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Стратегический выбор оптимальных форм 
интеграции в глобальное финансовое пространство: 

многокритериальный подход к оценке выгод и рисков 

Аннотация. Исследование посвящено комплексному анализу стратегического выбора 

оптимальных форм интеграции национальных финансовых систем в глобальное финансовое 

пространство. В работе представлена методология многокритериальной оценки выгод и рисков 

различных интеграционных стратегий, учитывающая институциональную специфику 

национальных финансовых систем и динамический характер международных финансовых 

отношений. Проведенный анализ демонстрирует, что универсальные модели финансовой 

интеграции, не учитывающие особенности институциональной среды и структурные 

характеристики национальных экономик, часто приводят к повышенной финансовой 

уязвимости, волатильности трансграничных потоков капитала и системным дисбалансам. В 

работе идентифицированы ключевые детерминанты оптимального баланса между открытостью 

финансовой системы и сохранением макроэкономической автономии, включая институциональную 

зрелость регуляторной среды, структуру национальной экономики, развитость внутреннего 

финансового рынка, устойчивость платежного баланса и геоэкономическое положение. Особое 

внимание уделено анализу взаимосвязи между последовательностью интеграционных шагов в 

различных сегментах финансового рынка и устойчивостью финансовой системы к внешним 

шокам. Исследование выявило значимое влияние порядка либерализации банковского сектора, 

рынка ценных бумаг, валютного регулирования на эффективность интеграционных процессов 

и их макроэкономические последствия. Установлена корреляция между качеством финансовых 

институтов и оптимальной скоростью интеграции в глобальные финансовые рынки. 

Методологическим ядром предложенной концепции выступает система критериев для оценки 

интеграционных стратегий, охватывающая показатели экономической эффективности, 

финансовой стабильности, институциональной совместимости, макроэкономической 

автономии и национальной безопасности. Разработанная методология позволяет формировать 

дифференцированные интеграционные стратегии для стран с различным уровнем 

институционального развития, структурой экономики и геоэкономическими приоритетами. 
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Введение 

Актуальность исследования. Интеграция национальных финансовых систем в 

глобальное финансовое пространство представляет собой многомерный процесс, сочетающий 

потенциальные выгоды с существенными рисками. Традиционные подходы к финансовой 

интеграции, основанные на предположении о безусловных преимуществах либерализации 

финансовых рынков, подверглись серьезному переосмыслению после серии финансовых 

кризисов в развивающихся странах и глобального финансового кризиса 2008–2009 годов. 

Современные исследования демонстрируют сложный нелинейный характер взаимосвязи 

между финансовой открытостью и экономическим развитием, причем результаты интеграции 

существенно варьируются в зависимости от институциональных характеристик национальных 

экономик, качества регулирования и последовательности интеграционных шагов. 

Научная проблема исследования заключается в отсутствии комплексной методологии 

многокритериальной оценки выгод и рисков различных форм интеграции в глобальное 

финансовое пространство, учитывающей институциональную специфику национальных 

финансовых систем. Большинство существующих исследований фокусируются на отдельных 

аспектах финансовой интеграции, не предлагая целостного подхода к формированию 

оптимальной интеграционной стратегии с учетом многообразия потенциальных выгод и 

рисков. 

Объект исследования — процессы интеграции национальных финансовых систем в 

глобальное финансовое пространство. 

Предмет исследования — методологические подходы к оценке выгод и рисков 

различных форм и стратегий финансовой интеграции. 

Целью исследования является разработка методологии многокритериальной оценки 

выгод и рисков различных форм интеграции в глобальное финансовое пространство для 

формирования оптимальных стратегий финансовой интеграции с учетом институциональной 

специфики национальных экономик. 

Для достижения поставленной цели определены следующие задачи: 

1. Систематизировать теоретические подходы к анализу финансовой интеграции и 

разработать многокритериальную систему оценки выгод и рисков различных 

форм интеграции в глобальное финансовое пространство. 

2. Исследовать взаимосвязь между последовательностью интеграционных шагов в 

различных сегментах финансового рынка и устойчивостью финансовой системы 

к внешним шокам. 

3. Сформировать концептуальную модель адаптивной стратегии финансовой 

интеграции, оптимизирующей баланс между открытостью финансовой системы 

и сохранением макроэкономической автономии. 

Практическая значимость исследования определяется возможностью использования 

разработанной методологии для формирования оптимальных стратегий финансовой интеграции, 

учитывающих институциональную специфику национальных экономик и минимизирующих 
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риски финансовой нестабильности. Предложенные рекомендации могут быть использованы 

при разработке политики финансовой либерализации и регулирования трансграничных 

потоков капитала в странах с формирующимися рынками. 

 

1. Методы и материалы 

При написании научной статьи применялись методы системного анализа, 

институционального анализа, многокритериального анализа решений, эконометрического 

моделирования, сравнительного анализа, классификации, исторического анализа и дедукции. 

Для визуализации результатов исследования использовались методы графического 

моделирования. 

Информационной базой исследования послужили данные международных финансовых 

организаций (Международного валютного фонда, Всемирного банка, Банка международных 

расчетов), статистические материалы центральных банков и финансовых регуляторов 

различных стран, академические исследования в области международных финансов и 

финансовой интеграции. 

Теоретико-методологическую базу исследования составили труды зарубежных и 

отечественных ученых в области международных финансов, финансовой глобализации и 

финансовой интеграции. Особое внимание уделялось работам следующих авторов: 

В.Ф. Ершова [1], С.В. Салита [2], Ж.Г. Голодовой [3], В.В. Разлетовской [4], М.З. Мамедова [5], 

Н.Ю. Шлюндт [6]. 

 

2. Результаты и обсуждения 

Финансовая интеграция представляет собой многогранный феномен, характеризующийся 

возрастающими взаимосвязями между национальными финансовыми системами и их 

постепенным объединением в единое глобальное финансовое пространство. Концептуализация 

данного процесса требует учета множества измерений, включая трансграничное движение 

капитала, институциональную гармонизацию, интеграцию финансовой инфраструктуры и 

конвергенцию регуляторных подходов. Эволюция теоретических представлений о финансовой 

интеграции отражает сложность и противоречивость данного процесса, проявляющуюся в 

смене парадигм — от неоклассического понимания финансовой либерализации как 

безусловного фактора экономического развития до современных подходов, акцентирующих 

внимание на нелинейном характере взаимосвязи между финансовой открытостью и 

экономическим благосостоянием. 

Исторический анализ процессов финансовой интеграции позволяет выделить несколько 

ключевых этапов в эволюции глобального финансового пространства. Первый этап (конец 

XIX — начало XX века) характеризовался формированием международной финансовой 

системы на основе золотого стандарта, обеспечивавшего стабильность обменных курсов и 

свободное движение капитала между развитыми странами. Данный период часто 

рассматривается как «первая эра глобализации», отличавшаяся высокой мобильностью 

капитала и значительными трансграничными инвестициями, особенно из Великобритании, 

Франции и Германии в страны периферии. 

Межвоенный период (1918–1939 гг.) ознаменовался дезинтеграцией глобальной 

финансовой системы, усилением протекционизма и валютных ограничений. Крах золотого 

стандарта и Великая депрессия привели к существенному сокращению международных 

финансовых потоков и фрагментации глобального финансового пространства. 
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Послевоенная Бреттон-Вудская система (1944–1971 гг.) создала новую архитектуру 

международных финансов, основанную на фиксированных валютных курсах, привязанных к 

доллару США, который, в свою очередь, был конвертируем в золото по фиксированной цене. 

Данная система характеризовалась относительно ограниченной финансовой интеграцией, с 

акцентом на стабильность валютных курсов и регулирование движения капитала. 

Период после Бреттон-Вудской системы (с 1971 г. по настоящее время) отмечен 

значительным усилением финансовой глобализации, переходом к плавающим валютным 

курсам, дерегулированием финансовых рынков и снятием ограничений на движение капитала. 

Данный этап характеризуется беспрецедентным ростом объемов трансграничных финансовых 

потоков, расширением спектра международных финансовых инструментов и формированием 

интегрированной глобальной финансовой системы. 

Таблица 1 

Эволюция глобального финансового пространства: основные этапы и характеристики 

Период Ключевые характеристики 

Доминирующие 

теоретические 

концепции 

Основные 

финансовые 

центры 

Институциональная 

архитектура 

1870–1914 

Золотой стандарт, высокая 

мобильность капитала, 

минимальное регулирование 

Классическая 

экономическая 

теория, принцип 

невмешательства 

государства 

Лондон, 

Париж, Берлин 

Частные коммерческие 

банки как основные 

международные финансовые 

посредники 

1918–1939 

Дезинтеграция финансовой 

системы, протекционизм, 

валютные ограничения 

Кейнсианство, 

экономический 

национализм 

Нью-Йорк, 

Лондон 

Усиление роли центральных 

банков, валютный контроль 

1944–1971 

Бреттон-Вудская система, 

фиксированные курсы, 

ограниченная мобильность 

капитала 

Кейнсианство, 

неоклассический 

синтез 

Нью-Йорк, 

Лондон, 

Цюрих 

МВФ, МБРР, ГАТТ, 

национальные регуляторы 

1971–1997 

Плавающие курсы, 

финансовая либерализация, 

рост международных 

потоков капитала 

Монетаризм, 

неолиберализм, 

теория 

рациональных 

ожиданий 

Нью-Йорк, 

Лондон, Токио 

Усиление роли частных 

финансовых институтов, 

формирование офшорных 

финансовых центров 

1997–2008 

Интенсивная финансовая 

глобализация, финансовые 

инновации, снижение 

барьеров 

Новый 

неоклассический 

синтез, теория 

оптимальных 

валютных зон 

Нью-Йорк, 

Лондон, 

Гонконг, 

Сингапур 

Международные стандарты 

регулирования (Базель), 

наднациональные 

регуляторные инициативы 

2008 — 

настоящее 

время 

Усиление финансового 

регулирования, 

фрагментация финансового 

пространства, рост роли 

стран с формирующимися 

рынками 

Новый 

кейнсианизм, 

поведенческие 

финансы, теория 

финансовой 

хрупкости 

Нью-Йорк, 

Лондон, 

Шанхай, 

Сингапур 

Глобальные и региональные 

финансовые институты, 

усиление 

макропруденциального 

надзора 

Составлено автором на основе [7–9] 

Эволюция теоретических представлений о финансовой интеграции тесно связана с 

изменениями в глобальной финансовой архитектуре. Можно выделить несколько ключевых 

теоретических парадигм, отражающих различные подходы к пониманию сущности и 

последствий финансовой интеграции. 

Неоклассическая парадигма, доминировавшая в 1970–1980-х годах, основывалась на 

предположении о эффективности финансовых рынков и безусловных преимуществах 

финансовой либерализации. Согласно данному подходу, свободное движение капитала 

способствует оптимальному распределению ресурсов на глобальном уровне, обеспечивая 
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направление сбережений из стран с их избытком в страны с дефицитом капитала и высокой 

предельной производительностью инвестиций. Теоретические модели, разработанные в рамках 

данной парадигмы (модель Манделла-Флеминга, модель межвременной оптимизации 

потребления), предсказывали положительное влияние финансовой либерализации на 

экономический рост, снижение стоимости капитала и сглаживание потребления. 

В рамках неоклассической парадигмы было проведено множество эмпирических 

исследований, направленных на оценку связи между финансовой открытостью и 

экономическим ростом. Однако результаты данных исследований оказались неоднозначными — 

многие работы не смогли подтвердить статистически значимую положительную связь между 

либерализацией финансового счета и ускорением экономического роста для широкой выборки 

стран. Особенно противоречивыми оказались результаты для развивающихся экономик, где 

финансовая либерализация часто сопровождалась повышением волатильности и финансовыми 

кризисами. 

 

Рисунок 1. Направления положительного влияния 

интеграционных процессов на национальную экономику (составлено автором) 

Дисциплинирующий эффект для макроэкономической политики:

Стимулы для поддержания 
макроэкономической стабильности

Усиление фискальной дисциплины Снижение инфляционного налога

Технологическая модернизация финансового сектора:

Доступ к передовым
финансовым технологиям

Повышение операционной 
эффективности финансовых 

институтов

Развитие финансовой 
инфраструктуры

Диверсификация рисков:

Возможности для
международной диверсификации 

портфелей

Снижение чувствительности 
потребления к внутренним шокам

Распределение рисков между 
различными группами инвесторов

Повышение эффективности финансового посредничества:

Усиление конкуренции в 
финансовом секторе

Внедрение международных 
стандартов и лучших практик

Расширение спектра
финансовых продуктов и услуг

Расширение доступа к финансированию:

Привлечение дополнительных 
финансовых ресурсов для 

инвестиций

Снижение стоимости капитала за 
счет более эффективного 

распределения рисков

Диверсификация
источников финансирования
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Постепенно неоклассическая парадигма уступила место более нюансированным 

подходам, учитывающим роль институтов, асимметрию информации и специфику развивающихся 

рынков. В 1990–2000-х годах сформировалась «институциональная парадигма» финансовой 

интеграции, акцентирующая внимание на значимости качества институтов для реализации 

потенциальных выгод финансовой открытости. В рамках данного подхода были разработаны 

концепции «пороговых условий» (Кос) и «последовательности реформ» (Маккиннон), 

подчеркивающие необходимость достижения определенного уровня институционального 

развития и макроэкономической стабильности перед полномасштабной финансовой 

либерализацией. 

Глобальный финансовый кризис 2008–2009 годов способствовал дальнейшему 

пересмотру теоретических представлений о финансовой интеграции и формированию 

«посткризисной парадигмы». Данный подход характеризуется признанием системных рисков 

глобальной финансовой интеграции, акцентом на макропруденциальное регулирование и 

осознанием фундаментальных ограничений для проведения независимой макроэкономической 

политики в условиях высокой финансовой открытости (концепция «невозможной троицы» 

Родрика). Систематизация потенциальных выгод финансовой интеграции позволяет выделить 

несколько ключевых направлений положительного влияния интеграционных процессов на 

национальную экономику (рис. 1). 

Однако финансовая интеграция сопряжена с рядом потенциальных рисков, которые 

могут существенно снизить или даже нивелировать положительные эффекты (рис. 2). 

 

Рисунок 2. Потенциальные риски финансовой интеграции 

в глобальное финансовое пространство (составлено автором) 

• Повышенная волатильность потоков капитала

• Увеличение подверженности внешним шокам

• Ограничение возможностей для проведения независимой денежно-кредитной политики

Макроэкономические риски:

• Возможность резкого оттока капитала и финансовых кризисов

• Риски «эффекта заражения» от внешних финансовых шоков

• Формирование системных рисков вследствие взаимосвязанности финансовых рынков

• Усиление процикличности финансовой системы

Риски финансовой стабильности:

• Ограничение возможностей для проведения независимой денежно-кредитной политики

• Ослабление контроля над национальной финансовой системой

• Ограничение возможностей для управления валютным курсом

• Снижение эффективности фискальной политики

Риски потери макроэкономического суверенитета:

• Концентрация иностранного капитала в определенных секторах экономики

• «Голландская болезнь» в случае притока капитала в сырьевые отрасли

• Возможная деиндустриализация и примитивизация экономики

• Усиление неравенства в доступе к финансовым ресурсам

Структурные риски:

• Стратегическая уязвимость финансовой системы

• Риски использования финансовых санкций

• Утрата контроля над критической финансовой инфраструктурой

• Зависимость от глобальных резервных валют

Геоэкономические риски:

https://esj.today/
http://izd-mn.com/


Вестник Евразийской науки 

The Eurasian Scientific Journal 

2025, Том 17, № 2 

2025, Vol. 17, Iss. 2 

ISSN 2588-0101 

https://esj.today 
 

Страница 7 из 16 

54ECVN225 
Издательство «Мир науки» \ Publishing company «World of science» http://izd-mn.com 

Преодоление данных ограничений требует разработки многокритериального подхода к 

анализу финансовой интеграции, учитывающего разнообразие потенциальных выгод и рисков, 

а также их взаимосвязь с институциональной средой и структурными характеристиками 

национальных экономик. Методологическим ядром такого подхода должна стать система 

взаимосвязанных индикаторов, позволяющих оценивать различные аспекты интеграционных 

процессов и их влияние на ключевые параметры экономического развития. Причем особую 

значимость приобретает не столько количественное измерение степени финансовой 

открытости, сколько качественная оценка форм и механизмов интеграции с точки зрения их 

соответствия институциональной зрелости финансовой системы и структурным особенностям 

национальной экономики. 

Концептуальная модель многокритериального анализа финансовой интеграции должна 

включать несколько взаимосвязанных измерений. Первое измерение касается оценки 

экономической эффективности интеграционных процессов, характеризующейся такими 

параметрами как влияние на стоимость и доступность финансовых ресурсов, эффективность 

распределения капитала, технологическую модернизацию финансового сектора и 

трансформацию структуры экономики. Множественность каналов воздействия финансовой 

интеграции на реальный сектор обуславливает необходимость дифференцированного анализа 

для различных отраслей и сегментов рынка, поскольку интеграционные процессы могут 

оказывать асимметричное влияние на различные компоненты экономической системы. 

Второе измерение связано с оценкой влияния финансовой интеграции на финансовую 

стабильность, включая системные риски, устойчивость банковского сектора, волатильность 

валютного курса и уязвимость платежного баланса. Эмпирические исследования 

демонстрируют нелинейный характер взаимосвязи между финансовой открытостью и 

финансовой стабильностью, причем форма данной взаимосвязи существенно зависит от 

институциональных параметров финансовой системы. Важнейшим фактором, определяющим 

потенциал дестабилизирующего воздействия финансовой интеграции, выступает соответствие 

скорости и масштабов либерализации институциональной готовности финансовой системы к 

эффективному управлению возрастающими рисками. 

Третье измерение касается оценки влияния интеграционных процессов на монетарную 

и фискальную автономию, включая независимость денежно-кредитной политики, 

устойчивость государственных финансов и возможности для проведения контрциклической 

макроэкономической политики. Концепция «невозможной троицы» (Манделла-Флеминга), 

дополненная идеями финансовой трилеммы (Шнабель и др.) и политической трилеммы 

глобализации (Родрик), создает теоретическую рамку для анализа фундаментальных 

ограничений, которые финансовая интеграция налагает на национальную экономическую 

политику. 

Четвертое измерение связано с оценкой влияния финансовой интеграции на 

институциональное развитие, включая качество регулирования, корпоративное управление, 

прозрачность информации и защиту прав собственности. Интеграционные процессы могут 

стимулировать институциональные реформы через механизмы конкуренции юрисдикций, 

трансфера лучших практик и международного давления, однако направление причинно-

следственной связи между финансовой открытостью и институциональным качеством остается 

предметом научных дискуссий. 

Пятое измерение касается геоэкономических аспектов финансовой интеграции, включая 

стратегическую автономию, устойчивость к санкционному давлению, контроль над 

критической финансовой инфраструктурой и доступ к международным резервным активам. 

Данный аспект приобретает особую значимость в контексте растущей геополитической 

напряженности и использования финансовых инструментов в качестве рычагов 

внешнеполитического влияния. 
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Таблица 2 

Многокритериальная система оценки финансовой интеграции 

Измерение Ключевые критерии Индикаторы Пороговые значения 

Э
к
о
н

о
м

и
ч
ес

к
ая

 э
ф

ф
ек

ти
в
н

о
ст

ь
 

Доступ к 

финансированию 

Объем привлеченных иностранных 

инвестиций / ВВП; 

Стоимость заимствований для 

национальных экономических агентов; 

Диверсификация источников 

финансирования 

Зависят от структуры экономики 

и потребностей в капитале 

Эффективность 

распределения 

ресурсов 

Корреляция между маржинальной 

производительностью капитала и 

направлениями инвестиций; 

Показатели аллокативной эффективности 

финансового рынка 

Должны демонстрировать 

тенденцию к повышению 

эффективности 

Технологическая 

модернизация 

Трансфер технологий через ПИИ; 

Внедрение финансовых инноваций; 

Развитие финансовой инфраструктуры 

Должны способствовать 

повышению технологического 

уровня без создания критической 

зависимости 

Ф
и

н
ан

со
в
ая

 

ст
аб

и
л
ь
н

о
ст

ь
 

Устойчивость 

банковской системы 

Показатели достаточности капитала; 

Качество активов; 

Ликвидность 

Соответствие международным 

стандартам с учетом специфики 

национальной экономики 

Системные риски 

Взаимосвязанность финансовых институтов; 

Концентрация рисков; 

Процикличность финансовой системы 

Минимизация при сохранении 

положительных эффектов 

интеграции 

Волатильность 

потоков капитала 

Коэффициент вариации притока капитала; 

Показатели внезапных остановок потоков 

капитала 

Снижение волатильности до 

уровня, управляемого 

национальными финансовыми 

институтами 

М
ак

р
о
эк

о
н

о
м

и
ч
ес

к
ая

 

ав
то

н
о
м

и
я
 

Независимость 

денежно-кредитной 

политики 

Корреляция процентных ставок с 

глобальными тенденциями; 

Эффективность трансмиссионного 

механизма 

Сохранение определенной 

степени автономии, 

соответствующей режиму 

валютного курса 

Фискальная 

дисциплина 

Устойчивость государственного долга; 

Эффективность фискальной политики 

Обеспечение долгосрочной 

устойчивости при сохранении 

пространства для маневра 

Управление валютным 

курсом 

Волатильность валютного курса; 

Степень отклонения от фундаментально 

обоснованного уровня 

Соответствие режиму валютного 

курса и структуре экономики 

И
н

ст
и

ту
ц

и
о
н

ал
ь
н

о
е 

р
аз

в
и

ти
е
 

Качество финансового 

регулирования 

Соответствие международным стандартам; 

Эффективность надзора; Защита прав 

инвесторов 

Должно опережать или 

соответствовать степени 

финансовой открытости 

Корпоративное 

управление 

Прозрачность; 

Защита миноритарных акционеров; 

Стандарты раскрытия информации 

Повышение до уровня, 

обеспечивающего эффективное 

функционирование рынка 

Качество правовой 

системы 

Защита прав собственности; 

Исполнение контрактов; 

Эффективность судебной системы 

Повышение институционального 

доверия до уровня, 

обеспечивающего 

привлекательность для 

долгосрочных инвестиций 

Г
ео

эк
о
н

о
м

и
ч
ес

к
ая

 

б
ез

о
п

ас
н

о
ст

ь
 

Стратегическая 

автономия 

Контроль над критической финансовой 

инфраструктурой; 

Диверсификация международных резервов 

Сохранение контроля над 

ключевыми элементами 

финансовой системы 

Устойчивость к 

санкционному 

давлению 

Независимость платежных систем; 

Альтернативные механизмы 

международных расчетов 

Минимизация уязвимости к 

внешнему давлению без 

изоляции от глобальной 

финансовой системы 

Диверсификация 

финансовых связей 

Географическая структура финансовых 

потоков; 

Валютная структура активов и обязательств 

Снижение зависимости от 

отдельных финансовых центров 

и валют 

Составлено автором на основе [10–12] 

Предложенная многомерная модель создает концептуальную основу для разработки 

системы индикаторов, позволяющих оценивать различные формы финансовой интеграции с 

точки зрения их потенциальных выгод и рисков. Причем значимость отдельных индикаторов 
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будет варьироваться в зависимости от стадии экономического развития, институциональной 

зрелости финансовой системы и стратегических приоритетов национальной экономической 

политики. Для стран с формирующимися рынками и недостаточно развитыми финансовыми 

институтами приоритетное значение приобретают показатели финансовой стабильности и 

институциональной готовности, тогда как для развитых экономик на первый план выходят 

индикаторы эффективности финансового посредничества и глубины интеграционных 

процессов. 

Преодоление данных ограничений требует разработки многокритериального подхода к 

анализу финансовой интеграции, учитывающего разнообразие потенциальных выгод и рисков, 

а также их взаимосвязь с институциональной средой и структурными характеристиками 

национальных экономик. Методологическим ядром такого подхода должна стать система 

взаимосвязанных индикаторов, позволяющих оценивать различные аспекты интеграционных 

процессов и их влияние на ключевые параметры экономического развития. Причем особую 

значимость приобретает не столько количественное измерение степени финансовой 

открытости, сколько качественная оценка форм и механизмов интеграции с точки зрения их 

соответствия институциональной зрелости финансовой системы и структурным особенностям 

национальной экономики. 

Концептуальная модель многокритериального анализа финансовой интеграции должна 

включать несколько взаимосвязанных измерений. Первое измерение касается оценки 

экономической эффективности интеграционных процессов, характеризующейся такими 

параметрами как влияние на стоимость и доступность финансовых ресурсов, эффективность 

распределения капитала, технологическую модернизацию финансового сектора и 

трансформацию структуры экономики. Множественность каналов воздействия финансовой 

интеграции на реальный сектор обуславливает необходимость дифференцированного анализа 

для различных отраслей и сегментов рынка, поскольку интеграционные процессы могут 

оказывать асимметричное влияние на различные компоненты экономической системы. 

Второе измерение связано с оценкой влияния финансовой интеграции на финансовую 

стабильность, включая системные риски, устойчивость банковского сектора, волатильность 

валютного курса и уязвимость платежного баланса. Эмпирические исследования 

демонстрируют нелинейный характер взаимосвязи между финансовой открытостью и 

финансовой стабильностью, причем форма данной взаимосвязи существенно зависит от 

институциональных параметров финансовой системы. Важнейшим фактором, определяющим 

потенциал дестабилизирующего воздействия финансовой интеграции, выступает соответствие 

скорости и масштабов либерализации институциональной готовности финансовой системы к 

эффективному управлению возрастающими рисками. 

Третье измерение касается оценки влияния интеграционных процессов на монетарную 

и фискальную автономию, включая независимость денежно-кредитной политики, 

устойчивость государственных финансов и возможности для проведения контрциклической 

макроэкономической политики. Концепция «невозможной троицы» (Манделла-Флеминга), 

дополненная идеями финансовой трилеммы (Шнабель и др.) и политической трилеммы 

глобализации (Родрик), создает теоретическую рамку для анализа фундаментальных 

ограничений, которые финансовая интеграция налагает на национальную экономическую 

политику. 

Четвертое измерение связано с оценкой влияния финансовой интеграции на 

институциональное развитие, включая качество регулирования, корпоративное управление, 

прозрачность информации и защиту прав собственности. Интеграционные процессы могут 

стимулировать институциональные реформы через механизмы конкуренции юрисдикций, 

трансфера лучших практик и международного давления, однако направление причинно-
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следственной связи между финансовой открытостью и институциональным качеством остается 

предметом научных дискуссий. 

 
Рисунок 1. Многомерная модель 

многокритериального анализа финансовой интеграции (составлено автором) 
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Пятое измерение касается геоэкономических аспектов финансовой интеграции, включая 

стратегическую автономию, устойчивость к санкционному давлению, контроль над 

критической финансовой инфраструктурой и доступ к международным резервным активам. 

Данный аспект приобретает особую значимость в контексте растущей геополитической 

напряженности и использования финансовых инструментов в качестве рычагов 

внешнеполитического влияния (рис. 3). 

Представленная на рисунке 1 модель иллюстрирует многомерную природу финансовой 

интеграции и взаимосвязь различных аспектов данного процесса. Особое внимание следует 

обратить на модерирующую роль институциональной среды и структурных характеристик 

экономики, которые определяют результаты интеграционных процессов в конкретном 

национальном контексте. Внешние факторы, связанные с глобальной финансовой 

конъюнктурой, также оказывают существенное влияние на результаты интеграции, что 

подчеркивает необходимость динамического подхода к формированию интеграционных 

стратегий. 

Ключевым аспектом многокритериального подхода к финансовой интеграции 

выступает анализ взаимосвязи между последовательностью интеграционных шагов и 

устойчивостью финансовой системы к внешним шокам. Эмпирические исследования 

демонстрируют, что неоптимальная последовательность либерализации различных сегментов 

финансового рынка может значительно повысить уязвимость экономики к финансовым 

кризисам, даже при наличии формально благоприятных макроэкономических показателей. 

Опыт азиатского финансового кризиса 1997–1998 годов наглядно продемонстрировал риски 

преждевременной либерализации краткосрочных потоков капитала до формирования 

устойчивой системы пруденциального надзора и эффективных механизмов управления 

рисками. 

Концепция оптимальной последовательности финансовой либерализации, предложенная 

Р. Маккинноном и развитая в работах последующих исследователей, предполагает поэтапный 

подход к интеграции различных сегментов финансового рынка, учитывающий их взаимосвязь 

и потенциальные риски. Согласно данной концепции, начальной стадией должно стать 

достижение макроэкономической стабильности и формирование базовых финансовых 

институтов, после чего последовательно осуществляется либерализация внутреннего 

финансового рынка, внешнеторговых операций, прямых иностранных инвестиций и лишь на 

заключительном этапе — портфельных инвестиций и краткосрочных потоков капитала. 

Концептуальный анализ взаимосвязи между качеством институтов и оптимальной 

стратегией финансовой интеграции позволяет сформулировать важный методологический 

принцип: скорость и глубина интеграции должны соответствовать уровню институционального 

развития финансовой системы. Эмпирические исследования убедительно демонстрируют, что 

страны с высоким качеством институтов способны эффективно управлять рисками финансовой 

интеграции и максимизировать потенциальные выгоды от участия в глобальном финансовом 

пространстве. Напротив, для стран с институциональными дефицитами преждевременная и 

несбалансированная интеграция может привести к повышенной финансовой уязвимости и 

снижению экономического благосостояния. 

Формирование эффективной стратегии финансовой интеграции требует не только 

создания соответствующих институциональных механизмов на национальном уровне, но и 

активного участия в процессах международной координации регуляторных подходов. В 

условиях растущей фрагментации глобального финансового пространства особую значимость 

приобретает развитие региональных механизмов финансового сотрудничества, способных 

обеспечить более гармоничную интеграцию стран со схожими экономическими моделями и 

институциональными характеристиками. 
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Таблица 4 

Оптимальная последовательность интеграции в глобальное финансовое пространство 

Этап 
Приоритетные 

направления интеграции 

Необходимые 

институциональные условия 

Потенциальные 

риски при несоблюдении 

последовательности 

Макроэкономическая 

стабилизация и 

базовое 

институциональное 

развитие 

Ограниченное привлечение 

долгосрочных ПИИ; 

Техническое сотрудничество с 

международными финансовыми 

организациями 

Устойчивый экономический 

рост; 

Низкая инфляция; 

Стабильные государственные 

финансы; 

Базовая система 

пруденциального надзора 

Макроэкономическая 

нестабильность; 

Финансовые дисбалансы; 

Институциональная 

неготовность к эффективному 

использованию иностранного 

капитала 

Развитие внутреннего 

финансового рынка 

Либерализация внутренних 

процентных ставок; 

Развитие рынка государственных 

ценных бумаг; 

Постепенное снижение барьеров 

для иностранных инвестиций в 

приоритетные сектора 

Эффективная система 

пруденциального надзора; 

Базовые институты рынка 

ценных бумаг; 

Развитие системы 

страхования депозитов 

Неэффективное 

ценообразование на финансовых 

рынках; 

Доминирование иностранного 

капитала в отдельных секторах; 

Вытеснение национальных 

финансовых институтов 

Либерализация 

внешнеторговых 

операций и связанных 

финансовых потоков 

Либерализация торгового 

финансирования; 

Снижение ограничений на 

валютные операции, связанные с 

торговлей; 

Расширение доступа к 

международным рынкам капитала 

для экспортеров 

Эффективный валютный 

контроль; 

Развитая система управления 

валютными рисками; 

Устойчивый платежный 

баланс 

Валютные дисбалансы; 

Избыточная волатильность 

обменного курса; 

Накопление краткосрочных 

внешних обязательств 

Либерализация рынка 

прямых иностранных 

инвестиций 

Снятие ограничений на ПИИ в 

большинстве секторов; 

Либерализация репатриации 

прибыли; 

Снижение барьеров для 

трансграничных слияний и 

поглощений 

Эффективное 

антимонопольное 

регулирование; 

Защита прав собственности; 

Прозрачные процедуры 

корпоративного управления 

Концентрация иностранного 

капитала в стратегических 

секторах; 

Утрата национального контроля 

над ключевыми активами; 

Возможная деиндустриализация 

Либерализация 

портфельных 

инвестиций 

Поэтапное открытие рынка акций 

и облигаций для иностранных 

инвесторов; 

Развитие механизмов 

хеджирования валютных рисков; 

Интеграция в международные 

расчетно-клиринговые системы 

Развитая система 

регулирования рынка ценных 

бумаг; 

Эффективная 

инфраструктура рынка; 

Высокие стандарты 

раскрытия информации 

Высокая волатильность 

фондового рынка; 

Риски «горячих денег» и 

внезапных остановок потоков 

капитала; 

Ценовые пузыри на рынке 

активов 

Полная интеграция в 

глобальное 

финансовое 

пространство 

Полная конвертируемость 

капитальных операций; 

Либерализация рынка банковских 

услуг; 

Интеграция в глобальные 

финансовые сети 

Высокоразвитая система 

макропруденциального 

надзора; 

Эффективные механизмы 

антикризисного управления; 

Глубокие и ликвидные 

финансовые рынки 

Системные риски; 

Потеря макроэкономической 

автономии; 

Финансовая уязвимость к 

глобальным циклам 

Составлено автором на основе [13–15] 

Реализация предложенной концептуальной модели позволит сформировать 

сбалансированную стратегию финансовой интеграции, максимизирующую потенциальные 

выгоды от участия в глобальном финансовом пространстве при минимизации связанных 

рисков. Многокритериальный подход к оценке различных форм и механизмов интеграции 

создает основу для принятия взвешенных и адаптированных к национальной специфике 

решений, преодолевая ограничения универсальных моделей финансовой либерализации. 

Особую значимость многокритериальный подход к формированию стратегии 

финансовой интеграции приобретает для стран с формирующимися рынками, сталкивающихся 

с дилеммой между потребностью в привлечении внешнего финансирования для 

экономического развития и рисками финансовой нестабильности и потери макроэкономической 

автономии. Дифференцированная и адаптивная стратегия интеграции, учитывающая 
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специфику национальной экономики и динамику глобального финансового пространства, 

позволит данным странам использовать глобальные финансовые возможности при сохранении 

устойчивости национальной финансовой системы и способности проводить независимую 

экономическую политику. 

 

Выводы 

По результатам систематизации теоретических подходов к анализу финансовой 

интеграции и разработки многокритериальной системы оценки выгод и рисков различных форм 

интеграции в глобальное финансовое пространство установлено, что традиционные модели, 

основанные на предположении о безусловных преимуществах финансовой либерализации, не 

учитывают сложности и нелинейности интеграционных процессов. Предложенная 

многокритериальная система оценки, включающая показатели экономической эффективности, 

финансовой стабильности, институциональной совместимости, макроэкономической автономии 

и геоэкономической безопасности, позволяет проводить комплексный анализ различных форм 

и механизмов интеграции с учетом институциональной специфики национальных экономик. 

Разработанная методология преодолевает ограничения традиционных подходов, акцентирующих 

внимание преимущественно на количественных показателях финансовой открытости, и 

позволяет оценивать качественные аспекты интеграционных процессов, включая их влияние на 

устойчивость финансовой системы и возможности для проведения независимой экономической 

политики. 

По результатам исследования взаимосвязи между последовательностью интеграционных 

шагов в различных сегментах финансового рынка и устойчивостью финансовой системы к 

внешним шокам выявлено, что неоптимальная последовательность либерализации может 

значительно повысить уязвимость экономики к финансовым кризисам. На основе анализа 

эмпирического опыта различных стран разработана концепция оптимальной последовательности 

финансовой интеграции, предполагающая поэтапный подход с приоритизацией сегментов с 

наиболее благоприятным соотношением потенциальных выгод и рисков. Установлена 

значимая корреляция между качеством финансовых институтов и оптимальной скоростью 

интеграции в глобальные финансовые рынки, причем для стран с институциональными 

дефицитами рекомендуется более градуалистский подход с акцентом на предварительное 

развитие необходимой регуляторной инфраструктуры. Выявлена необходимость 

дифференцированного подхода к либерализации различных типов капитальных потоков, с 

приоритизацией долгосрочных инвестиций в реальный сектор экономики и более осторожным 

отношением к краткосрочным спекулятивным потокам. 

В целом, проведенное исследование подтверждает необходимость многокритериального 

подхода к выбору оптимальных форм интеграции в глобальное финансовое пространство, 

учитывающего многомерность данного процесса и его взаимосвязь с институциональными и 

структурными характеристиками национальной экономики. Предложенная методология 

создает основу для формирования сбалансированных интеграционных стратегий, 

максимизирующих потенциальные выгоды от участия в глобальном финансовом пространстве 

при минимизации связанных рисков и сохранении возможностей для проведения независимой 

экономической политики, направленной на устойчивое развитие национальной экономики. 
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Strategic choice of optimal forms of integration 
into the global financial space: a multi-criteria approach 

to assessing benefits and risks 

Abstract. The study is devoted to a comprehensive analysis of the strategic choice of optimal 

forms of integration of national financial systems into the global financial space. The paper presents a 

methodology for multi-criteria assessment of the benefits and risks of various integration strategies, 

taking into account the institutional specifics of national financial systems and the dynamic nature of 

international financial relations. The analysis demonstrates that universal models of financial 

integration that do not take into account the specifics of the institutional environment and structural 

characteristics of national economies often lead to increased financial vulnerability, volatility of 

cross-border capital flows and systemic imbalances. The paper identifies key determinants of the 

optimal balance between the openness of the financial system and the preservation of macroeconomic 

autonomy, including the institutional maturity of the regulatory environment, the structure of the 

national economy, the development of the domestic financial market, the stability of the balance of 

payments and the geo-economic position. Particular attention is paid to the analysis of the relationship 

between the sequence of integration steps in various segments of the financial market and the resilience 

of the financial system to external shocks. The study revealed a significant impact of the order of 

liberalization of the banking sector, the securities market, and currency regulation on the efficiency of 

integration processes and their macroeconomic consequences. A correlation was established between 

the quality of financial institutions and the optimal speed of integration into global financial markets. 

The methodological core of the proposed concept is a system of criteria for assessing integration 

strategies, covering indicators of economic efficiency, financial stability, institutional compatibility, 

macroeconomic autonomy and national security. The developed methodology allows for the formation 

of differentiated integration strategies for countries with different levels of institutional development, 

economic structure and geo-economic priorities. 
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