
не региональные, а международные
центры капитала, расположенные в
Европе (Лондон, Франкфурт-на-
Майне, Швейцария и др.) и Юго-Во-
сточной Азии (Гонконг и др.).

Многие аналитики ставят под со-
мнение возможность существования
четырех-пяти центров в Аравийском
регионе. В некоторых исследовани-

ях говорится, что в каждой стране
власти стремятся специализиро-
ваться на каком-то особом секторе
финансовых услуг, что делает воз-
можным функционирование не-
скольких центров. Это справедливо
лишь отчасти. Бахрейн развивает
офшорный банковский центр и ис-
ламские банки, Катар привлекает
финансовые институты для обслу-
живания различных проектов, осо-
бенно в сфере добычи газа, однако
Саудовская Аравия, ВВП которой
равняется суммарному ВВП всех ос-
тальных аравийских монархий ОАЭ
(Дубай и Абу-Даби), планирует разви-
вать различные направления сферы
финансовых услуг.

Тем не менее есть высокая вероят-
ность сосуществования нескольких
центров в одном небольшом регионе,
население которого составляет всего
48 млн чел. Этому способствуют три
фактора:

во-первых, размер финансовых
ресурсов, аккумулированных раз-
личными структурами региона;

во-вторых, ориентация стран ре-
гиона на инновационность (заим-
ствование передовых международ-
ных практик); стремление к реализа-
ции знаковых, но экономически
выгодных (в отличие от ряда проек-
тов 70-х – 80-х годов) инициатив (это
не только создание финансовых цен-
тров, но и, например, строительство
самых высоких в мире зданий*, что
способствует развитию туризма,
рынка недвижимости; проведение
различных международных спортив-
ных соревнований и пр.);

Таблица 3

Рейтинг финансовых центров
Аравийского полуострова

с другими финансовыми центрами

отсеМ дороГ гнитйеР

1 нодноЛ 708

2 кроЙ-юьН 767

3 гнокноГ 167

32 йабуД 576

03 ахоД 166

33 дяиР-рЭ 656

93 ибаД-убА 946

75 лубматС 626

26 грубсеннахоЙ 016

46 аманаМ 706

56 авксоМ 506

66 иабмуМ 506

47 грубретеП-ткнаС 585

Источник: The Global Financial Centres Index
13. L.:Z/Yen Group, 2013. P. 4–5.

* Два самых высоких здания в мире находятся в странах ССАГПЗ – это Бурдж-Хали-
фа в Дубае высотой 828 м и Часовая Королевская башня в Эр-Рияде высотой 601 м.
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в-третьих, быстрый экономичес-
кий рост и огромный объем реализу-
емых крупных экономических проек-
тов – регион находится на 1-м месте
в мире по объемам проектного фи-
нансирования (во многом за счет пе-
реориентации собственных средств.

Объем реализуемых проектов составля-
ет 2,2 трлн долл., из них на нефте- и газодо-
бычу, а также нефтехимию приходится
690 млрд долл.; электроэнергетику – 300
млрд долл. (часть данных средств пойдет на
создание Единой энергосистемы ССАГПЗ2);
недвижимость – 900 млрд долл.; в сектора те-
лекоммуникаций и информационных техноло-
гий – около 180 млрд долл.3

Реализация указанных проектов
требует качественной инфраструк-
туры для обслуживания финансовых
потоков. Именно данные факторы
будут способствовать развитию не-
скольких финансовых центров.

На протяжении 30 лет, с 1975 г.,
единственным финансовым центром

региона считался Бахрейн, разви-
вавший сектор финансовых услуг
для диверсификации экономики и
занявший лидирующее место на ре-
гиональном финансовом рынке пос-
ле начала гражданской войны в Ли-
ване. Однако в 2002 г. было объявле-
но о решении создать Дубайский
международный финансовый центр
(ДМФЦ – Dubai International Financial
Centre).

В начале 2005 г. в конкурентный
спор за место регионального финан-
сового центра вмешался Катар, а в
2006 г. о планах создания подобного
центра объявили Саудовская Аравия
и Кувейт, хотя последний на практи-
ке не приступил к этому проекту.
Анализируя успехи Дубая, развити-
ем финансового центра занялись и
власти столичного Абу-Даби, именно
на этот эмират приходится более
95% добываемой в ОАЭ нефти, тогда
как на Дубай – около 3%.

ахрейн благодаря своему вы-
годному положению в северной

части Персидского залива еще в
древности находился на перекрестке
торговых путей. С 1975 г. по начало
2000-х годов Бахрейн являлся основ-
ным финансовым и банковским оф-
шорным центром не только в Пер-
сидском заливе, но и на всем Ближ-
нем и Среднем Востоке. Многие
финансисты, ориентировавшиеся
на ведение бизнеса в соседней Сау-
довской Аравии, а также других
странах региона, использовали дан-
ный офшор, отличающийся льгот-
ным и удобным регулированием.

Единственным регулирующим
органом всех компаний, предостав-
ляющих финансовые услуги, являет-

ся Центральный банк. Выдача ли-
цензий финансовым организациям
является достаточно либеральном.

В Бахрейне разрешено иностранцам вла-
деть 100% акций компаний. Нет ограничений
на движение капитала, нет корпоративных на-
логов на прибыль или налога на зарплату.

Законы, регулирующие деятельность бан-
ков, соответствуют международным стандар-
там, в частности, принятым Комиссией по фи-
нансовым действиям (Financial Action Task
Force).

В Бахрейне, население которого составляет
всего 1,3 млн чел., по состоянию на 2011 г. было
зарегистрировано более 400 финансовых инсти-
тутов, из них 24 банка, обслуживающих физли-
ца; 32 банка, работающих с коммерческими
структурами; 7 исламских банков4.

В это число входят и страховые компании,
а также около 45 компаний, занимающихся

Манама

Б
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обменом валют и другими видами финансо-
вых услуг, которые Бахрейнское валютное
агентство относит к разряду банков, хотя по
общепринятой терминологии они таковыми не
являются.

Стратегия Бахрейна по укрепле-
нию своих позиций на рынке финан-
совых услуг включает ряд основных
направлений, а именно:

– улучшение системы регулирова-
ния компаний, занимающихся фи-
нансовыми услугами;

– постоянное улучшение качества
банковских и финансовых услуг, пре-
доставляемых компаниями, работа-
ющими в Бахрейне, кроме того, по-
ощрение создания инновационных
финансовых продуктов, например, в
сфере исламских финансов;

– проведение политики привлече-
ния большего числа национальных
кадров.

В Индексе человеческого развития ООН Бах-
рейн находится на 3-м месте среди арабских
стран (на 1-м – Катар, 2-м – ОАЭ) и 48-м в мире5.
При этом долгое время именно Бахрейн лиди-
ровал среди стран ССАГПЗ по этому индексу.

Чтобы укрепить свой статус фи-
нансового центра региона, Бахрейн
развивает проект стоимостью
1,3 млрд долл., названный Бахрейн-
ская финансовая гавань (БФГ –
Bahrain Financial Harbour). Он вклю-
чает в себя комплекс зданий, в кото-
рых располагаются различные ком-
пании, предоставляющие финансо-
вые услуги. Строительство БФГ было
завершено в конце 2007 г.

Кроме того, Бахрейн постоянно ра-
ботает над улучшением инвестицион-
ного климата. В октябре 2002 г. в этом
государстве состоялись первые в исто-
рии стран Персидского залива парла-
ментские выборы. Бахрейн опять же
первым из стран ССАГПЗ подписал

Соглашение о свободной торговле с
США. Более того, США называют Бах-
рейн своим основным союзником из
стран, не входящих в НАТО. В Бахрей-
не базируется 6-й флот США. Бахрейн
обладает полностью конвертируемой
и устойчивой валютой, которой аген-
тствами Стэндэрт энд Пурз и Фитч
присвоен рейтинг А.

В то же время в последние годы
статус государства как ключевого
финансового сектора региона был
подорван.

Во-первых, по размеру экономики
королевство существенно уступает
соседям по ССАГПЗ (табл. 4), не яв-
ляется крупным нефтеэкспортером,
занимая только 34-е место в мире по
экспорту черного золота и наряду с
экспортом даже импортирует нефть.

Во-вторых, финансовые центры
стали создавать другие страны реги-
она.

В-третьих, Саудовская Аравия,
на рынок которой был ориентирован
офшор, либерализовала законода-
тельство и сама приступила к созда-
нию финансового центра; можно
прогнозировать, что после заверше-
ния его организации позиции Бах-
рейна еще ухудшатся.

В-четвертых, определенное нега-
тивное влияние на имидж Бахрейна
оказали беспорядки во время «араб-
ской весны» 2011 г., когда для избе-
жания угрозы революции в государ-
стве даже были введены войска из
Саудовской Аравии и ОАЭ. Все три
ведущие мировые рейтинговые аген-
тства понизили кредитный рейтинг
королевства, что привело к росту сто-
имости заимствований для банков.

Можно прогнозировать, что статус
Бахрейна как регионального финансо-
вого центра даже в этих условиях со-
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Таблица 4

Некоторые социально-экономические характеристики стран ССАГПЗ

Источники:
II и III – Данные сайта Всемирного банка //  http: //databank.worldbank.org,
IV и V – BP Statistical Review of World Energy 2013. L.: BP, 2013.
VI – По состоянию на 17 июля 2013 г. Данные информационного агентства Zawya //  www.zawya.com/middle-east/financial-markets/
VII – The Global Financial Centres Index 13. L.:Z/Yen Group, 2013. P. 4–5.
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хранится. Будут развиваться офшор-
ные услуги и исламский финансовый

сектор, хотя лидерские позиции в ре-
гионе перешли к Дубаю и Дохе.

2002 г. эмират Дубай объявил о
намерении создать Дубайский

международный финансовый центр. В
2004 г. был издан закон о его создании
в форме Федеральной финансовой
свободной зоны для эмирата Дубай.

Разрешается иностранцам владеть 100% ак-
ций компаний, зарегистрированных в ДМФЦ,
прибыль компаний не облагается налогами, су-
ществует свобода вывода капитала и прибылей.

По состоянию на конец 2007 г. в ДМФЦ
было зарегистрировано уже более 480 ком-
паний6, а за 5 лет, к концу 2012 г., их число
увеличилось до 9407.

Важнейшим отличием ДМФЦ от
БФГ является то, что в Дубае развива-
ется рынок капитала по принципу он-
шор – как в Гонконге, Лондоне или
Нью-Йорке.

Лицензии на деятельность в цен-
тре предоставляются компаниям,
работающим в самых различных
секторах сферы финансовых услуг.
Заявленными целями деятельности
ДМФЦ объявлены следующие:

– возвращение арабского капита-
ла из-за рубежа в экономику стран
региона и стимулирование экономи-
ческого роста;

– создание дополнительных воз-
можностей по страхованию и пере-

страхованию, поскольку более двух
третей страховых премий перестра-
ховываются вне региона;

– развитие мирового центра ис-
ламских финансов;

– содействие программам прива-
тизации в регионе, размещению ак-
ций частных компаний8.

Стоить отметить, что на этапе со-
здания ДМФЦ была проведена пере-
оценка возможностей Дубая: с
2005 г. в ДМФЦ начала создаваться
фондовая биржа – Дубайская между-
народная фондовая биржа (ДМФБ;
Dubai International Financial Market),
хотя с 2000 г. уже существовала фон-
довая биржа – Дубайский финансо-
вый рынок (ДФР; Dubai Financial
Market). Наличие двух бирж в одном
эмирате привело к тому, что на
ДМФБ практически не выходили но-
вые компании, и в 2010 г. ДФР при-
обрел две трети акций ДМФБ, а затем
и все операции по управлению бир-
жей были переданы в ДФР. Однако
де-юре в настоящее время в Дубае су-
ществуют две биржи, при этом на
ДМФБ котируются акции десяти
компаний, 99% капитализации при-
ходится на четыре компании, но при
этом ежедневно совершаются торги.

экономике ОАЭ, имеющих феде-
ративную структуру, ряд на-

правлений дублируется.
Так, существуют две авиакомпании меж-

дународного масштаба (Emirates и Etihad), два
международных авиа- и туристических хаба в
Дубае и Абу-Даби.

В стране три фондовые биржи, одна из
которых – в Абу-Даби.

Дубай, не имеющий больших за-
пасов нефти, начал развивать сектор
услуг еще в 70-е годы, став уже в  90-е
заметным игроком на международ-
ной арене. Абу-Даби с целью дивер-

В
Дубай

Абу-Даби

В
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сификации ресурсной экономики и с
учетом эффективности стратегии
эмирата-соседа с начала 2000-х го-
дов также уделяет значительное вни-
мание развитию сектора услуг.

В апреле 2013 г. власти Абу-Даби
объявили о выходе указа Эмира ОАЭ
о создании Всемирного финансово-
го рынка Абу-Даби9 (ВФРАД; Abu
Dhabi World Financial Market). Ранее
говорилось о создании финансового
центра в 2015 г., но в настоящее вре-
мя планируется завершить этот про-
цесс до конца 2013 г.

Финансовый центр будет размещен на ост-
рове Мария, находящемся на территории горо-
да Абу-Даби. Регулирование и льготы, предос-
тавляемые иностранным компаниям, еще не
объявлены, но предполагается, что они будут со-
ответствовать опыту Дубая – разрешение инос-
транцам на 100-процентное владение компани-
ями, минимальное налогообложение, отсут-
ствие барьеров для репатриации капитала. За-
конодательство и законодательный регулирую-
щий орган, финансовый регулятор, суды будут
функционировать отдельно и независимо от дан-
ных органов в Абу-Даби.

Ключевым вопросом является
разграничение полномочий между
финансовыми центрами в Абу-Даби
и Дубае, находящимися в 140 км друг
от друга. Но власти каждого из эми-
ратов не стремятся специализиро-
ваться на каком-то одном направле-
нии, а планируют развивать свои
финансовые центры с полным спек-
тром финансовых услуг, поэтому оче-

видно, что оба центра будут конкури-
ровать друг с другом. Поскольку фи-
нансовый центр Дубая функциони-
рует уже 9 лет, властям Абу-Даби бу-
дет достаточно сложно привлечь в
СЭЗ такое же количество компаний.
Возможно, будет использоваться ад-
министративный ресурс, направ-
ленный на заключение контрактов
госкомпаниями Абу-Даби и «локали-
зацией» региональных штаб-квар-
тир этих компаний.

В настоящее время на о. Мария уже раз-
мещены офисы Deloitte, JPMorgan, General
Electric и ряда других иностранных компаний.

На фондовых биржах Дубая и Абу-
Даби есть по нескольку выпусков ак-
ций иностранных компаний (но в ос-
новном – из стран ССАГПЗ), хотя их
оборот и капитализация незначитель-
ны по отношению ко всему рынку. При
этом акции иностранных компаний
котируются еще на двух биржах
ССАГПЗ – Бахрейна и Кувейта (кото-
рый является лидером в регионе), ко-
тируются акции 13 иностранных ком-
паний, причем одна из них – египетс-
кая10. Стоит отметить, что Кувейт не
создает финансовый центр на своей
территории. В любом случае количе-
ство котировок иностранных компа-
ний на биржах ССАГПЗ крайне мало с
точки зрения их позиционирования
как финансовых центров. Такая же
ситуация характерна и для Москов-
ской фондовой биржи.

каз о создании Катарского фи-
нансового центра (КФЦ; Qatar

Financial Centre) был подписан Эми-
ром Катара 1 мая 2005 г. Из льгот, ко-
торые предоставляет КФЦ, стоит от-
метить возможность иностранцев
владеть 100% акций, разрешение

полностью выводить прибыль, трех-
летние налоговые каникулы, после
которых компании должны платить
только 10% корпоративного налога11.

КФЦ, как и ДМФЦ, является он-
шорным центром. Правительство
Катара понимает, что в создании

У
Доха
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финансового центра ему сложно кон-
курировать с соседями, поэтому
страна нашла свою нишу, основан-
ную на национальной промышлен-
ности и проектах по ее развитию.

Экономика эмирата растет быст-
рыми темпами. Планы экономичес-
кого развития на ближайшие годы
предусматривают ряд масштабных
газовых проектов12. Это объясняет
большую заинтересованность мно-
гих мировых финансовых институ-
тов в получении доступа в Катар.

Катар располагает 13% мировых
запасов газа при населении в 2 млн
чел. (из них катарцев-граждан – око-
ло 250 тыс., остальные – приезжие
работники). Неудивительно, что
страна является одним из лидеров в
мире по доходу на душу населения –
79 000 тыс. долл. Темпы роста эконо-
мики за 2000–2011 гг. составили в
среднем 13,6%.

Кроме проектного финансирова-
ния перспективными направления-
ми участия в КФЦ являются private
banking (обслуживание клиентов с
большими состояниями), а также
инвестиционный банковский биз-
нес, страхование, торговля сжижен-

ным природным газом, по производ-
ству которого Катар находится на 1-м
месте в мире (105 млрд куб. м)12.

Обращает на себя внимание ка-
питализация фондовой биржи Ката-
ра, составляющая 141 млрд долл.

По этому показателю эмират находится на
2-м месте в ССАГПЗ после Саудовской Ара-
вии, хотя по населению – только на 5-м, а по
размеру ВВП – на 4-м месте.

Такая капитализация вызвана
двумя причинами.

Во-первых, на фондовой бирже Ка-
тара котируются акции крупного мес-
тного банка – Национального банка
Катара (капитализация 31 млрд долл.,
банк занимает 1-е место среди банков
ССАГПЗ по размеру активов13 и быст-
ро развивается, хотя в 2005 г. он зани-
мал только 16-е место по размеру ак-
тивов14) и промышленного холдинга
Индастриз Катар (27 млрд)14. Капита-
лизация каждой из этих компаний
выше капитализации фондового рын-
ка таких стран ССАГПЗ, как Оман и
Бахрейн.

Из котирующихся на рынках ССАГПЗ ком-
паний выше капитализация (75 млрд долл.) толь-
ко у Саудовской корпорации базовых отраслей
(САБИК; Saudi Basic Industries Corporation).

троительство финансового  цент-
ра в Саудовской Аравии (Фи-

нансовый район короля Абдаллы –
ФРКА) началось в 2007 г., он созда-
ется на неосвоенной территории к
северу от Эр-Рияда.

Проект предусматривает строи-
тельство офисных и жилых зданий
общей площадью в 1,6 млн кв. м,
большая их часть уже завершена.

В ФРКА будут располагаться штаб-кварти-
ры Саудовского рыночного агентства и Сау-

довского денежного агентства, Саудовская
фондовая биржа и финансовая академия, фи-
нансируемая правительством.

Власти Королевства Саудовская
Аравия (КСА) стремятся создать рай-
он, в котором будут базироваться го-
ловные офисы крупнейших финан-
совых компаний, действующих в
стране.

Цель создания ФРКА – развитие в
королевстве финансового сектора, ко-
торый будет обслуживать потребнос-

Эр-Рияд

С
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ти растущей национальной экономи-
ки в финансовых услугах и позволит
не импортировать их извне. В ФРКА,
в отличие от КФЦ, будет предостав-
ляться полный спектр финансовых
услуг, в нем будут базироваться не
только банки, брокерские фирмы и
регулирующие агентства, но и адво-
катские и бухгалтерские конторы,
рейтинговые агентства и др. На сай-
те ФРКА говорится о том, что он дол-
жен стать кластером, сочетающим в
себе деятельность компаний, подго-
товку студенческих кадров и исполь-
зование современных финансовых
технологий15. Очевидно и то, что
одна из задач ФРКА – перетянуть с
бахрейнского офшора часть финан-
совых организаций, ориентирую-
щихся на бизнес с Саудовской Ара-
вией.

Существуют и факторы, которые
сдерживают развитие ФРКА. В рам-
ках ССАГПЗ между странами посте-
пенно ликвидируются экономичес-
кие барьеры. С 1 января 2008 г. в ре-
зультате создания общего рынка
отменены какие-либо ограничения
на движение капитала между шес-
тью монархиями. Особый, достаточ-
но строгий стиль жизни в КСА не все-
гда удовлетворяет иностранцев. По-
этому сначала многие междуна-
родные компании приняли по отно-
шению к ФРКА выжидательный под-
ход и планировали вести бизнес на
саудовском рынке через представи-
тельства в соседних аравийских мо-
нархиях. Предполагается, что дан-
ный район будет каким-то образом
изолирован от саудовского общества;
это достаточно интересный фено-

мен – как долго район может функци-
онировать полностью по другим со-
циальным правилам. Конечно, есть
китайский опыт инкорпорирования
Гонконга или, например, Шэньчже-
ня в экономическую и социальную
жизнь страны, но в этих случаях от-
личались, прежде всего, экономичес-
кое регулирование, а культурные раз-
личия не были столь значительными
как между западным и саудовским
образом жизни. Однако в 2006–
2007 гг. такие гранды, как Меррилл
Линч, Беэ Стенз, Голдман Сакс и др.,
посчитали необходимым зарегист-
рировать представительства в Коро-
левстве.

Фондовый рынок КСА является
крупнейшим по капитализации в
ССАГПЗ. В отличие от России, акции
сырьевых компаний на фондовом
рынке практически не представле-
ны. Но существует проблема высокой
концентрации, характерная для
фондовой биржи и Саудовской Ара-
вии, и других стран ССАГПЗ – 40%
капитализации саудовской биржи
приходится на пять компаний*. На
фондовой бирже Катара 57% капита-
лизации приходится на четыре ком-
пании, т.е. акции более чем полови-
ны компаний неликвидны.

Особенностью фондовой биржи
КСА является то, что, несмотря на ее
крупный размер, к торгам не допус-
каются иностранцы, в отличие от
всех других стран ССАГПЗ. Исключе-
ния сделаны только для граждан
стран ССАГПЗ (поскольку в рамках
группировки действует общий рынок
товаров, услуг, капитала и рабочей
силы) и неграждан – резидентов Са-

* Здесь приведены расчеты автора по данным официального сайта Саудовской фон-
довой биржи // URL: www.tadawul.com.sa
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удовской Аравии (в основном – граж-
дане Индии, Пакистана, Бангладеш,
арабских стран). Открытие рынка
для иностранцев может привести к
его перегреву, поскольку власти коро-
левства хорошо помнят про пузырь,
образовавшийся в 2006 г., когда за
несколько месяцев индекс упал с
20000 до 6000 пунктов.

Для инвестирования иностранца-
ми в саудовский фондовый рынок
используются механизмы различ-
ных фондов и прочие схемы. Из рос-
сийских компаний данную возмож-
ность разработала «ВТБ Капитал»,
которая имеет представительство в

ССАГПЗ – в Дубае. Компания выпус-
тила номинированные в долларах
ноты долевого участия с привязкой
к саудовским акциям. Динамика сто-
имости ноты полностью коррелиру-
ет с динамикой саудовских акций16.

На других фондовых биржах иностранцы
могут инвестировать, причем в Кувейте и Ду-
бае им разрешено приобретать до 100% ак-
ций компаний без ограничений, в Катаре, Ома-
не и Абу-Даби 100%-ное владение возможно
в ряде случаев, например, в Абу-Даби эта воз-
можность распространяется не на все, а на
70% компаний, акции которых котируются.

В Бахрейне иностранцы – неграждане
ССАГПЗ могут владеть 49% акций компании17.

ледует отметить, что странам
ССАГПЗ за 2000-е годы удалось

стать крупным финансовым центром.
Дубай, в частности, имеет черты не
регионального, а международного фи-
нансового центра. Это было сделано за
короткий промежуток времени – ме-
нее десяти лет. Наибольших успехов
добились регионы, которые:

– приняли лучшие мировые прак-
тики, не опираясь на национальное
законодательство, причем сделали
это в максимально короткие сроки;

– были готовы к предоставлению
максимальных прав иностранным
инвесторам и к максимальной эконо-
мической открытости;

– финансовые центры в таких реги-
онах создавались на основе сильной,
развивающейся экономики в других
отраслях (например, Дубай и Катар).

Что касается трех других цент-
ров – в Саудовской Аравии, Абу-Даби,
Бахрейне, то в каждом случае не вы-
полнялось хотя бы одно из данных
условий, например, Абу-Даби долгое

время не был готов к предоставле-
нию иностранцам права на стопро-
центное владение акциями, Эр-Рияд
не является достаточно открытым и,
кроме того, еще не завершил строи-
тельство центра, начатое в 2007 г.,
размер экономики Бахрейна, являю-
щегося старейшим финансовым
центром в регионе, уступает соседям,
в результате Манама не выдержива-
ет конкуренции. Сравнение социаль-
но-экономических показателей
стран ССАГПЗ приводится в табл. 4.

Тем не менее финансовые центры
стран ССАГПЗ за менее чем 10 лет,
прошедших с их создания, заняли
ключевые позиции в регионе Ближ-
него и Среднего Востока и Северной
и Тропической Африки и стали дос-
таточно заметными среди других
финансовых центров мира.

Табл. 5 показывает классифика-
цию уровня развития финансовых
центров стран ССАГПЗ, определен-
ный консалтинговой группой Z/Yen,
считающейся наиболее авторитет-

Аравийские финансовые центры

в мировой табели о рангах

С
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ной исследовательской организаци-
ей в сфере финансовых центров (для
сравнения приводятся данные и по
Москве и Санкт-Петербургу).

По данной классификации Дубай и Москва
входят в число 20 глобальных центров в катего-
рии «формирующиеся центры». 17 из 20 гло-
бальных центров являются более развитыми.

Манама, Доха и Эр-Рияд относятся к транс-
национальным. При этом Манама и Доха вхо-
дят в категорию специализированных (соот-
ветственно, офшорные услуги и исламские
финансы – в Бахрейне и проектное финанси-
рование (газ и нефть), private banking – в Ка-
таре), но не перешли в категорию диверсифи-
цированных, что свидетельствовало бы о бо-
лее высоком уровне развития.

С другой стороны, уже само присутствие
Дубая среди 20 глобальных центров, Манамы,
Дохи и Эр-Рияда – среди 32 транснациональ-
ных и вхождение пяти финансовых центров
ССАГПЗ в число 79 финансовых центров мира
показывает значительные успехи региона с на-

селением в 48 млн чел. в развитии финансо-
вых центров.

Учитывая опыт создания финан-
совых центров в странах Аравийско-
го полуострова, интересно проанали-

Таблица 5

Классификация уровня развития финансовых центров
компанией Z/Yen

Примечание: цифры означают общее количество центров, относящихся к каждой группе.
Источник: The Global Financial Centres Index 2013. L.: Z/Yen. P. 10.
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зировать перспективы создания фи-
нансового центра в Москве.

Как известно, план мероприятий
был утвержден Распоряжением Пра-
вительства Российской Федерации
от 11 июля 2009 г. № 911-р.

Была создана рабочая группа по созданию
МФЦ. За прошедшее время были проведены
мероприятия по развитию его инфраструкту-
ры. В сфере законодательства приняты зако-
ны «О противодействии неправомерному ис-
пользованию инсайдерской информации и ма-
нипулированию рынком» (2010 г.), «О клирин-
ге и клиринговой деятельности» (2011 г.), «О
Центральном депозитарии» (2011 г.); внесе-
ны поправки в Закон «О рынке ценных бумаг»,
существенно упрощающие процедуру эмис-
сии ценных бумаг (2012 г.) и Гражданский ко-
декс РФ. Эти правовые акты по-новому рег-
ламентируют сферу правоотношений физи-
ческих лиц и нормы корпоративного права
(2012 г.).

Был ускорен переход на МСФО, что со-
здаст единообразие в отчетности российских
и иностранных компаний.

Например, с 2013 г. все страховые ком-
пании в обязательном порядке готовят отчет-
ность по МСФО.

В 2011 г. состоялось объединение бирж
ММВБ и РТС, что позволит избежать дублиро-
вания; в ходе IPO Московской биржи в 2012 г.
было продано 30% ее акций, капитализация
составила 4,2 млрд долл.*

На Московской бирже достаточно
активно торгуют иностранцы – их
доля в 2012 г. составляла 37% (хотя
это относительно немного – доля
иностранцев на фондовом рынке
Бразилии – 34, США – 41, Великоб-
ритании – 50%)18.

Уровень налогообложения экспатов с зар-
платой выше 2 млн руб. в год соответствует
уровню для российских граждан и составляет

13%, что делает работы высокооплачиваемых
профессионалов в нашей стране выгодной.

Создание Единого экономическо-
го пространства со свободным дви-
жением капитала также способству-
ет усилению роли Москвы как фи-
нансового центра. Следует упомя-
нуть и приезд министра финансов
Кипра М.Сарриса в Москву в 2013 г.,
состоявшийся до заключения сделки
с Европейской комиссией, ЕЦБ и
МВФ, – как попытка зарубежного го-
сударства привлечь дополнительные
финансы в нашей стране. Кроме
того, Россия занимает 9-е место в
мире по размеру ВВП, все крупней-
шие российские банки зарегистри-
рованы в Москве, и через российскую
столицу проходит очень существен-
ный объем капитала. В целом, следу-
ет отметить, что де-факто Москва
уже является международным фи-
нансовым центром.

В то же время с точки зрения клас-
сического подхода к созданию фи-
нансового центра есть и достаточно
много пока нерешенных, отрица-
тельных моментов.

Во-первых, для российской эконо-
мики характерны значительные
объемы оттока капитала – за 2012 г.
этот показатель составил 56,8 млрд
долл.19

Во-вторых, при привлечении ка-
питала российские эмитенты ориен-
тируются не на российский фондо-
вый рынок, а на иностранные.

В 2012 г. более половины объема первич-
ных и вторичных размещений акций (74%) про-
шел на Лондонской бирже19, еще часть – в
Нью-Йорке.

* Составлено автором по данным сайта рабочей группы по созданию МФЦ в Москве //
URL: http://www.mfc-moscow.com
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Это свидетельствует о недоста-
точном уровне развития отечествен-
ной фондовой биржи в сравнении с
потребностями экономики. Факти-
чески, биржа не выполняет свою ос-
новную функцию – привлечение ка-
питала.

В-третьих, этот же тезис под-
тверждается тем, что доля сырьевых
компаний в общей капитализации
российского фондового рынка зна-
чительно превышает 50%, напри-
мер, из 15 компаний с крупнейшей
долей в индексе РТС 10 – сырьевые.

В-четвертых, на российской
фондовой бирже практически нет
ценных бумаг, выпущенных иност-
ранными эмитентами (в 2010 г. раз-
мещены гособлигации Белоруссии
объемом 1 млрд. долл., также коти-
руются облигации ЕБРР; из двух за-
регистрированных в офшорах ком-
паний с российскими корнями – РУ-
САЛ и Uranium One), что также
свидетельствует о том, что компании
СНГ не рассматривают отечествен-
ный фондовый рынок как средство
привлечения капитала, тогда как
российскими властями неоднократ-
но декларировалась цель создания
финансового центра, ориентирован-
ного на регион СНГ.

То, что финансовый центр стра-
ны, экономика которой находится на
9-м месте по объему ВВП, занимает
65-е место по уровню развития, сви-
детельствует о том, что с точки зре-
ния инфраструктуры развития фи-
нансового рынка Москве необходимо
сделать еще очень многое.

При создании финансового цент-
ра избран эволюционный подход, в
отличие от стран ССАГПЗ, создаю-
щих финансовые центры решением

глав государств одномоментно. С
точки зрения самого факта создания
МФЦ такой подход является более
эффективным, однако все МФЦ
стран ССАГПЗ создаются экстерри-
ториально с законодательством, от-
личным от остальной территории.

Создание особой экономической
зоны в Москве нецелесообразно,
прежде всего, по экономическим и
уже во вторую очередь – политиче-
ским причинам. Подход, при кото-
ром то законодательство, что прини-
мается для МФЦ, распространяется
на всю территорию страны – оправ-
дан, но это ведет к растягиванию со-
здания  МФЦ  на длительный период.

Де-юре финансовый центр в Мос-
кве еще не создан – действует рабо-
чая группа, точно не определено
даже географическое место МФЦ.

Отметим, что позиции Москвы в
рейтинге мировых финансовых цен-
тров Z/Yen ухудшаются: в 2011 г. она
занимала 61-е место, в 2012 г. – 64-е,
а в 2013 г. – уже 65-е. При этом сами
баллы, которые получает столица
нашей страны, увеличиваются: с 581
в 2011 г. до 606 – в 2013 г. – т.е. инф-
раструктура действительно развива-
ется, но конкуренты развивают ин-
фраструктуру своих МФЦ еще быст-
рее. И все-таки Москва фактически
является финансовым центром, тре-
бующим последовательного улучше-
ния его инфраструктуры.

Но более важной стратегической
задачей является развитие финансо-
вого центра в привязке к задачам
промышленной политики России,
включая переориентацию финансо-
вых потоков с фондового рынка, оф-
шоров, ПЗИ за рубежом на их инве-
стирование в проекты реального сек-
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тора, сферы услуг, сельского хозяйст-
ва российской экономики, что анало-
гично переориентации, осуществ-
ленной странами ССАГПЗ.

Это требует системной реализа-
ции целого комплекса мер, связан-
ных не только с развитием финан-
сового центра, но и совершенство-
ванием финансовой системы России
в целом, в том числе обеспечением
доступности кредитов для промыш-
ленности и сельского хозяйства. В
том же финансово-экономическом
контексте находятся такие меры
(некоторые из них планируются к
реализации властями нашей стра-
ны), как:

– повышение доходности инвес-
тирования средств Резервного фон-
да и Фонда национального благосос-
тояния, а в идеале – переориентация
значительной их части на инвести-
рование в отечественную экономику;

– обновление промышленного ка-
питала;

– инвестиции в передовые зару-
бежные технологии с целью струк-
турной перестройки российской эко-
номики (по аналогии с политикой су-
веренного инвестиционного фонда
ОАЭ Mubadala);

– стратегическое планирование
развития промышленности;

– использование потенциала
внутреннего рынка и некоторая гос-
поддержка национальных произво-
дителей, в том числе с использовани-
ем финансовых инструментов (де-
лать это возможно в рамках ВТО,
например, при госзакупках или че-
рез субсидирование промышленнос-
ти; данные вопросы, не решены в
рамках Дохийского раунда);

– развитие государственных фи-
нансовых институтов развития.

В данном ключе и развитие фи-
нансового центра будет осуществ-
ляться более быстрыми темпами, а
кумулятивный положительный эф-
фект от его создания будет выше.
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