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АННОТАЦИЯ� В статье анализиру-
ются изменения, произошедшие в гло-
бальной финансовой системе в XXI ве-
ке. При этом исследование охваты-
вает глобальную финансовую систе-
му в ее целостности как совокупно-
сти отдельных финансовых рынков и 
международных финансовых инсти-
тутов. На основе анализа статисти-
ческих данных показано, что глобаль-
ный экономический и финансовый кри-
зис 2007–2009  гг. привел к сокраще-
нию международных потоков капита-
ла, изменению их структуры (в сторо-
ну увеличения доли прямых иностран-
ных инвестиций) и снижению транс-
граничной финансовой активности. 
В посткризисный период относитель-
но более динамично развивались рынки 
государственного долга и долевых цен-
ных бумаг, тогда как банковская ак-
тивность сдерживалась, в том числе 
в результате межсекторального регу-

лятивного арбитража, который на-
чал развиваться в ходе проводимых 
реформ. Процесс реформирования гло-
бальной финансовой системы позво-
лил снизить риски на отдельных сег-
ментах мирового финансового рынка 
(рынках банковских услуг, внебирже-
вых производных финансовых инстру-
ментов), но сохранил относительно 
менее регулируемые сегменты, кото-
рые в перспективе могут быть подвер-
жены рискам финансовых потрясений. 
Изменения в глобальной финансовой 
архитектуре привели к формально-
му вовлечению стран с формирующи-
мися рынками в процесс реформирова-
ния мировой финансовой системы (че-
рез «Группу 20») и к некоторому усиле-
нию наднационального компонента ре-
гулирования. Однако в целом интере-
сы стран с формирующимися рынка-
ми как в процессах реформирования, 
так и в построении глобальной финан-
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совой архитектуры учтены не в пол-
ной мере.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: глобальная фи-
нансовая система, глобальная финан-
совая архитектура, мировая банков-
ская система, мировые рынки ценных 
бумаг, трансграничные потоки капи-
тала

В XXI веке произошли значитель-
ные изменения в мировой финансовой 
системе, которые требуют теоретиче-
ского и практического осмысления� По-
воротным моментом в этих изменени-
ях безусловно стал глобальный эконо-
мический и финансовый кризис 2007–
2009 гг�1 После этого кризиса произошли 
значительные изменения как на миро-
вых финансовых рынках, так и в меха-
низмах их регулирования под воздей-
ствием начавшегося процесса рефор-
мирования мировой финансовой систе-
мы� Одновременно начались изменения 
и в структуре международных органи-
заций, занимающихся проблемами ми-
ровой финансовой системы� Кроме то-
го, дополнительную актуальность дан-
ной работе придает начавшийся в 2020 г� 
новый мировой экономический кризис, 
связанный с распространением панде-
мии COVID-19, который уже затронул 
отдельные сегменты мировой финансо-
вой системы и последствия которого, по 
всей видимости, еще не проявились в 
полной мере�

В данной статье мы будем использо-
вать термин «глобальная финансовая 
система», понимая под ним совокуп-
ность мировых финансовых рынков в 
широком смысле (включая рынки цен-
ных бумаг и рынки банковских услуг) 
и систему регулирующих их функцио-

нирование международных институ-
тов� Фактически глобальная финансо-
вая система рассматривается нами как 
мировая финансовая система на эта-
пе финансовой глобализации� Суще-
ствуют различные подходы к перио-
дизации этапа финансовой глобализа-
ции� Мы придерживаемся точки зре-
ния, что этот этап наступил на рубеже 
1980–1990-х  гг�, характеризовавшем-
ся ростом объемов операций на миро-
вых финансовых рынках и распростра-
нением качественных изменений, свя-
занных со стиранием границ между на-
циональными финансовыми рынками 
и отдельными сегментами мирового 
финансового рынка� Анализ трансфор-
маций, приведших к формированию 
глобальной финансовой системы, вы-
ходит за рамки нашего непосредствен-
ного анализа�

Мы отдаем себе отчет, что пробле-
мы функционирования и реформиро-
вания глобальной финансовой системы 
в рассматриваемый нами период полу-
чили отражение в обширной экономи-
ческой литературе� Поэтому мы сосре-
доточимся в данной статье на характе-
ристике тех изменений в глобальной 
финансовой системе, которые произо-
шли в первые два десятилетия XXI ве-
ка и наиболее значимы, на наш взгляд, 
опираясь на существующую литерату-
ру и собственный анализ статистиче-
ских данных� Статья состоит из трех 
разделов, в которых раскрываются 
трансформации, имевшие место на ми-
ровых финансовых рынках, процессы 
реформирования мировой финансовой 
системы и изменения в глобальной фи-
нансовой архитектуре, призванной ре-
гулировать мировую финансовую си-
стему�

1  Существуют различные подходы к периодизации данного кризиса. Мы исходим из того, что первые его проявления в 
мировой финансовой системе возникли в 2007 г., а в 2009 г. кризис в полной мере распространился на реальный сектор 
экономики.
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Изменения на мировых 
финансовых рынках

Прошедшие два десятилетия XXI ве-
ка не были отмечены однонаправлен-
ными трендами на мировых финансо-
вых рынках� Можно выделить четыре 
основных периода в рамках рассматри-
ваемого временного горизонта�

1� Первые годы XXI века были отме-
чены кризисом на мировом фондовом 
рынке и продолжавшимися кризисами 
в отдельных странах с формирующи-
мися рынками�

2� К 2003 г� эти негативные тенденции 
были преодолены, и мировые финансо-
вые рынки вступили в период бурного 
роста, который продолжался до 2007 г� и 

был обусловлен предшествовавшей по-
литикой низких процентных ставок ве-
дущих центральных банков, сочетани-
ем высоких темпов экономического ро-
ста и низкой инфляции, наряду с про-
должавшимися тенденциями валютной 
и финансовой либерализации�

3� В 2007 г� на мировых финансовых 
рынках стали проявляться первые при-
знаки глобального экономического и 
финансового кризиса, острая фаза ко-
торого наступила в сентябре 2008  г� и 
продолжалась до 2009 г�

4�  Посткризисный период, продол-
жавшийся до 2019  г�, был отмечен не-
однородными тенденциями на раз-
личных сегментах мировых финансо-
вых рынков, которым в значительной 

Рисунок 1. Валовые трансграничные потоки в странах с ведущими мировыми 
валютами, % к ВВП
Figure 1. Gross Cross-border Flows in Countries with the World's Leading Currencies, 
% of GDP

Источник: расчеты на основе данных Международного валютного фонда: https://data.imf.org/regular.aspx?key=62805742, 
дата обращения 25.08.2020.
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степени будет посвящен дальнейший 
анализ� Наконец, второе десятилетие 
XXI века отмечено началом нового гло-
бального экономического кризиса, свя-
занного с распространением пандемии 
COVID-19� Подобная динамика мо-
жет служить подтверждением наличия 
длительных циклических процессов на 
мировых финансовых рынках, которые 
выделяют ряд авторов (см�, например, 
[Миркин и др. 2019, с� 31–33])�

Указанные периоды нашли отраже-
ние в динамике валовых трансгранич-
ных потоков капитала2 (см� рисунок 1), 
которые мы рассматриваем как неко-
торый агрегированный показатель из-
менений в мировой финансовой систе-
ме� Кризисные события начала XXI ве-
ка и, особенно, глобальный экономи-
ческий и финансовый кризис 2007–
2009  гг� повлекли за собой сокраще-
ние трансграничных потоков капита-
ла� Подобное сокращение ожидается и 
в 2020 г�

Если сравнивать периоды до и по-
сле глобального экономического и фи-
нансового кризиса, то практически во 
всех ведущих центрах международно-
го движения капитала из числа разви-
тых стран можно отметить сокраще-
ние соответствующих потоков (в % от 
ВВП): в США с 17,5% в 2000–2007  гг� 
до 10,5% в 2011–2018 гг�, в зоне евро – 
с 28,5 до 18,3% за тот же период� Наи-
более существенным было это сокра-
щение в Великобритании: с 86,4% ВВП 
в 2000–2007  гг� до 31,9% ВВП в 2011–
2018  гг� Некоторое увеличение транс-
граничных потоков капитала наблюда-
лось в Японии – с 9,7 до 13,8% ВВП3, од-
нако следует отметить, что экономика 
Японии в целом является менее финан-
сово открытой, чем перечисленные вы-
ше страны�

Произошли изменения и в структу-
ре трансграничных потоков капитала 
(см� табл� 1)� Практически во всех раз-
витых странах, играющих значитель-

2  Мы рассчитываем валовые трансграничные потоки капитала как сумму основных статей финансового счета платежного ба-
ланса (прямые, портфельные и прочие инвестиции) по активам и пассивам без учета знака операции.
3 Расчеты на основе данных Международного валютного фонда: Japan: Balance of Payments Standard Presentation // IMF // 
https://data.imf.org/regular.aspx?key=62805742, дата обращения 25.08.2020.

Таблица 1. Доля различных видов трансграничных потоков капитала в совокупных 
потоках капитала по отдельным странам и их группам, %
Table 1. The Share of Different Types of Cross-border Capital Flows in Total Capital Flows 
for Individual Countries and their Groups, %

США Зона евро Великобритания Япония

2000–
2007

2010–
2018

2000–
2007

2010–
2018

2000–
2007

2010–
2018

2000–
2007

2010–
2018

Прямые инвестиции 21,8 34,3 24,4 48,3 16,1 16,9 12,6 21,4

Портфельные инвестиции 45,5 42,4 35,1 29,9 22,3 29,5 56,8 44,6

Прочие инвестиции 32,7 23,2 40,5 21,8 61,7 53,6 30,6 34,0

Всего 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Источник: расчеты на основе данных Международного валютного фонда // https://data.imf.org/regular.aspx?key=62805742, 
дата обращения 25.08.2020..
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ную роль в международном движе-
нии капитала, в посткризисный пери-
од (2010–2018 гг�) по сравнению с пред-
кризисным (2000–2007 гг�) возросла до-
ля прямых инвестиций при сокраще-
нии доли прочих инвестиций� В каче-
стве некоторых отклонений можно от-
метить лишь увеличение доли порт-
фельных инвестиций в Великобрита-
нии и прочих инвестиций в Японии� 
Поскольку прямые инвестиции тради-
ционно считаются более устойчивой 
формой трансграничного движения 
капиталов, подобные тенденции дол-
жны были бы свидетельствовать о сни-
жении роли спекулятивных потоков 
капитала в международном движении 
данного фактора4�

Тесно связана с международными 
потоками капитала проблема глобаль-
ных дисбалансов в мировой экономи-
ке, под которой понимаются дисбалан-
сы между потреблением и сбережением 
в глобальном масштабе и в качестве из-
мерения которой используются разме-
ры сальдо (дефицита/профицита) теку-
щего счета платежного баланса отдель-
ных стран и их групп в мировой эконо-
мике (см� рис� 2)�

С точки зрения подхода, концен-
трировавшегося именно на дисбалан-
сах текущего счета, возникали взаим-
ные обвинения разных групп стран в 
возникновении глобальных дисбалан-
сов� Развитые страны обвиняли стра-
ны с формирующимися рынками (пре-

4  Заметим, что к схожим выводам на основе сопоставления менее длительных временных горизонтов (2005–2007 и 2012–
2014 гг.) приходят и специалисты Европейского центрального банка. См. [Bussiere et al. 2016, p. 17].

Рисунок 2. Сальдо текущего счета платежного баланса
Figure 2. Current Account Balance of the Balance of Payments

Источник: World Economic Outlook Database as of October 2019: https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2019/02/weodata/
index.aspx, дата обращения 25.08.2020.
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жде всего Китай, хотя подобная прак-
тика была свойственна и другим стра-
нам) в регулировании курсов своих ва-
лют и отклонении последних от фун-
даментальных рыночных значений� В 
подобной логике повышение гибкости 
валютных курсов должно было бы спо-
собствовать преодолению проблемы 
глобальных дисбалансов� Со стороны 
стран с формирующимися рынками 
также звучали обвинения в отноше-
нии развитых стран в манипулирова-
нии валютными курсами, однако уже 
с помощью косвенных инструментов, в 
частности, политики «количественно-
го смягчения»� Вместе с тем имел место 
и иной подход, который нам представ-
ляется более обоснованным� Он связы-
вает рост дисбалансов текущего счета 
с ростом трансграничных потоков ка-
питала5, который имел место в тот же 
период, предшествовавший глобаль-
ному экономическому и финансовому 
кризису�

Следует отметить, что резкое сокра-
щение глобальных дисбалансов про-
изошло как раз в 2009 г�, когда под воз-
действием глобального кризиса резко 
сократились и трансграничные потоки 
капитала (см� рис�  1)� В последующие 
годы вновь произошло нарастание гло-
бальных дисбалансов, однако они уже 
не достигали предкризисных значений 
(см� рис� 2)�

Еще более важным стало измене-
ние структуры стран на двух полюсах 
глобальных дисбалансов� На «отрица-
тельном» полюсе основную роль про-
должали играть США� Однако их до-
ля устойчиво снижалась с 91% в 2005 г� 
до 40% в 2013 г�, после чего вновь вы-

росла до 60% в 2018  г�6 На «отрица-
тельном» полюсе на протяжении все-
го рассматриваемого периода находи-
лись и некоторые другие англосаксон-
ские страны, прежде всего Великобри-
тания и Австралия� Некоторые груп-
пы стран, занимавшие «положитель-
ный» полюс до глобального экономи-
ческого и финансового кризиса, пере-
шли впоследствии к «отрицательно-
му» полюсу – страны Латинской Аме-
рики и страны Африки южнее Саха-
ры, а среди развитых стран  – Канада� 
Еще более существенные изменения за 
рассматриваемый период в 15 лет про-
изошли на «положительном» полюсе 
глобальных дисбалансов� Здесь веду-
щая роль от стран Ближнего Востока 
и Центральной Азии, Китая и Японии, 
которая принадлежала им в период 
до глобального экономического и фи-
нансового кризиса, перешла к еврозо-
не при сохранении значимой позиции 
Японии� Таким образом, к 2018  г� ос-
новными игроками на обеих сторонах 
глобальных дисбалансов стали разви-
тые страны� И аргумент, связанный с 
необходимостью повышения гибко-
сти валютных курсов для преодоления 
данной проблемы, утратил свою акту-
альность [Clayes et al. 2017, p� 9]�

Глобальные дисбалансы между по-
треблением и сбережением отражают, 
по сути, дисбаланс между потреблени-
ем в настоящем и будущем, который 
тесно связан с проблемой наращива-
ния общей долговой нагрузки в миро-
вой экономике7� По расчетам аналити-
ков McKinsey, отношение глобального 
долга к мировому ВВП выросло с 207% 
в 2007 г� до 237% в 2016 г� при том, что 

5  См., например, [Borio, Disyatat 2011; Obstfeld 2018]. М. Обстфельд, кроме того, обращает внимание на роль динамики мировых 
цен на энергоносители в формировании глобальных дисбалансов.
6  Рассчитано на основе данных World Economic Outlook Database as of October 2019: https://www.imf.org/external/pubs/ft/
weo/2019/02/weodata/index.aspx, дата обращения 25.08.2020.
7  [Звонова и др. 2016, с. 36] отдельно выделяют дисбаланс внешнего финансирования, связанный с накоплением внешней 
задолженности.
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рост в первой половине 2000-х гг� был 
существенно меньше (на 2000  г� зна-
чение показателя составляло 198%)� 
При этом отмечается, что больше тре-
ти прироста глобального долга со вре-
мени мирового экономического и фи-
нансового кризиса обеспечил Китай 
[McKin sey 2018]�

Общее увеличение долговой на-
грузки в посткризисный период про-
изошло за счет наращивания госу-
дарственного долга, отношение ко-
торого к мировому ВВП выросло с 
69% в 2007 г� до 105% в первой поло-
вине 2017  г�, тогда как за тот же пе-
риод частный долг остался примерно 
на том же уровне (164% ВВП) [McKin-
sey 2018]� Рост государственного дол-
га происходил главным образом в пе-
риод глобального экономического и 

финансового кризиса, отражая актив-
ные меры по поддержке совокупного 
спроса со стороны государства пре-
жде всего в развитых рыночных эко-
номиках (см� рис� 3)� После прохожде-
ния кризисного периода большинству 
крупнейших развитых рыночных эко-
номик удалось стабилизировать го-
сударственный долг на новом уров-
не, однако снижения уровня долга 
удалось достичь лишь Германии� Но-
вые вызовы, связанные с распростра-
нением кризиса 2020 г�, с высокой до-
лей вероятности приведут к новому 
резкому наращиванию долговой на-
грузки как по линии бюджетно-нало-
говой политики, так и через увеличе-
ние частного долга в условиях низких 
процентных ставок� Международный 
валютный фонд прогнозирует увели-

Рисунок 3. Валовой государственный долг (% к ВВП) в странах G7
Figure 3. Gross Public Debt (% of GDP) in G7 Countries

Источник: World Economic Outlook Database as of April 2019: https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2019/01/weodata/
index.aspx, дата обращения 25.08.2020..
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чение валового государственного дол-
га в мировом масштабе с 82,8% ВВП в 
2019 г� до 101,5% ВВП в 2020 г� и 103,2% 
ВВП в 2021 г� [World Economic Outlook 
2020, p� 20]�

При этом международная состав-
ляющая рынка долговых ценных бу-
маг увеличивалась в посткризисный 
период, хотя и существенно более низ-
кими темпами, чем до 2008  г�, а отно-
сительно мирового ВВП объем между-
народных долговых ценных бумаг к 
погашению после существенного спа-
да в 2010–2011  гг� стабилизировался 
(см� рис� 4)�

Развитие мирового фондового рын-
ка в XXI  веке в целом происходило в 
рамках выделенных нами в начале ста-

тьи периодов� Показатели капитали-
зации и ликвидности мирового рынка 
акций демонстрировали циклическую 
динамику� При общем сохранении ли-
дерства США на этом сегменте миро-
вого финансового рынка следует от-
метить, что рост ликвидности в 2014–
2015 гг� обеспечивали также Китай (где 
«пузырь» на национальном фондовом 
рынке лопнул в 2015 г�) и Япония8� При 
этом следует отметить, что максималь-
ная волатильность на мировом рынке 
акций имела место во время глобаль-
ных экономических кризисов: в 2008–
2009 гг� и 2020 г� (см� рис� 5)�

Банковский сектор, как и осталь-
ные сегменты мировой финансовой 
системы, серьезно пострадал после 

8  Выводы получены на основе анализа статистических данных Всемирного банка // https://data.worldbank.org/indicator/
CM.MKT.LCAP.GD.ZS; https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.TRAD.GD.ZS, дата обращения 25.08.2020.

Рисунок 4. Объем международных долговых ценных бумаг в обращении 
(на конец периода)
Figure 4. Volume of International Debt Securities in Circulation (at the End of the Year 
Period)

Источник: Summary of Debt Securities Outstanding // BIS // http://stats.bis.org/statx/srs/table/c1?p=20174&c=, дата 
обращения 25.08.2020.
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Рисунок 5. Значения индекса VIX в 2000–2020 гг.
Figure 5. The Value of the VIX Index in the Years 2000-2020

Источник: https://ru.investing.com/indices/volatility-s-p-500-historical-data, дата обращения 25.08.2020.
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Рисунок 6. Банковский кредит частному сектору, % от ВВП
Figure 6. Bank Credit to the Private Sector, % of GDP

Источник: данные Всемирного банка: https://data.worldbank.org/indicator/FD.AST.PRVT.GD.ZS, дата обращения 25.08.2020
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глобального экономического и фи-
нансового кризиса 2007–2009  гг�, хо-
тя во время самого кризиса получил 
масштабную поддержку со стороны 
государства� Это во многом позволи-
ло поддержать уровень кредита бан-
ковского сектора в кризисный пери-
од, но затем соответствующий пока-
затель относительно ВВП стал сокра-
щаться (см�  рис�  6)� В ряде стран на-
чался этап экономического роста, не 
сопровождавшийся ростом банков-
ского кредитования, вследствие чего 
этот период в экономической литера-
туре стали называть периодом бескре-
дитного восстановления� Среди круп-
нейших развитых рыночных экономик 
наиболее явно сокращение отношения 
банковского кредита к ВВП в посткри-
зисный период наблюдалось в Велико-
британии и зоне евро, несколько менее 
выраженно  – в США� В Японии, на-

оборот, в посткризисный период уро-
вень банковского кредита был выше, 
чем в докризисный� Особого внима-
ния заслуживает Китай, в котором до 
глобального экономического и финан-
сового кризиса процессы банковского 
кредитования сдерживались, тогда как 
в результате кризиса и после него кре-
дитная активность банков существен-
но увеличилась�

Что касается трансграничной бан-
ковской активности, то здесь наблю-
дается явный водораздел в виде гло-
бального экономического и финансо-
вого кризиса (см� рис�  7)� Если до не-
го в XXI  веке происходил устойчивый 
рост отношения трансграничных бан-
ковских требований к мировому ВВП, 
то во время кризиса и после – столь же 
устойчивое снижение� Значение пока-
зателя стабилизировалось около от-
метки 35% лишь к концу 2014  г� Ана-

ГОЛОВНИН М.Ю. ТРАНСФОРМАЦИЯ ГЛОБАЛЬНОЙ ФИНАНСОВОЙ СИСТЕМЫ В ПЕРВЫЕ ДВА ДЕСЯТИЛЕТИЯ XXI ВЕКА  С. 74–96

Рисунок 7. Трансграничные банковские требования, % от мирового ВВП
Figure 7. Cross-border Banking Requirements, % of Global GDP

Источник: рассчитано на основе данных Банка международных расчетов: https://stats.bis.org/statx/srs/table/a1?m=S, дата 
обращения 25.08.2020.
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литики McKinsey Global Institute отме-
чают, что сокращение трансграничной 
банковской активности происходило 
главным образом за счет европейских 
банков, прежде всего германских, тогда 
как банки ряда стран (Канады, Китая, 
Японии) увеличили свою трансгранич-
ную активность в посткризисный пе-
риод [McKinsey 2018]� Таким образом, 
переключение активности в банков-
ском секторе от европейских банков к 
азиатским, в большей степени ориен-
тированным на внутренние рынки, по-
влекло за собой относительное сниже-
ние трансграничных банковских тре-
бований�

Таким образом, на всех сегмен-
тах мирового финансового рынка гло-
бальный экономический и финансо-
вый кризис 2007–2009  гг� стал пере-
ломным моментом� После него сокра-
тились в относительном выражении 
международные потоки капитала по 
сравнению с докризисным периодом, 
спад наблюдался и на международных 
сегментах финансовых рынков� Между 
тем в рамках мировой финансовой си-
стемы относительно более благопри-
ятная динамика наблюдалась на рын-
ках государственного долга и акций� 
В целом можно говорить о продолже-
нии смещения в мировой финансовой 
системе в сторону модели, основанной 
на рынках ценных бумаг, по сравне-
нию с традиционной банковской мо-
делью� В структуре глобальных дис-
балансов произошло усиление пози-
ций развитых стран на обеих сторонах 
этих дисбалансов� Текущий экономи-
ческий кризис 2020 г� уже оказал мощ-
ное негативное воздействие на рынок 
акций, хотя пока оно носило кратко-
срочный характер� В более длитель-
ном периоде весьма вероятным будет 
продолжение тенденции наращивания 

долговой нагрузки, в т� ч� по линии го-
сударственного долга, как реакция на 
применяемые в настоящее время сти-
мулирующие меры экономической по-
литики�

Процессы реформирования 
глобальной финансовой 
системы

Глобальный экономический и фи-
нансовый кризис 2007–2009 гг� вскрыл 
основные проблемы, присущие гло-
бальной финансовой системе� К числу 
этих проблем можно отнести:

1� Образование «пузырей»9 на раз-
личных сегментах мирового финансо-
вого рынка или, по мнению ряда ис-
следователей, даже в глобальной фи-
нансовой системе в целом. Примера-
ми подобных «пузырей» могут слу-
жить «кризис доткомов», вылившийся 
в масштабный кризис на мировом фон-
довом рынке 2000–2002  гг�, кризис на 
рынке недвижимости в США, ставший 
«спусковым крючком» для глобально-
го экономического и финансового кри-
зиса в 2007 г� Продолжалось их возник-
новение и после глобального кризи-
са: «пузыри» на рынке государственно-
го долга отдельных европейских стран, 
которые стали очевидны после 2009 г�, 
«пузырь» на фондовом рынке Китая в 
2015 г� и др�

Особо следует отметить, что послед-
ствия кризисов на финансовых рынках 
оказывают все более значимое воздей-
ствие на экономику в целом, что осо-
бенно ярко продемонстрировал гло-
бальный экономический и финансо-
вый кризис�

2� Распространение эффектов «зара-
жения» кризисами между различными 
странами и группами стран в мировой 

9  Понятие «пузыря» мы рассматриваем в русле концепции Ч. Киндлбергера. См., например, [Kindleberger, Aliber 2005].
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экономике в условиях глобализации� 
При этом действие подобных эффек-
тов распространяется не обязательно 
на экономики со слабыми макроэконо-
мическими показателями  – они могут 
затрагивать и экономики, положение 
которых выглядит достаточно благопо-
лучно [Schmukler et al. 2003]� Во время 
мирового экономического и финансо-
вого кризиса 2007–2009 гг� можно было 
наблюдать действие эффекта «зараже-
ния» в глобальном масштабе� Эффекты 
«заражения» продолжали действовать 
и после глобального кризиса� Ярким их 
примером стал европейский долговой 
кризис, начавшийся в 2010  г� «Зараже-
ние» кризисом в экономическом смыс-
ле произошло и в 2020 г� – как через фи-
нансовые рынки, так и через останов-
ку глобальных производственных це-
почек�

3� Распространение «заражения» в 
мировой финансовой системе проис-
ходит в значительной степени через 
трансграничные потоки капитала� Их 
высокая волатильность, наряду с зави-
симостью от них отдельных стран, фор-
мирует макроэкономические риски� 
Одним из наиболее значимых являет-
ся риск «остановки потоков капитала» 
(sudden stop)� Мировая финансовая си-
стема во время кризиса в 2008–2009 гг� 
столкнулась с подобной остановкой в 
глобальном масштабе (см� рис�  1)� По-
вторение такой глобальной останов-
ки потоков капитала (global sudden 
stop) уже происходит во время текуще-
го экономического кризиса 2020 г�, свя-
занного с распространением пандемии 
COVID-19 [BIS 2020, pр� 1–20]�

4� Кроме того, свободное трансгра-
ничное движение капитала создает воз-
можность для «межюрисдикциональ-
ного арбитража», позволяющего обхо-
дить регулирующие нормы, установ-
ленные на национальном уровне�

Одной из основных форм использо-
вания «межюрисдикционального арби-

тража» является активное применение 
в трансграничных сделках с капиталом 
низконалоговых офшорных юрисдик-
ций, формирующее риски для осуще-
ствления национальной бюджетно-на-
логовой политики�

5� Распространение новых финансо-
вых инструментов, которые изначаль-
но были нацелены на снижение уров-
ня риска в национальных финансовых 
системах, а впоследствии существенно 
увеличили этот риск [Некипелов 2010, 
с�  67]� Речь идет, прежде всего, о про-
изводных финансовых инструментах, 
которые способствовали распростра-
нению мирового экономического и фи-
нансового кризиса 2007–2009  гг� как 
между различными сегментами миро-
вой финансовой системы, так и усили-
вая географический «эффект зараже-
ния» (в частности, способствуя пере-
теканию кризиса из американской в ев-
ропейскую банковскую систему)� Хо-
тя в целом рынок производных финан-
совых инструментов отличался сни-
жением активности после глобально-
го экономического и финансового кри-
зиса 2007–2009  гг�, в числе новых воз-
можных источников риска аналити-
ки McKinsey Global Institute называют 
обеспеченные долговые обязательства 
(collateralized debt obligations  – CDO) 
[McKinsey 2018]�

6� Глобальная финансовая система 
зависит от деятельности узкого кру-
га игроков, определяемых в настоящее 
время как системно значимые финан-
совые институты� Эффект, возникший 
в результате банкротства глобально-
го банка Lehman Brothers 15  сентября 
2008  г�, всю мировую финансовую си-
стему заставил обратить особое внима-
ние на роль подобных институтов� Тем 
не менее высокая концентрация игро-
ков на отдельных сегментах глобаль-
ной финансовой системы сохранилась� 
В частности, показательным было ис-
следование Банка международных рас-
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четов [Aldasoro, Ehlers 2019], продемон-
стрировавшее высокий уровень кон-
центрации на рынке трансграничных 
банковских операций, несмотря на не-
которое снижение его относительных 
объемов, отмеченное нами выше�

Для преодоления накопившихся в 
глобальной финансовой системе про-
блем на пике глобального экономиче-
ского и финансового кризиса был за-
пущен процесс ее реформирования� 
Этот процесс, как отмечает Л�С�  Ху-
дякова, фактически возглавили США, 
которых поддержали страны ЕС [Ху-
дякова 2019, с� 93]� Таким образом, по-
вестка дня реформирования изначаль-
но определялась исходя из интересов 
стран с развитой рыночной экономи-
кой� Между тем санкционировались 
основные направления реформирова-
ния глобальной финансовой системы 
в рамках «Группы 20», т� е� с участием 
крупнейших стран с формирующими-
ся рынками�

Выделим основные направления 
процесса реформирования глобальной 
финансовой системы, которые оформи-
лись в течение посткризисного периода�

1� Основной прогресс наблюдается в 
области реформирования мировой бан-
ковской системы, где главным дости-
жением стало принятие и начало им-
плементации нормативов Базеля  III� В 
рамках этих нормативов не только из-
менялись подходы к оценке достаточ-
ности капитала банков (основное на-
правление в рамках подходов Базе-
ля I и II), но и были введены новые по-
казатели: финансовый рычаг (leverage 
ratio), коэффициент покрытия ликвид-
ности, требование чистого стабильно-
го финансирования (Net Stable Funding 
Ratio – NSFR)� К стандартному норма-
тиву достаточности капитала (который 
повысился до 6%) были добавлены бу-
фер консервации капитала (capital con-
servation buffer) (2,5%) и контрцикли-
ческий буфер капитала (countercyclical 

capital buffer) (до 2,5% в условиях кре-
дитного бума)�

В рамках реформирования миро-
вой банковской системы особое внима-
ние уделяется регулированию системно 
значимых финансовых институтов (как 
на национальном, так и на глобальном 
уровне), в отношении которых действу-
ет известная характеристика «слишком 
большие, чтобы обанкротиться»� Для 
подобных институтов Базель  III пред-
усматривает введение дополнитель-
ной «надбавки» к коэффициенту доста-
точности капитала, а также использо-
вание механизма по абсорбированию 
убытков (Total Loss Absorbing Capaci-
ty – TLAC)� Однако внедрение регули-
рующих норм в отношении националь-
ных и глобальных системно значимых 
финансовых институтов происходит с 
трудом и проходит весьма дискуссион-
но [Худякова 2019, с� 98–99]�

2� Еще одним значимым сегментом 
реформирования стал рынок внебирже-
вых производных финансовых инстру-
ментов, который был важным кана-
лом распространения финансовых по-
трясений во время глобального эконо-
мического и финансового кризиса при 
весьма ограниченном уровне его регу-
лирования� Основными направления-
ми реформирования в рамках данного 
сегмента стали централизованный кли-
ринг стандартизованных внебиржевых 
деривативов; перевод торгов по стан-
дартизованным внебиржевым дерива-
тивам на биржи или электронные тор-
говые платформы; подача отчетности в 
торговые репозитории; более высокие 
требования к капиталу и маржиналь-
ные требования для деривативов, по 
которым не осуществляется централи-
зованный клиринг [Quarles 2019]�

3� Меры, направленные на регулиро-
вание «теневой» банковской деятель-
ности (shadow banking)� Существуют 
различные подходы к определению «те-
невой» банковской деятельности (см� 
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[Худякова 2019, с� 100]), которые по су-
ти можно свести к двум основным на-
правлениям: 1) деятельность, осуще-
ствляемая небанковскими организа-
циями, но близкая по экономической 
сущности к банковской деятельности 
(узкая трактовка); 2) широкий спектр 
видов деятельности, осуществляемых 
небанковскими финансовыми органи-
зациями, в т� ч� затрагивающий конку-
рирующие с банками сферы деятель-
ности (широкая трактовка)� Различия 
в подходах можно объяснить «лакуна-
ми» в регулировании, которые возник-
ли при осуществлении реформы миро-
вой финансовой системы� Как мы по-
казали выше, реформой были затрону-
ты главным образом банковский сег-
мент и рынок внебиржевых производ-
ных финансовых инструментов� Соот-
ветственно, появление межсектораль-
ного регулятивного арбитража спо-
собствовало расширению активности 
небанковских финансовых посредни-
ков, что можно наблюдать, например, 
в опережающем росте рынков ценных 
бумаг по сравнению с традиционными 
банковскими операциями в посткри-
зисный период (см� выше)� Наличие 
подобного регулятивного арбитража, 
с одной стороны, создает относитель-
но неблагоприятную среду для одной 
группы экономических агентов (бан-
ков), а с другой – формирует возмож-
ности для образования рисков в дру-
гих сегментах финансовой системы� 
Преодолением сложившейся ситуации 
может стать расширение числа сегмен-
тов мировой финансовой системы, на 
которые распространяется процесс ре-
формирования и регулирования�

4� Были приняты меры, направлен-
ные на борьбу с использованием офшор-
ных юрисдикций� Они принимались 

как на национальном уровне (напри-
мер, закон 2010 г� о зарубежных счетах 
в США), так и на уровне ЕС (Директива 
2016/1164 по противодействию уклоне-
нию от уплаты налогов, прямо влияю-
щему на функционирование внутрен-
него рынка, принята 12 июля 2016 г�) и 
международных организаций  – разра-
ботанный в рамках ОЭСР и одобрен-
ный на саммите «Группы 20» в Санкт-
Петербурге в 2013 г� «План действий по 
борьбе с размыванием налоговой базы 
и выводом прибыли из-под налогооб-
ложения»10�

5� Наметились перспективные на-
правления реформирования глобаль-
ной финансовой системы, к числу ко-
торых относятся ответы на техноло-
гические (направление, связанное с 
финтехом), климатические и социаль-
ные вызовы� В области развития фи-
нансовых технологий возникает ши-
рокий спектр вызовов, связанных с 
формированием новых игроков (он-
лайн-платформы), которые выходят 
за пределы действующего регулиро-
вания [Худякова 2019, с� 104], распро-
странением криптовалют, рынки кото-
рых подвержены образованию «пузы-
рей»� В то же время распространение 
подобных технологий способно су-
щественно снизить издержки финан-
сового посредничества� Предложения 
по реформированию глобальной фи-
нансовой системы с учетом концеп-
ции устойчивого развития были под-
готовлены Программой ООН по окру-
жающей среде [The Financial System We 
Need� From Momentum to Transforma-
tion 2016]�

Таким образом, в отдельных сег-
ментах мировой финансовой систе-
мы был достигнут существенный про-
гресс в реформировании� Не случай-

10  Хейфец Б.А. (2016) Антиофшорная политика международного сообщества: реакция на «панамские документы» // Обще-
ство и экономика. № 12. С. 5–17 // https://elibrary.ru/download/elibrary_27544271_86588113.pdf, дата обращения 25.08.2020.
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но отмечалось, что к текущему эконо-
мическому кризису, связанному с рас-
пространением пандемии COVID-19, 
в 2020 г� мировая банковская система 
подошла в более устойчивом состоя-
нии, чем к глобальному экономиче-
скому и финансовому кризису 2008–
2009  гг� [COVID-19 Pandemic 2020]� 
Однако основные направления ре-
формирования были ограничены бан-
ковским сектором, рынком внебирже-
вых деривативов и борьбой с офшор-
ными юрисдикциями и их использо-
ванием� Значительные сферы глобаль-
ной финансовой системы, например 
рынок ценных бумаг, были затронуты 
процессами реформирования лишь 
косвенно (главным образом через ре-
гулирование системно значимых фи-
нансовых институтов или «теневой» 
банковской деятельности)� В резуль-
тате начал развиваться межсектораль-
ный регулятивный арбитраж� Кро-
ме того, в процессе реформирования 
практически не была учтена специфи-
ка стран с формирующимися рынка-
ми, которые в итоге имплементиро-
вали реформы, актуальные для раз-
витых стран� Тем самым, с одной сто-
роны, они проводили не очень акту-
альные для своих финансовых систем 
меры (например, по регулированию 
рынка внебиржевых производных фи-
нансовых инструментов), но одно-
временно не решали важных для себя 
проблем, например, связанных с вы-
сокой волатильностью международ-
ного движения капитала� Весьма ве-
роятно, что новый мировой экономи-
ческий кризис 2020 г� с некоторым ла-
гом повлечет за собой активизацию 
процессов реформирования мировой 
финансовой системы�

Трансформация глобальной 
финансовой архитектуры

Ключевыми институтами мировой 
финансовой системы со времени Брет-
тон-Вудских соглашений являются Ме-
ждународный валютный фонд и Все-
мирный банк� Кроме того, к числу «ста-
рых» институтов, играющих важную 
роль в регулировании мировой финан-
совой системы, следует отнести также 
Банк международных расчетов�

Глобальный экономический и фи-
нансовый кризис 2007–2009 гг� и после-
довавшие процессы реформирования 
мировой финансовой системы приве-
ли к некоторым сдвигам в структуре ин-
ститутов глобальной финансовой архи-
тектуры� На первый план в формирова-
нии и продвижении повестки реформи-
рования вышла «Группа  20» (G20), что 
ознаменовало собой, по крайней мере, 
формальное, включение стран с фор-
мирующимися рынками в процесс при-
нятия решений на глобальном уровне� 
В результате «Группа  20» стала своеоб-
разным «хабом» в системе глобального 
управления [Ларионова, Шелепов 2019, 
с� 50], тесно взаимодействуя с традици-
онными институтами регулирования 
мировой финансовой системы и вновь 
созданными институтами, речь о кото-
рых пойдет ниже� На саммитах «Груп-
пы  20» фактически вырабатывается и 
принимается «повестка дня» реформи-
рования мировой финансовой системы�

Под воздействием последствий гло-
бального экономического и финансового 
кризиса в 2009 г� был создан новый орган, 
нацеленный на координацию практиче-
ской реализации мер по реформирова-
нию мировой финансовой системы – Со-
вет по финансовой стабильности11�

11  Фактически Совет является преобразованным Форумом по финансовой стабильности, который был сформирован в 
1999 г. Сейчас Совет представляет собой ассоциацию, в которую входят 24 страны и объединение стран (Европейский 
союз), международные финансовые институты и организации, занимающиеся разработкой правил и стандартов в отдель-
ных сегментах мировой финансовой системы: https://www.cbr.ru/today/ms/smo/fsb/, дата обращения 25.08.2020.
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Внутри «Группы 20» образовалось 
объединение БРИКС, которое фактиче-
ски было нацелено на продвижение по-
зиции стран с формирующимися рын-
ками в рамках реформирования гло-
бальной финансовой системы�

Активное обсуждение необходимо-
сти реформирования глобальной фи-
нансовой архитектуры началось уже на 
рубеже веков, но значительной рефор-
мы на тот момент проведено не было� 
Новым стимулом для реформирования 
«традиционных» институтов стал гло-
бальный экономический и финансовый 
кризис 2007–2009 гг�

Одним из направлений реформы си-
стемы управления МВФ стало принятие 
в 2008  г� новой формулы расчета кво-
ты [Дегтярев 2016, с�  80], которая бы-
ла призвана отчасти отразить позицию 
стран с формирующимися рынками (за 
счет включения в показатель ВВП с ве-
сом 40% ВВП, рассчитанного по парите-
ту покупательной способности валют, и 
показателя валютных резервов с весом 
5%)� Между тем удалось сохранить ли-
дирующую роль развитых стран, глав-
ным образом за счет применения по-
казателей волатильности и открытости, 
а также сохранения в показателе ВВП с 
весом в 60% ВВП по официальным ва-
лютным курсам� Результаты реформы 
2008 г� выразились в некотором сниже-
нии доли квот в МВФ развивающихся 
стран и стран с формирующимися рын-
ками (до 36,5%) [Трошин 2017, с� 190]�

Наиболее значимую роль к настоя-
щему моменту сыграл 14-й пересмотр 
квот МВФ� Он был призван решить за-
дачу, которую не была решена в рамках 
предыдущего пересмотра,  – увеличе-
ние роли развивающихся стран и стран 
с формирующимися рынками в общей 

системе квот� Вместе с тем было при-
нято еще одно важное решение об об-
щем удвоении квот (до 477 млрд СДР), 
что позволило увеличить общие ресур-
сы МВФ, необходимые для расширения 
кредитных программ� В результате 14-
го пересмотра квот доля развивающих-
ся стран и стран с формирующимися 
рынками выросла до 42,4%� В процес-
се разработки и принятия этого пере-
смотра важную роль сыграли страны 
БРИКС, которые выступили в его под-
держку на саммите «Группы 20» в Сеу-
ле в 2010  г� [Ларионова, Шелепов 2019, 
с� 54]� Однако из-за позиции США при-
нятие 14-го пересмотра квот отклады-
валось до января 2016 г�, когда он нако-
нец вступил в силу� Между тем многие 
страны, особенно относящиеся к груп-
пе стран с формирующимися рынка-
ми и развивающихся стран, особенно 
Китай, остались недовольны результа-
тами 14-го пересмотра квот и возлага-
ли надежды на 15-й пересмотр� Тем не 
менее, вновь из-за позиции США, 15-й 
пересмотр квот фактически закончил-
ся безрезультатно� И теперь страны с 
формирующимися рынками переносят 
свои ожидания на 16-й пересмотр квот 
[Brasilia Declaration 2019]�

Сохранение за США после всех про-
веденных пересмотров квот более 15% 
голосов фактически оставляет за ними 
право вето и особую роль в МВФ [Дег-
тярев 2016, с� 81]� Очевидно, что США 
не готовы расстаться с этой особой ро-
лью и, возможно, ради этого пойдут на 
пересмотр формулы квот, в рамках ко-
торого есть возможность для заключе-
ния различных коалиций12�

Процесс реформирования Груп-
пы Всемирного банка привлекал су-
щественно меньше внимания� Тем не 
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12  Различные варианты подобного пересмотра обсуждаются, например, в [Трошин 2017, с. 192].
13  Термин, используемый в рамках Группы Всемирного банка.
14  World Bank Reforms Voting Power, Gets $86 Billion Boost (2010) // The World Bank, April 25, 2010 // https://www.worldbank.
org/en/news/press-release/2010/04/25/world-bank-reforms-voting-power-gets-86-billion-boost, дата обращения 25.08.2020.
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менее отдельные институты в рамках 
Группы также увеличили свой капи-
тал и произошло некоторое перерас-
пределение голосов� В апреле 2010 г� бы-
ло принято решение об увеличении на 
86,2 млрд долл� капитала Мирового бан-
ка реконструкции и развития (МБРР), 
в т� ч� оплаченного капитала на 5,1 млрд 
долл� Параллельно на 3,13 процентных 
пункта (до 47,19%) была увеличена до-
ля в общих голосах стран с переходной 
экономикой и развивающихся стран13� 
Капитал Международной финансовой 
корпорации (МФК) было решено уве-
личить на 200  млн долл�, а долю в го-
лосах стран с переходной экономикой 
и развивающихся стран  – на 6,07  про-
центных пункта (до 39,48%)14� В наи-
большей степени от этой реформы вы-
играли Китай, Южная Корея, Турция и 
Мексика [Vestergaard 2011, p� 38]� В апре-
ле 2018 г� было принято решение о даль-
нейшем увеличении капитала МБРР (на 
60,1 млрд долл�, в т� ч� на 7,5 млрд долл� 
оплачиваемого капитала) и МФК (на 
5,5 млрд долл� оплачиваемого капитала) 
и перераспределении голосов15�

Недовольство стран с формирую-
щимися рынками тем, что они факти-
чески устранены от принятия ключе-
вых решений в традиционных финан-
совых институтах (МВФ, Группа Все-
мирного банка), приводит к тому, что 
они начинают формировать собствен-
ные финансовые институты� В первую 
очередь следует отметить реализован-
ные инициативы стран БРИКС в части 

создания Нового банка развития и Пу-
ла условных валютных резервов�

Новый банк развития БРИКС, раз-
решенный к выпуску капитал которого 
составляет 100 млрд долл� (оплаченный 
капитал – 10 млрд долл�), представляет 
собой первый крупный многосторон-
ний банк развития, полностью контро-
лируемый странами с формирующими-
ся рынками16� Хотя в перспективе воз-
можно расширение числа стран-участ-
ниц банка, страны, основавшие его, в 
любом случае сохранят за собой кон-
трольный пакет� Банк официально на-
чал функционировать в 2015 г�, а к на-
стоящему времени уже имеет 42 одоб-
ренных проекта общей стоимостью 
11,6 млрд долл�17

Пул условных валютных резер-
вов (Contingent Reserve Arrangement  – 
CRA) также был создан в 2015 г� К на-
стоящему времени были проведены две 
тестовые операции, однако фактически 
Пул не начал выполнение своих основ-
ных функций  – поддержку валютных 
курсов стран-участниц в кризисных 
ситуациях� Пул условных валютных ре-
зервов по сути представляет собой си-
стему соглашений своп в иностранной 
валюте между странами-участницами 
и дополняет систему других подобных 
соглашений, действующих в настоящее 
время18�

Иногда инициативы БРИКС рассма-
тривают как альтернативу существую-
щим международным финансовым ин-
ститутам, в частности, МВФ и Груп-

15  World Bank Group Shareholders Endorse Transformative Capital Package (2018) // The World Bank, April 21, 2018 //  
https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2018/04/21/world-bank-group-shareholders-endorse-transformative-capital-
package, дата обращения 25.08.2020.
16  При этом следует отметить, что у всех стран-основательниц равные доли в капитале.
17  Банк БРИКС одобрил новые проекты в Индии, России и ЮАР на $1,4 млрд (2019) // ТАСС. 16 сентября 2019 // https://tass.ru/
ekonomika/6889012, дата обращения 25.08.2020.
18  Например, систему двусторонних соглашений валютного свопа Федеральной резервной системы с центральными 
банками других стран, которая действовала во время глобального экономического и финансового кризиса в 2008–2009 гг. 
и была запущена вновь во время текущего кризиса 2020 г., а также Инициативу Чианг Май, которая с 2009 г. носит много-
сторонний характер и представляет собой систему валютных свопов между странами Восточной и Юго-Восточной Азии, 
в т. ч. с участием Китая.
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пе Всемирного банка� Однако на прак-
тике институты, созданные в рамках 
БРИКС, встроены в существующую си-
стему международных финансовых ин-
ститутов�

Таким образом, несмотря на про-
веденные реформы и появление но-
вых международных организаций, иг-
рающих важную роль в реформиро-
вании мировой финансовой систе-
мы («Группа  20», Совет по финансо-
вой стабильности, БРИКС), в целом ос-
новы глобальной финансовой архитек-
туры, существовавшие во второй поло-
вине XX века, продолжают сохранять-
ся� М�В� Ларионова и А�В� Шелепов вы-
сказали интересный тезис, что факти-
чески создание «Группы  20», которое 
происходило под эгидой США, позво-
лило сохранить существующую систе-
му институтов глобального финансо-
вого управления и избежать коренной 
перестройки системы [Ларионова, Ше-
лепов 2019, с� 52]� Тем не менее проис-
ходит постепенное усиление позиций 
стран с формирующимися рынками в 
глобальной финансовой архитектуре, 
в т� ч� через создание ими системы па-
раллельных финансовых институтов 
(Новый банк развития БРИКС, Ази-
атский банк инфраструктурных инве-
стиций, Пул условных валютных ре-
зервов)� В то же время развитые стра-
ны продолжают сохранять контроль за 
традиционными международными фи-
нансовыми институтами�

Глобальный экономический и фи-
нансовый кризис 2007–2009  гг�, став-
ший на настоящий момент основ-
ным рубежом в рамках трансформа-
ции глобальной финансовой системы, 
привел к сокращению международных 
потоков капитала и связанной с этим 
дискуссии относительно начала де-
глобализации мировой экономики� В 
структуре глобальной финансовой си-
стемы, в т� ч� под влиянием проводив-
шихся в ней реформ, произошел сдвиг 

от рынков банковских услуг к рынкам 
ценных бумаг, в целом продолживший 
тенденции, которые проявились и до 
кризиса� Реформирование глобальной 
финансовой системы привело к сни-
жению ряда рисков ее функциониро-
вания, но сохранило возможность по-
явления рисков на отдельных сегмен-
тах (рынка акций, рынка долговых 
ценных бумаг)� В условиях текущего 
глобального экономического кризи-
са 2020  г� особую остроту приобрета-
ет проблема наращивания глобальной 
долговой нагрузки� Получили разви-
тие новые вызовы для глобальной фи-
нансовой системы, связанные с разви-
тием технологий, в то же время дела-
ются попытки построить в целом сба-
лансированную модель мировой эко-
номики, в которой финансовая систе-
ма решала бы глобальные экономиче-
ские задачи (например, устойчивого 
развития)� Вместе с тем действующая 
система глобальной финансовой архи-
тектуры, хотя постепенно трансфор-
мируется, но в целом остается неиз-
менной и в большей степени отражает 
реалии предшествовавшего этапа раз-
вития глобализации� Одним из серьез-
ных вызовов остается усиление роли 
стран с формирующимися рынками в 
глобальной финансовой архитектуре�
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ABSTRACT. The article analyzes the chang-
es that have occurred in the global financial 
system in the XXI century. Moreover, the 
study covers the global financial system in 
its integrity as a combination of different fi-
nancial markets and international finan-
cial institutions. Based on the analysis of sta-
tistical data, it is shown that the global eco-
nomic and financial crisis of 2007-2009 led 
to a reduction in international capital flows, 
a change in their structure (towards an in-
crease in the share of foreign direct invest-
ment) and a decrease in cross-border finan-
cial activity. In the post-crisis period, govern-
ment debt and equity markets developed rel-
atively more dynamically, while banking ac-
tivity was restrained, including as a result of 
intersectoral arbitrage caused by internation-
al financial system reforms. The process of re-
forming the global financial system has re-
duced risks in certain segments of the global 
financial market (banking services markets, 
over-the-counter derivatives), but retained 
relatively less regulated segments that may be 

subject to risks of financial shocks. Changes 
in the glo bal financial architecture have led 
to the formal involvement of emerging mar-
kets in the process of reforming the global fi-
nancial system (through the Group of 20) 
and to some strengthening of the suprana-
tional component of regulation. However, in 
general, the interests of countries with emerg-
ing markets both in the reform processes and 
in the construction of the global financial ar-
chitecture are not fully taken into account.

KEY WORDS: international financial sys-
tem, global financial architecture, interna-
tional banking system, international securi-
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