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включая реформу международных институтов (особенно МВФ), денежно-
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устойчивость на местном уровне.
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Введение. Растущие диспропорции в потоках капитала, платежных балан-
сах и доступе к международной ликвидности между промышленно развитыми 
и развивающимися странами с рыночной экономикой являются характерными 
чертами современной глобальной экономики. Эти диспропорции, проявляю-
щиеся в виде постоянных профицитов и дефицитов счетов текущих операций 
и колебаний институциональной стабильности финансовых систем, все чаще 
становятся причиной глобальной экономической нестабильности и служат 
ее сигналом. Традиционные подходы антикризисного управления, такие как 
инициативы по консолидации национальных бюджетов и интервенции Меж-
дународного валютного фонда, малоэффективны, а в некоторых ситуациях 
делают страну более восприимчивой к внешним потрясениям. 

В то же время глобальное финансовое управление становится все 
более фрагментированным. Это требует переосмысления всей архитектуры 
глобальной финансовой безопасности, поскольку формируются альтернативные 
институты, такие как Азиатский банк инфраструктурных инвестиций (AIIB) 
и Банк БРИКС; активизируются региональные форматы стабилизационного 
сотрудничества, такие как Чиангмайская инициатива. В свете этого не 
существует комплексной, системно обоснованной модели, которая могла 
бы координировать действия по устранению финансовых дисбалансов на 
институциональном, региональном и международном уровнях.

В подобной ситуации возникает вопрос о том, как создать многоуровневую 
архитектуру глобальной финансовой безопасности, способную учесть 
уникальные особенности экономик разных стран, компенсировать 
институциональные недостатки и гарантировать устойчивость глобальных 
финансов к циклическим и структурным потрясениям.

Цель данной статьи – обосновать идею многоуровневой архитектуры 
глобальной финансовой безопасности, сравнив и сопоставив институциональный 
и интеграционный опыт Китая и Республики Беларусь, а также 
проанализировав текущие изменения в росте международных финансовых 
институтов. Координация усилий на четырех уровнях – национальном 
(институциональная устойчивость), региональном (финансовая интеграция), 
глобальном (реформа МВФ и использование СДР) и межгосударственном 
(стратегические соглашения о валюте и стабильности) – называется 
многоуровневой моделью глобальной системы финансовой безопасности.

Научная новизна предложенного методологического подхода заключается 
в интеграции институционального анализа (по Д. Норту [1] и Д. Аджемоглу 
[2]) с макроэкономической логикой глобальной координации, предложенной 
в работах Б. Бернанке [3] и Дж. Стиглица [4].

Основная часть. Современные представления о международной финан-
совой архитектуре все чаще говорят о том, что для обеспечения финансо-
вой стабильности многоуровневая, асимметрично адаптированная модель 
предпочтительнее универсального, одностороннего подхода. Сочетание гло-
бального политэкономического анализа, макрофинансовой теории кризисов 
и неоинституциональной экономической теории составляет теоретическую 
основу методологии, изложенной в данной статье.

Так, Д. Норт утверждает, что предсказуемая среда, создаваемая 
стабильными институтами, снижает транзакционные издержки и повышает 
эффективность долгосрочного экономического выбора [1]. Это означает, что 
национальные институты, такие как организации по управлению долгом, 
центральные банки и органы финансового надзора, являются главной линией 
обороны от внешних потрясений в финансовой системе. От того, насколько 



15

2026. № 1 (174)

успешно они работают, зависит степень, в которой страна может переносить 
как внутренние, так и внешние дисбалансы.

Прозрачность, подотчетность и независимость регуляторов – примеры 
институционального капитала, который становится не менее значимым, чем размер 
резервов или долговая нагрузка. Более того, как подчеркивает Д. Асемоглу, эф-
фективность экономических реформ и долгосрочная адаптация к трансформа-
ционным вызовам определяются наличием инклюзивных институтов [1].

В своей теории «глобального профицита сбережений» Б. Бернанке показал, 
что асимметрия в институциональной и инвестиционной привлекательности 
экономики помимо внутренних дисбалансов обусловливает структуру 
глобальных финансовых потоков и накопление профицита и дефицита счета 
текущих операций [3].

Порочный круг уязвимости и зависимости возникает, когда развитые стра-
ны с дефицитом счета текущих операций, такие как США, получают избыток 
средств от стран с развивающимися рынками и при этом не инвестируют в их 
развитие. По мнению Дж. Стиглица, неэффективность глобального финансо-
вого управления, неравное распределение рисков между странами и асимме-
трия доступа к резервной валюте являются основными причинами подобных 
глобальных финансовых дисбалансов [4]. В связи с этим необходимо раз-
вивать региональные формы сотрудничества и взаимопомощи в дополнение 
к реформированию международных финансовых организаций, в частности 
МВФ.

В основе многоуровневой архитектуры финансовой безопасности, пред-
ставленной в данной статье, лежат следующие идеи:

- компенсационный подход, при котором слабые национальные институты 
могут быть поддержаны региональными или гибридными стабилизационными 
механизмами; 

- институциональная совместимость, которая обеспечивает соответствие 
между внутренними системами регулирования и внешними обязательствами; 

- инклюзивность, которая предполагает справедливое участие стран с фор-
мирующимся рынком в принятии глобальных финансовых решений; 

- субсидиарность, которая предполагает, что решения должны принимать-
ся на самом низком уровне, способном реагировать на угрозы (прежде всего 
на национальном).

В связи с этим сложно создать устойчивую глобальную финансовую архи-
тектуру, не объединив усилия на всех уровнях – от международной коорди-
нации до институционального строительства. Эти уровни – от национальной 
финансовой стабильности до преобразований в международных организациях – 
будут раскрыты в статье ниже.

В основе многоуровневой архитектуры финансовой безопасности, пред-
ставленной в данной статье, лежат следующие концептуальные основы:

- компенсационный подход: слабые национальные институты могут быть 
усилены через участие в наднациональных инициативах и привлечение внеш-
них ресурсов. Международные финансовые механизмы должны компенсиро-
вать недостатки на низком уровне, способном реагировать на угрозы (прежде 
всего на национальном), поэтому сложно создать устойчивую глобальную фи-
нансовую архитектуру, не объединив усилия на всех уровнях – от междуна-
родной координации до институционального строительства;

- субсидиарность и иерархичность: ответственность за финансовую ста-
бильность должна распределяться по уровням – глобальному, региональ-
ному, межгосударственному и национальному – в зависимости от природы 
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угроз и дисбалансов. Ни один уровень не способен в одиночку справиться со 
всеми рисками, поэтому требуется их взаимодействие;

- асимметричная адаптация: механизмы финансовой безопасности должны 
учитывать асимметрию развития стран. Это подразумевает, что универсаль-
ные решения уступают место адаптивным стратегиям, разным для развитых 
экономик и экономик формирующихся рынков.

Многоуровневая структура финансовой безопасности – это система вза-
имосвязанных механизмов, а не набор разрозненных усилий. Каждый ме-
ханизм отвечает за определенный масштаб реагирования – от глобального 
перераспределения ликвидности до локального управления рисками. В дан-
ном разделе регулярно раскрываются четыре основных уровня – институци-
ональный (национальный), двусторонний, интеграционный (региональный) и 
глобальный.

Институциональный уровень: устойчивость национальных финансовых 
систем. Эффективная работа органов денежно-кредитного и бюджетного ре-
гулирования – первый шаг к устойчивости страны к финансовым дисбалан-
сам. Ключевыми компонентами первичного уровня финансовой безопасно-
сти являются взвешенное управление государственными финансами, система 
фондирования и долга, макроэкономические аналитические организации, цен-
тральные банки и органы финансового надзора.

Экономика, подверженная потрясениям, может стать структурно устойчи-
вой благодаря институциональным реформам, как показывает опыт Китая. В 
начале 2000-х гг. в Китае была проведена значительная банковская реформа, 
создана надежная система финансового регулирования и усилена функция 
Народного банка Китая как автономного макрорегулятора. Особое внимание 
уделялось разработке законодательной базы для защиты инвесторов, борьбе 
с коррупцией и оцифровке налогового и денежного администрирования [5].

Республика Беларусь все еще уязвима к мировым потрясениям, даже не-
смотря на высокий уровень образования и структурные отрасли [6]. Одной 
из причин этого является институциональная слабость, которая включает в 
себя отсутствие защиты прав инвесторов, непрозрачные бюджетные процессы 
и ограниченные полномочия центрального банка [7]. По данным Transparency 
International, в 2024 г. Беларусь заняла 114-е место в Индексе восприятия 
коррупции, что подрывает доверие к финансовой системе [8]. В связи с этим 
основой для интеграции страны в более широкий спектр координации яв-
ляется укрепление финансовых институтов, включающее создание стабили-
зационных фондов, независимость центральных банков, развитие процедур 
стресс-тестирования и макропруденциального регулирования.

Двусторонний уровень: финансовое сотрудничество между государства-
ми. На следующем уровне архитектуры находятся механизмы, действующие 
между двумя странами. Двусторонние соглашения позволяют государствам 
напрямую поддерживать друг друга финансово, заполняя промежуток между 
национальными мерами и региональной интеграцией. К таким механизмам от-
носятся, например, валютные своп-линии между центральными банками двух 
стран, двусторонние кредитные линии и договоры о взаимной финансовой 
поддержке. Так, Республика Беларусь и Китай в 2015 г. заключили согла-
шение о валютном свопе между Национальным банком Республики Беларусь 
и Народным банком Китая, что облегчило доступ Беларуси к ликвидности в 
юанях и белорусских рублях без обращения к резервным валютам. Подобные 
двусторонние инструменты укрепляют финансовую устойчивость: Беларусь, 
испытывая внешние ограничения, получает прямую поддержку от партнера 
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(Китая) для стабилизации своего платежного баланса. Другой пример – Со-
юзное государство Беларуси и России, в рамках которого существуют дого-
воренности о финансовой помощи и выравнивании экономических условий 
между двумя странами. В целом двусторонний уровень играет роль «первой 
линии внешней поддержки», когда национальные ресурсы исчерпаны, но до 
подключения многосторонних механизмов: двусторонние кредиты, обмен ва-
лютами и координация курсовой политики между парами стран могут опера-
тивно смягчить локальные кризисы.

Интеграционный уровень (региональная и межрегиональная финансовая 
интеграция). Региональные и межрегиональные сети взаимопомощи служат 
важнейшими барьерами между внутренними системами и внешними глобаль-
ными угрозами. Они помогают в макроэкономической координации, валют-
ной стабилизации и предоставлении ликвидности в чрезвычайных ситуациях. 
Как отмечают С. С. Осмоловец и О. Ч. Герасим, наиболее эффективным 
примером региональной стабилизационной структуры, охватывающей страны 
АСЕАН+, является Чиангмайская многосторонняя инициатива [9]. С целью 
помощи странам в получении доступа к валютной ликвидности в случае не-
предвиденного оттока капитала в рамках этой системы разработаны механиз-
мы валютных свопов. Помимо предоставления ресурсов Китай является од-
ним из основных участников данной инициативы, поддерживая региональные 
системы макроэкономического мониторинга.

Республика Беларусь и Евразийский экономический союз (ЕАЭС) также 
заявили о своих планах по созданию собственных инструментов финансовой 
стабильности, таких как Валютный фонд ЕАЭС. Но в отличие от АСЕАН 
здесь пока нет механизма автоматической стабилизации. Институциональное 
развитие этих каналов носит разрозненный характер несмотря на растущую 
потребность Беларуси в региональной помощи на фоне санкционного давле-
ния и разрыва отношений с западными финансовыми институтами. Реализа-
ция резервных соглашений, валютные свопы, фонды смягчения последствий 
шока и прежде всего нормативная совместимость макроэкономической поли-
тики – важнейшие компоненты на региональном уровне, которые помогают 
предотвратить асимметричные реакции на кризисы.

Как видно из приведенных примеров, границы «регионального» 
уровня размыты: Чиангмайская инициатива фактически охватывает две 
субрегиональные группы (Юго-Восточную и Восточную Азию), предлагаемый 
Валютный фонд ЕАЭС соединит страны Европы и Азии, а такие институты, 
как Банк БРИКС и AIIB (Азиатский банк инфраструктурных инвестиций), 
изначально создаются как трансрегиональные инициативы, охватывающие 
несколько континентов, поэтому использование более широкого понятия 
интеграции оправданно и позволяет учитывать разнообразие форм 
сотрудничества от соседних стран до межконтинентальных альянсов.

Глобальный уровень, направленный на реформирование мировой финан-
совой системы, включает как наднациональные элементы (например, СДР как 
наднациональный резервный актив), так и межправительственные решения – 
последние остаются ключевыми, поскольку в МВФ и подобных институтах 
решения принимаются суверенными государствами.

Международный валютный фонд (МВФ) – один из основных междуна-
родных институтов, который должен измениться для достижения глобальной 
устойчивости. В настоящее время МВФ подвергается критике по трем основ-
ным причинам: ограниченная роль специальных прав заимствования (СПЗ) 
в сохранении глобальной ликвидности; жесткие требования по фискальной 
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консолидации, которые усугубляют рецессии в странах-заемщиках; недоста-
точное представительство стран с развивающимися рынками в управлении 
фондом [10]. Ж. Пизани-Ферри утверждает, что укрепление функции СДР 
как параллельного мирового резерва и «размораживание» позиции МВФ как 
поставщика ликвидности последнего резерва необходимы для возрождения 
доверия к мировой финансовой системе [11].

В связи с ростом экономического влияния Китай все активнее участвует в 
инициативах по реформированию МВФ, к таковые относятся «Один пояс – 
один путь», БРИКС, ШОС и др. Данные проекты могут выполнять задачи, 
которые раньше решали только западные институты, такие как кредитование, 
финансирование инфраструктуры и оказание стабилизационной помощи.

Глобальная система финансовой безопасности будет оставаться нестабиль-
ной и подверженной политическим манипуляциям в отсутствие значительной 
реформы квот и голосов в МВФ, расширения доступа к СДР и более актив-
ной роли альтернативных финансовых центров.

Автором предложена многоуровневая модель глобальной системы финан-
совой безопасности, направленная на уменьшение финансовых дисбалансов 
между развитыми странами и странами с формирующимся рынком. В отличие 
от существующих подходов данная модель интегрирует следующие ключевые 
компоненты:

- диверсификация источников экономического роста – разработан меха-
низм перехода развитых экономик от модели, основанной на внешних заим-
ствованиях и экспорте капитала, к стимулированию внутренних инвестиций 
и производства, в то время как для стран с формирующимся рынком предло-
жены меры по снижению зависимости от сырьевого экспорта через развитие 
технологических и инновационных секторов;

- институциональная адаптация – разработаны рекомендации по повыше-
нию институциональной эффективности в странах с формирующимся рынком 
(на примере Китая и Беларуси), включая антикоррупционные меры, защиту 
прав собственности и укрепление судебной системы, а также меры по по-
вышению прозрачности финансового регулирования в развитых странах (на 
примере США, Еврозоны и Японии);

- гибридные инструменты макроэкономической корректировки – в отличие 
от традиционного фискально-монетарного регулирования предложена модель 
координации макроэкономической политики между странами с профицитом и 
дефицитом текущего счета платежного баланса;

- роль человеческого капитала в сокращении дисбалансов – обоснована 
необходимость долгосрочных инвестиций в человеческий капитал как ключе-
вого фактора устойчивого снижения финансовых дисбалансов. Показано, что 
развитые экономики должны инвестировать в STEM-образование и цифрови-
зацию, чтобы поддерживать конкурентоспособность, в то время как страны с 
формирующимся рынком нуждаются в реформировании системы подготовки 
кадров и адаптации рынка труда к технологическим изменениям;

- инфраструктурное развитие как фактор стабилизации – предложена кон-
цепция усиленной инвестиционной политики, ориентированной на стратеги-
ческое развитие инфраструктуры для снижения торговых дисбалансов. Для 
развитых стран (США, Германия, Япония) акцент сделан на модернизацию 
транспортных, энергетических и технологических сетей, что способствует ро-
сту экспорта и улучшению логистики. Для стран с формирующимся рынком 
(Беларусь, Китай) рекомендована интеграция в региональные инициативы 
(например, «Один пояс – один путь») для расширения доступа к капиталу и 
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рынкам сбыта;
- региональная экономическая кооперация как инструмент стабилизации — 

обоснована необходимость для Республики Беларусь и других стран ЕАЭС 
в диверсификации экономического сотрудничества с новыми партнерами в 
Азии и Африке, а для Еврозоны – в усилении финансовой интеграции через 
завершение Банковского союза.

Степень согласованности между уровнями и способность модели опера-
тивно задействовать ресурсы в случае кризиса определяют ее эффективность.

Принципы реализации модели:
- симметрия ответственности: каждая страна строит собственные институ-

ты в обмен на доступ к международной и региональной помощи. Это подразу-
мевает, что получатели поддержки берут на себя обязательства по реформам 
и прозрачности;

- гибкость и адаптивность: механизмы должны учитывать уровень долга, 
структуру платежного баланса, институциональную зрелость и тип экономики 
(развитые или формирующиеся рынки), чтобы меры соответствовали специ-
фике стран и масштабам дисбалансов;

- институциональная прозрачность: степень подотчетности, антикоррупци-
онные принципы и открытость управления должны учитываться при опреде-
лении доступа страны к ресурсам резервных и глобальных фондов. Чем более 
транспарентна и ответственна политика, тем больший объем поддержки она 
может получить;

- полицентричность: модель признает растущее влияние Китая, Индии, 
региональных альянсов и альтернативных банков развития и не полагается 
исключительно на западные финансовые институты. Это снижает монополию 
одного центра принятия решений и делает архитектуру более устойчивой.

Сценарии реализации существуют в развивающихся странах. В предло-
женной модели можно выделить три возможных пути для государств, нахо-
дящихся под влиянием глобальных дисбалансов:

1) адаптационный сценарий (Беларусь): постепенное вовлечение в новые 
трансконтинентальные проекты (такие как инициатива «Один пояс – один 
путь»), активное участие в региональных и межрегиональных координаци-
онных механизмах (например, использование возможностей ЕАЭС и ШОС), 
а также поступательное институциональное развитие. Для финансовой адап-
тации Республика Беларусь делает упор на двусторонние инструменты под-
держки ликвидности (в том числе на соглашения о валютных свопах с клю-
чевыми партнерами, прежде всего с Китаем и Россией), что позволяет ей 
укрепить международные резервы и снизить зависимость от заемных средств 
МВФ. Одновременно страна наращивает участие в интеграционных стабили-
зационных фондах (при их создании в ЕАЭС) и принимает меры для повыше-
ния доверия инвесторов, чтобы смягчить воздействие внешних шоков. Такой 
сценарий обеспечивает постепенную адаптацию экономики Беларуси к тур-
булентности глобальных финансов за счет комбинации внутренних реформ и 
внешней опоры на новые интеграционные инициативы;

2) лидерский сценарий (Китай): активизация многосторонних соглаше-
ний на основе инициативы БРИКС+ и расширение участия в альтернативных 
международных организациях с формирующимися рынками. Китай берет на 
себя роль одного из лидеров новой архитектуры: увеличивает вклад в ин-
ституты, параллельные западным (Банк развития БРИКС, AIIB), расширяет 
сеть двусторонних валютных свопов юаня с партнерами по всему миру и спо-
собствует укреплению роли СДР. В рамках этого сценария Китай продвигает 
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интернационализацию юаня, инвестирует ресурсы в механизмы поддержки 
ликвидности для развивающихся стран и выступает инициатором реформ гло-
бальных правил (например, поддерживает перераспределение квот в МВФ 
в пользу недопредставленных стран). Это усиливает устойчивость мировой 
финансовой системы, поскольку добавляет ей новых доноров ликвидности и 
делает менее зависимой от политики нескольких резервных валют;

3) зависимый сценарий (страны с ограниченной институциональной базой): 
без внутренних изменений и без активного участия в новых интеграционных 
механизмах такие государства остаются зависимыми от консервативных про-
грамм МВФ и внешних кредиторов. Их долговая нагрузка и подверженность 
внешним требованиям будут расти, снижая способность адаптироваться к по-
трясениям. В этом сценарии страна фактически не пользуется преимущества-
ми многоуровневой модели: национальные институты остаются слабыми, дву-
сторонние соглашения не развиты, региональная координация отсутствует. 
В результате дисбалансы усугубляются, а экономика реагирует на кризисы 
только жесткой бюджетной экономией и новыми займами. Такой путь наиме-
нее желателен, поскольку ведет к отставанию и росту нестабильности.

Реализация модели требует создания международного форума для коорди-
нации, мониторинга и оценки политики, где МВФ, БРИКС и региональные 
организации будут взаимодействовать, а не конкурировать. Такой форум по-
зволил бы согласовывать меры на разных уровнях и обеспечивать их компле-
ментарность.

Заключение. Несмотря на то что в научной литературе и международной 
практике признается системный характер проблемы глобальных финансовых 
дисбалансов, долгосрочных средств ее решения пока не существует. Будь то 
исключительно национальные меры по консолидации бюджета или чрезмер-
ная зависимость от МВФ, односторонняя политика неэффективна и дела-
ет страны более восприимчивыми к внешним потрясениям. Необходимость 
создания многоуровневой архитектуры глобальной финансовой стабильности, 
включающей четыре взаимосвязанных уровня – институциональный (нацио-
нальный), двусторонний, интеграционный (региональный) и глобальный, – 
подтверждается в данной статье.

Новизна предложенной модели заключается в интеграции институциональ-
ных реформ на национальном уровне с региональной и двусторонней коорди-
нацией и глобальной финансовой интеграцией, что отличает ее от существу-
ющих предложений. В модели уделено особое внимание роли региональных 
экономических объединений, таких как ЕАЭС, что раскрывает новые аспекты 
их взаимодействия в условиях глобальной нестабильности. Также в модели 
предусмотрено активное участие крупных экономик, таких как Китай, в ре-
формировании глобальной финансовой архитектуры, что способствует созда-
нию более инклюзивных и устойчивых финансовых механизмов. Это откры-
вает перспективы для практической реализации предложенных механизмов в 
рамках международного экономического сотрудничества.

Согласно проведенному анализу для успешного создания устойчивой мо-
дели финансовой безопасности необходимо развитие инклюзивных и прозрач-
ных финансовых институтов (как это продемонстрировал Китай), участие в 
региональных механизмах координации и ликвидности (таких как ЕАЭС и 
Чиангмайская инициатива), реформирование международных организаций 
(таких как МВФ и Банк БРИКС) с расширением доступа к международной 
ликвидности и усиление роли СДР. Особое внимание уделяется формирую-
щимся рынкам, где необходимо скорректировать финансовую политику на 
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всех уровнях, чтобы найти баланс между внутренней хрупкостью и внешней 
зависимостью.

Находясь в зоне геоэкономической нестабильности, Республика Беларусь 
должна совершенствовать свою институциональную структуру, расширять 
участие в региональных проектах и переходить к более активному взаимодей-
ствию с другими международными организациями. Таким образом, в свете 
растущей нестабильности глобальных финансов предложенная модель служит 
универсальной теоретической и практической основой, которая может быть 
применена для оценки и разработки плана устойчивого развития. Для его 
реализации необходимы совместная политическая воля, институциональная 
инженерия и пересмотр функций глобальной финансовой системы в XXI в.
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