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Аннотация. Рассмотрены аспекты формирования и развития финансовых рынков в формате 
эволюции основных экономических школ и теорий денег с целью выявления их взаимосвязи и 
влияния на современные процессы трансформации в данной области. Исследование генезиса финан­
совых рынков основывается на междисциплинарном подходе с использованием иерархической после­
довательности: социально-экономическая система, финансовая система, система финансовых рынков. 
Отмечено, что финансовые рынки формируются и функционируют в условиях взаимодействия трех 
основных сфер экономических отношений -  денежных, кредитных и финансовых. Сформулированы 
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Становление и развитие финансовых 
рынков на каждом этапе проходило под 
влиянием определенных философских 
идей, достижений в точных и естествен­
ных науках, а также подходов научных эко­
номических школ. Эти процессы были со­
пряжены с эволюцией социально-экономи­
ческих отношений, предопределялись сме­
ной формаций и технологических укладов, 
появлением новых форм денег, совершен­
ствованием государственного регулирова­
ния экономики.

Формирование основных 
экономических научных школ

Формирование основных научных на­
правлений в экономике в разные историчес­
кие периоды было обусловлено господству­

ющими философскими идеями. Первая на­
учная школа -  классическая политическая 
экономия -  была основана А. Смитом. Фи­
лософские представления о мире развивались 
в неразрывной связи с выделением из «есте­
ственной философии» в XVIII в. физики, 
математики, биологии, а затем и экономики 
в качестве самостоятельных отраслей науки. 
На протяжении столетий экономика рассмат­
ривалась аналогично физической системе, где 
финансовые и товарные потоки взаимодей­
ствуют в соответствии с определенными за­
конами. В то время, когда И. Ньютон уже 
разработал основы классической физики, ос­
нователь школы физиократов Ф. Кенэ соста­
вил первые экономические таблицы, послу­
жившие основой для классической полити­
ческой экономии.

* Кабушкин Сергей Николаевич (S.N.Kabushkin@yandex.ru), кандидат экономических наук, доцент, Белорусский госу­
дарственный экономический университет (г. Минск, Беларусь); https://orcid.org/0000-0002-8994-407X

Никонорова Марина Евгеньевна (M.Nikonorova@yandex.ru), кандидат экономических наук, доцент, Белорусский 
государственный экономический университет (г. Минск, Беларусь); https://orcid.org/0000-0003-4509-9801

Для цитирования: Кабушкин С.Н., Никонорова М.Е. 2024. Генезис финансовых рынков в контексте формирования 
основных научных экономических школ и теорий денег. Белорусский экономический журнал. № 3. С. 108-122. DOI: 10.46782/ 
1818-4510-2024-3-108-122

mailto:S.N.Kabushkin@yandex.ru
https://orcid.org/0000-0002-8994-407X
mailto:M.Nikonorova@yandex.ru
https://orcid.org/0000-0003-4509-9801


Генезис финансовых рынков в контексте формирования основных научных экономических школ..

Открытия Н. Коперника, Г. Галилея, 
И. Ньютона и Г. Лейбница оказали влия­
ние на мировоззрение, а также способство­
вали развитию техники, технологии, эко­
номики. Применение методов точных и 
естественных наук для исследования хозяй­
ственной практики в сочетании с истори­
ческим методом привело к становлению и 
развитию классической политической эко­
номии (в том числе и марксизма как само­
стоятельной теории в рамках классической 
исследовательской традиции), а отказ от ис­
торического метода в пользу предельного 
анализа привел к маржиналистской рево­
люции и формированию неоклассической 
экономической теории (а затем и кейнси­
анства как самостоятельной теории в рам­
ках неоклассической исследовательской 
традиции) (Сазонова, 2021. С. 70).

В конце XIX -  начале XX в. открытия 
А. Ампера, Дж. Максвелла, Н. Тесла и др. 
ученых стали отправной точкой для освое­
ния и использования электрической энер­
гии, что существенно повлияло на качество 
жизни общества. Появление телеграфа, те­
лефона, конвеерного производства автомо­
билей, бытовой техники создали условия для 
значительного экономического роста. Разра­
ботанные X. Лоренцем, А. Пуанкаре, А. Эйн­
штейном специальная и общая теории от­
носительности обусловили необходимость 
философского переосмысления существую­
щей действительности на основе принципов 
эволюционизма и релятивизма. В неоклас­
сической экономической теории эти прин­
ципы нашли отражение в виде решения «па­
радокса воды и алмазов» А. Смита на осно­
ве новой трактовки «полезности» различ­
ных материальных благ. Позднее данные 
подходы привели к формированию так на­
зываемого «старого» или «оригинального» 
институционализма Т. Веблена, К. Эйрса как 
альтернативы неоклассической экономиче­
ской теории, отличительными особенностя­
ми которого в начале XX в. стали принципы 
холизма, релятивизма и эволюционизма. Од­
новременно с появлением институционализ­
ма на основе концепции динамических ко­
лебаний И. Н ью тона и ф изики  волн 
Дж. Максвелла формируется теория эконо­
мических циклов, основоположниками ко­
торой стали К. Жюгляр, Н. Кондратьев,

Э. Хансен. Однако идеи этих ученых не по­
лучили должного развития в рамках неоклас­
сической экономической теории, поскольку 
после представленного Л. Вальрасом мате­
матического доказательства «закона рынков» 
Ж.-Б. Сэя стало считаться, что выведенная 
из равновесия социально-экономическая 
система сама обязательно вернется в равно­
весное состояние. Это утверждение факти­
чески означало, что свойства колебательных 
систем, открытые учеными-физиками, были 
заимствованы представителями неокласси­
ческой экономической теории и применены 
для описания социально-экономических 
процессов и явлений.

С 1922 г. по 1991 г. в мире сосуще­
ствовали две альтернативные социально­
экономические системы: капиталистическая 
и социалистическая. Обе системы, несмот­
ря на отличия, отрицали значимость тео­
рии экономических циклов. В плановой 
экономике СССР они были подавлены, а в 
рыночной экономике капиталистических 
государств им противодействовала кейнси­
анская антициклическая политика.

Во второй половине XX в. влияние 
институтов на экономическую действитель­
ность стало основательно изучаться.

Один из основоположников институ­
ционализма Т. Веблен к институтам отно­
сил привычки, раскрывающиеся через ус­
тойчивые совокупности социальных норм, 
установки и схемы мировосприятия, а так­
же разделяемые большинством членов об­
щества стереотипы мышления, стандарты 
поведения и системы ценностей. В 1970-е 
годы его последователь Д. Норт предложил 
определение институтов, получившее ши­
рокое распространение в современной эко­
номической науке: «Институты -  это пра­
вила игры в обществе, или выражаясь 
более формально, созданные человеком ог­
раничительные рамки, которые организуют 
взаимоотношения между людьми ... Инсти­
туциональные изменения определяют то, 
как общества развиваются во времени, и 
таким образом являются ключом к пони­
манию исторических перемен» (Ямщико­
ва, Журавлева, 2020. С. 8). Один из родо­
начальников нового институционализма 
Р. Коуз (1999) подчеркивал особое значе­
ние институциональных факторов в разви­

Белорусский экономический журнал № 3*2024 109



С.Н. КАБУШКИН,  М.Е. НИ КО НО РОВ А

тии финансовых рынков. «Институты фор­
мируются для уменьшения неопределенно­
сти в обмене информацией между людьми 
и являются решающими детерминантами 
эффективности рынков, поскольку снижа­
ют транзакционные издержки». Также зна­
чительный вклад в активизацию научных 
исследований в области институционализ­
ма внесли работы Г. Мюрдаля, который вы­
явил неэффективность проводимой на ос­
нове постулатов неоклассической экономи­
ческой школы и кейнсианства экономичес­
кой политики развивающихся стран.

Краткая характеристика 
эволюции теорий денег

В качестве примеров теорий денег, эво­
люционировавших одновременно с выше­
упомянутыми научными экономическими 
школами, можно выделить количественную, 
металлистическую, номиналистическую, а 
также теорию бумажных денег.

Основоположником количественной 
теории денег является Д. Юм. В известном 
трактате «О деньгах» ученый рассматривал 
деньги в качестве метода измерения и оцен­
ки труда и товаров, утверждая, что измене­
ния товарных цен определяются колебани­
ями количества денег в обращении. Идеи 
Д. Юма развивали Д. Рикардо и И. Фишер. 
Современная версия этой теории была 
предложена во второй половине XX в. 
Дж. Энджеллом, К. Бруннером, А. Мельце- 
ром, М. Фридменом и получила название 
«монетаризм».

Металлистическая теория денег имела 
широкое распространение во второй поло­
вине XIX в. Она сыграла определяющую 
роль на первом этапе формирования миро­
вой валютной системы, основанном на зо­
лотомонетном стандарте. Большинство из­
вестных экономистов конца XIX -  начала 
XX в. являлись сторонниками этого направ­
ления, в том числе У. Джевонс, А. Вагнер, 
А. Маршалл, Н. Бунге и др. Теорию денег 
А. Смита с определенной степенью услов­
ности также можно охарактеризовать как 
металлистическую, поскольку она объясня­
ла причины закрепления роли всеобщего 
эквивалента за золотом.

Номиналистическая теория денег (но­
минализм) основывалась на трактовке де­

нег как порождении государственной влас­
ти. Ее сторонники -  Ф. Бендиксен, О. Гейн, 
Г. Кнапп -  отрицали связь происхождения 
денег с эволюцией товарообменных отно­
шений, тем самым значительно преувели­
чивая роль государства в этом процессе. 
Особенность номиналистической теории 
состояла в критике недостатков денежного 
обращения, основанного на золоте.

Теория бумажных денег основывается 
на утверждении об исторической неизбеж­
ности демонетизации золота вследствие 
недостаточности его добычи для обеспече­
ния золотого обращения. А. Шипов, Н. Да­
нилевский, К. Виксель, С. Шарапов, другие 
сторонники этой теории, в отличие от пос­
ледователей номинализма, считали деньги 
не порождением исключительно государ­
ственной власти, а закономерным этапом 
развития денежных отношений.

Наиболее законченную форму теория 
бумажных денег приобрела в работах рос­
сийского ученого С. Шарапова, где поми­
мо неизбежности отказа от использования 
в товарно-денежных отношениях золота 
обосновывалась возможность организации 
устойчивого бумажно-денежного обраще­
ния. Эти взгляды представляли собой со­
четание всех направлений учения о день­
гах, поскольку основывались не только на 
теоретических исследованиях, но и на прак­
тическом опыте (Бурлачков, 2008. С. 25).

Таким образом, теории денег различа­
лись как в понимании эволюции денежных 
отношений в целом, так и в методологи­
ческих подходах к обеспечению устойчи­
вости денежного обращения, основанного 
на различных формах денег. Так, если ме­
таллистическая теория утверждала факт 
появления денег в результате развития от­
ношений обмена, то представители номи­
нализма отводили государственным инсти­
тутам конституирующую роль в придании 
деньгам платежной силы. Если количествен­
ная теория решающее значение придавала 
фактору редкости денег и, соответственно, 
их количеству в обращении, то марксистс­
кое направление, в большей степени отож­
дествляющееся с металлистической теори­
ей, значительное внимание уделяло вопро­
сам меновой стоимости денег как особого 
товара.
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Формирование финансовых рынков 
на основе взаимодействия денежных, 
кредитных и финансовых отношений

Финансовые рынки формируются и 
функционируют в условиях взаимодей­
ствия трех наиболее значимых для их раз­
вития сфер экономических отношений -  
денежных, кредитных и финансовых. Каж­
дая из перечисленных сфер в сравнении с 
двумя другими характеризуется общими и 
отличительными свойствами и находится 
в состоянии горизонтальных одноуровне­
вых связей, образуя в совокупности эко­
номическое пространство становления и 
трансформации финансовых рынков. В то 
же время следует признать наличие верти­
кальных связей, во многом определяющих 
организационно-экономические и правовые 
механизмы их функционирования. Эти свя­
зи задаются взаимодействием трех иерар­
хических систем, каждая из которых выс­
тупает составной частью системы более вы­
сокого уровня. Например, система финан­
совых ры нков, явл яясь  сама по себе 
сложной системой, одновременно выступает 
элементом финансовой системы, т. е. сис­
темы более высокого иерархического уров­
ня организации, которая совместно с дру­
гими элементами (промышленность, сельс­
кое хозяйство, транспорт, архитектура и 
строительство, социальная сфера, образова­
ние и др.) формирует социально-экономи­
ческую систему общества в целом. Все они 
могут становиться предметом междисцип­
линарных исследований (философия, соци­
ология, поведенческая экономика) на на­
циональном, региональном и глобальном 
уровнях.

В связи с этим, допустимо провести 
терминологический анализ ряда дефини­
ций, связанных с понятием «финансовые 
рынки», близких по экономическому со­
держанию, но обладающих собственными 
характеристиками и отличительными при­
знаками. Рассмотрим понятия «кредитные 
отношения», «денежные отношения», «фи­
нансовые отношения», связанные с дви­
жением денежной стоимости на финан­
совых рынках и находящиеся на одном 
иерархическом уровне взаимодействия. 
Несмотря на значительное количество су­
ществующих определений, представим, по

мнению авторов, наилучшим образом спо­
собствую щ ие раскры тию  содерж ания 
объекта исследования1.

Анализ содержания приведенных оп­
ределений позволяет выявить некоторые 
общие признаки и различия кредитных, 
денежных и финансовых отношений и, как 
следствие, обозначить внешние границы 
функционирования финансовых рынков.

Кредитные отношения не ограничива­
ются только денежными, а могут быть так­
же представлены в виде сделки между пред­
приятиями (организациями), продавцом 
(кредитором) и покупателем (заемщиком) 
относительно предоставления отсрочки 
платежа за поставленный кредитором то­
вар. Такая форма кредитных отношений 
называется «коммерческий кредит», когда 
предметом сделки является товар, а деньги 
играют вспомогательную или пассивную 
роль, проявляясь только на заключительной 
стадии учета векселей в банке и погаше­
ния долгового обязательства заемщиком.

Хотя коммерческий кредит обладает 
всеми основными признаками кредитных 
отношений, такими как возвратность, плат­
ность и срочность, их одновременное отне­
сение к сфере распространения денежных 
отношений, по крайней мере теоретически, 
необоснованно.

В случае, когда предметом передачи в 
долг становятся денежные средства, а в каче­
стве участников кредитной сделки выступа­
ют банк и организация или частное лицо, 
форма кредитных отношений называется 
«банковский кредит». Это основная форма 
кредита, непосредственно связанная с акку­

1 Кредитные отношения -  это специфические эконо­
мические отношения, связанные с аккумулированием вре­
менно свободных ресурсов (материальных благ, товаров и 
услуг, денежных обязательств, финансовых активов), с 
последующим их предоставлением кредитором должнику 
на условиях добровольности, срочности, платности и воз­
вратности. Денежные отношения -  это движение денеж­
ных обязательств и финансовых активов, обеспечивающее 
процесс оборота различных форм денег, выполняющих в 
полной мере или частично функции меры стоимости, сред­
ства обращения, средства платежа, средства накопления (или 
сбережения), мировых денег.Финансовые отношения -  это 
часть денежных отношений, выражающих формирование и 
использование централизованных и децентрализованных 
фондов денежных средств в процессе их кругооборота для 
обеспечения функционирования организаций, удовлетво­
рения финансовых потребностей населения, а также осу­
ществления экономических, социальных, политических и 
других задач государства.
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мулированием временно свободных денеж­
ных средств банками и их последующим пе­
рераспределением на условиях возвратнос­
ти, срочности, платности и добровольности. 
Денежные средства, полученные при банков­
ском кредите, используются на всех этапах 
изменения стоимости: от аккумуляции денеж­
ных средств до погашения предоставленных 
ссуд с уплатой процентов. Поэтому такая 
форма кредитных отношений, связанная с 
движением денежных обязательств, одновре­
менно обладает основными признаками де­
нежных отношений.

Исследуя взаимосвязи кредитных и 
финансовых отношений, отметим, что ос­
нову их взаимодействия составляют отно­
шения государственного кредита, с истори­
ческой точки зрения одними из первых 
послужившие формированию финансовых 
рынков. Данная форма кредита отражает 
кредитные отношения, возникающие при 
аккум уляции  государством денежных 
средств на принципах возвратности для 
финансирования государственных расходов. 
Такая характеристика государственного 
кредита в значительной степени совпадает 
с приведенным определением термина «фи­
нансовые отношения». Это означает, что го­
сударственный кредит является одним из 
источников финансирования расходов го­
сударства, необходимых для решения сто­
ящих перед ним экономических, полити­
ческих, социальных задач.

Вместе с тем, в отличие от государ­
ственного кредита, система финансовых 
отношений основана на других принципах 
и сфера ее распространения значительно 
шире границ функционирования этой фор­
мы кредита. Поскольку ряду финансовых 
отношений в обществе (уплата налогов, 
финансирование дефицита государственно­
го бюджета, формирование внебюджетных 
фондов и др.) присущ фискальный харак­
тер, принцип добровольности участия в них 
отсутствует. Кроме того, большинство фи­
нансовых отношений в отличие от кредит­
ных не предполагает возврат кредитору 
эквивалентной стоимости через определен­
ный срок. Механизм организации денеж­
ных потоков, формирования, распределения 
и перераспределения финансовых средств 
устанавливается и регламентируется госу­

дарством. Платежи и отчисления одних 
субъектов хозяйствования посредством 
функционирования бюджетных и внебюд­
жетных фондов, как правило, направляют­
ся совершенно другим участникам обще­
ственных отношений.

По своей роли в общественном произ­
водстве финансы как экономическая кате­
гория подразделяются на две группы: цен­
трализованные (общегосударственые ф и­
нансы) и децентрализованные финансы 
(финансы предприятий, некоммерческих 
организаций, домохозяйств и финансовых 
посредников). Общегосударственные фи­
нансы охватывают бюджеты (федеральный, 
республиканский и местный), государствен­
ное страхование, внебюджетные фонды. 
Однако важнейшими финансовыми отно­
шениями, обеспечивающими возможность 
как функционирования государственных 
финансов, так и формирование финансо­
вых рынков, являются децентрализованные 
финансы.

На основании определения финансов 
как части денежных отношений целесо­
образно заключить, что финансовые от­
ношения -  это всегда денежные отноше­
ния, но не любые денежные отношения 
проявляются как финансовые. В то же 
время, кредитные отношения включают 
часть денежных и финансовых отноше­
ний, но не все финансовые и денежные 
отношения следует относить к категории 
кредитных.

Ф инансовые рынки первоначально 
формируются в сфере распространения де­
нежных отношений, опосредуя движение 
различных форм денег, например, их об­
мен в определенной стоимостной пропор­
ции. Затем по мере развития торговли, воз­
никновения потребности в денежных сред­
ствах у одних экономических агентов и их 
избыточного количества у других, создаются 
предпосылки развития кредитных отноше­
ний и соответствующего им рыночного сег­
мента. Образование городов, государств, 
становление государственных институтов 
сопровождаются развитием финансовых 
отношений, отношений государственного 
кредита, тем самым завершая формирова­
ние полноценной структуры финансовых 
рынков.
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Формирование финансовых рынков 
с позиций теории систем

Во второй половине XX в. произошли 
две крупные трансформации в международ­
ных отношениях. Первая -  после окончания 
Второй мировой войны, она привела к раз­
рушению колониальной системы. Вторая -  
спустя четыре десятилетия после исчезнове­
ния СССР и краха социалистической систе­
мы хозяйствования. В это время процессы 
глобализации активно развивались благода­
ря техническим и технологическим достиже­
ниям в наукоемких отраслях промышленно­
го производства, транспорта, средств связи. 
Социально-экономические системы различ­
ных стран становились все более открытыми 
друг к другу, что сделало их более уязвимы­
ми перед воздействием внешних, часто дес­
табилизирующих факторов. Существенно ус­
ложнялись внутренние связи их элементов, 
сокращались возможности эффективного 
функционирования. Как результат произо­
шедших изменений, в последней трети XX в. 
появились разнообразные экономические 
школы, активно внедряющие междисципли­
нарный подход (кейнсианско-неоклассичес­
кий синтез, новый институционализм, инсти­
туционально-эволюционная теория, поведен­
ческая экономика и др.) для изучения слож­
ных социально-экономических систем, 
находящихся в состоянии постоянных пре­
образований.

Несмотря на разнообразие научных 
экономических школ и теоретических кон­
цепций, авторы считают, что наиболее це­
лесообразным выбором методологической 
основы  для и сследован и я  процессов 
трансформации финансовых рынков яв ­
ляется теория систем и институционализ­
ма в своей современной версии -  «рас­
ширенный институциональный подход» 
Дж. Ходжсона. Это научное направление 
изучает формы экономической активнос­
ти с привлечением инструментария раз­
личных дисциплин. Использование «рас­
ширенного институционального подхода» 
(постинституционализма) позволяет наи­
более эффективно исследовать в реаль­
ном времени сложноорганизованные, не­
линейные, динамические системы, какой 
в полной мере следует считать систему 
финансовых рынков.

Теоретически раскрыть содержание 
часто используемого понятия «система» 
возможно, выявив последовательность при­
знаков, которая постепенно сужает пере­
чень объектов, подпадающих под это опре­
деление, при этом более подробно и содер­
жательно их характеризует. Например, наи­
более общей совокупности объектов, не 
обладающих каким-либо свойством упоря­
дочения, соответствует понятие «образова­
ние». Когда для каких-то объектов можно 
выявить некоторые общие свойства и свя­
зи, происходит переход к более емкому 
понятию «множество». В том случае, если 
наряду с общими свойствами и связями 
между объектами задан способ связи, то 
«множество» трансформируется в «объеди­
нение». И только когда объединение объек­
тов характеризуется общими структурны­
ми свойствами, их совокупность соответ­
ствует понятию «система». В качестве ос­
новных критериев любой системы следует 
рассматривать ее целостность, устойчи­
вость, гибкость, целенаправленность, еди­
нообразие, оперативность, надежность, оп­
тимальность и экономичность.

Социально-экономическую систему 
следует рассматриватьть как целостную 
совокупность взаимосвязанных и взаимо­
действующих общественных и экономи­
ческих институтов, а также отношений, 
возникающих в связи с распределением 
и потреблением материальных и немате­
риальных ресурсов, а также производ­
ством, распределением, обменом и потреб­
лением товаров и услуг2. Такая система 
неизбежно локализована во времени и 
пространстве, обладая при этом собствен­
ными географическими, политическими, 
экономическими, социокультурными ха­
рактеристиками. Это означает, что она 
может воплощаться в конкретных госу­
дарственно-политических образованиях 
или более мелких объединениях.

В Беларуси наибольшее распростране­
ние получил формационный подход к пе­
риодизации  общ ественного развития 
К. Маркса, который выделил три формации:

2 Ламыренко В.М. 2016. Самоорганизация и разви­
тие социально-экономических систем. Санкт-Петербург: 
Межрегиональный институт экономики и права при МПА 
ЕВРАЗЭС. С .3.
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первичная (архаичная), основанная на 
первобытнообщинном строе и азиатском 
способе производства;

вторичная, основанная на частной соб­
ственности (рабовладельческий строй, фе­
одализм, капитализм);

третичная, основанная на ликвидации 
частной собственности и переходе к соци­
ализму, а затем и к коммунизму3.

В качестве альтернативы в начале 
XX в. появилась научная концепция К. Бю- 
хера, который на основе критерия характе­
ра связи производства и потребления вы­
делил три этапа развития социально-эко­
номических отношений:

замкнутое домашнее хозяйство (име­
ющиеся блага потребляются без обмена);

городское хозяйство (присутствует не­
посредственный обмен благ, их переход от 
производителя к потребителю);

народное хозяйство (происходит дви­
жение благ на основе товарно-денежных от­
ношений).

Также в первой половине XX в. не­
мецкий экономист В. Ойкен выделил три 
социально-экономические системы:

менового хозяйства или рыночной эко­
номики;

регулируемого рыночного хозяйства; 
централизованно управляемого хозяй­

ства.
В 1959 г. американский экономист 

У. Ростоу выдвинул теорию стадий эконо­
мического роста, в соответствии с которой 
социально-экономические системы любой 
страны проходят в своем развитии пять 
последовательных стадий: традиционное 
общество, переходное общество, сдвиг, зре­
лость, массовое потребление. В 1970-е годы 
ученый предложил еще одну стадию -  по­
иск качества жизни.

Д. Белл в 1973 г. изложил свое виде­
ние природы социально-экономических из­
менений4. Он считал, что общество в своем 
развитии движется от доиндустриального 
к индустриальному, а затем -  к постиндус­

3 Коваленко Е.Г. 2015. Региональная экономика и уп­
равление: уч. пособие. Спб.: Питер.

4 Белл Д. 2004. Грядущее постиндустриальное об­
щество: опыт социального прогнозирования. Москва: 
Academia.

триальному социально-экономическому уст­
ройству.

Значительный интерес к подобным 
взглядам, связанным с известными пред­
ставителями постиндустриальной теории, 
такими как Д. Белл, Э. Тофлер, Ж. Фурас- 
тье, Дж. Гелбрейт, М. Кастельс и др., на­
блюдался в 1960-1970 гг. Ученые исследо­
вали трансформацию отношений в обще­
стве, которая сопровождалась изменением 
отраслевой структуры экономики и мето­
дологии управления социально-экономичес­
кими процессами. Особая роль в этих из­
менениях отводилась научно-техническим 
достижениям, обеспечивающим неизбеж­
ный переход к новому типу социума -  по­
стиндустриальному обществу или «цивили­
зации услуг». Социально-экономическая 
система такого «информационного обще­
ства» базируется на главном факторе раз­
вития -  человеческом капитале. При этом 
стратегическим ресурсом является «знани- 
евый» и информационный капитал, а ос­
нову экономики составляет сфера услуг 
(транспорт и связь, IT-сектор, сектор фи­
нансовых услуг, торговля, здравоохранение, 
образование, туризм и т. д.).

В конце XX -  начале XXI в. произош­
ло глобальное переключение внимания с 
производственной сферы на сферу услуг. 
По мнению участников Конференции ООН 
по торговле и развитию (ЮНКТАД), « .у с ­
луги все чаще становятся основным секто­
ром экономики во всем мире, главным об­
разом из-за «сервисизации» производства» 
(Томкович, 2021. С. 47).

Сектор финансовых услуг в постинду­
стриальном обществе во многом определил 
основные направления трансформацион­
ных изменений социально-экономических 
систем. Его эффективное функционирова­
ние может обеспечить только устойчивая 
и одновременно высоко адаптивная к ме­
няющимся факторам внешней среды фи­
нансовая система.

Термин «финансовая система» рассмат­
ривается различными специалистами в об­
ласти экономики с позиций структурно­
функционального и институционального 
подходов. Так, в современном экономичес­
ком словаре Б.А. Райзберга, Л.Ш. Лозовс­
кого и Е.Б. Стародубцевой финансовая си­
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стема трактуется как совокупность законов, 
правил, норм, регулирующих финансовую 
деятельность и финансовые отношения го­
сударства, т. е. с позиций институциона­
лизма5. В более поздней редакции опреде­
ление финансовой системы дополняется 
элементами структурно-функционального 
подхода. Она рассматривается как совокуп­
ность взаим освязанны х и взаи м одей ­
ствующих частей, звеньев, элементов, не­
посредственно связанных с финансовой де­
ятельностью и способствующих ее осуще­
ствлению. Одновременно в определении 
учитываются финансовые институты и ин­
струменты, указывается, что финансовая 
система включает в себя органы управле­
ния финансами, финансовые учреждения, 
финансовые ресурсы, а также законы, пра­
вила и нормы, которые регулируют финан­
совую деятельность6.

Н.Ю. Исаковой, Е.Г. Князевой и др. 
финансовая система определяется как со­
вокупность конкретных финансовых орга­
нов и институтов, призванных на практи­
ке осуществлять реализацию государствен­
ной финансовой политики7. Существует 
следующее определение финансовой систе­
мы: это совокупность организаций, специ­
ализирующихся на ведении своего бизнеса 
на финансовом рынке, а также система пра­
вил (институтов), по которым действуют 
участники данного рынка8. Л.М. Шевченко 
(2012) данную дефиницию характеризует 
как совокупность относительно самостоя­
тельных и взаимосвязанных сфер и звень­
ев финансовых отношений, отображающая 
структуру финансов страны и выполняю­
щая функции аккумулирования, распреде­
ления и финансового посредничества. В 
некоторых источниках акцентируется вни­
мание на динамике постоянных преобра­
зований структурных элементов финансо­
вой системы, когда она определяется как 
«форма организации взаимодействия эко­

5 Райзберг Б.А., Лозовский Л.Ш., Стародубцева Е.Б. 
2011. Современный экономический словарь. М осква: 
ИНФРА-М.

6 Там же.
7 Исакова Н.Ю., Князева Е.Г., Юзвович Л.И., Мокее- 

ва H.H. 2015. Финансовая система государства: уч. посо­
бие. Екатеринбург: Уральский университет.

8 Криничанский К.В., Рубцов Б.Б., Цыганов А.А. 2021.
Современные ф инансовые ры нки: учебник. М осква: 
КНОРУС.

номических агентов посредством денег и 
финансовых инструментов, находящихся в 
непрерывном эволюционном развитии» 
(Полтораднева, Завьялова, 2018. С. 537). 
Ю.О. Ничкасова (2020. С. 18) определяет 
финансовую систему как совокупность эко­
номических отношений и институтов, свя­
занных с перераспределением свободных 
денежных средств и их эквивалентов меж­
ду экономическими агентами. В данном 
определении на первом месте уже не ин­
ституты, а экономические отношения. В 
большинстве рассмотренных определений, 
по мнению авторов, уделяется недостаточ­
ное внимание экономическим отношениям, 
особенно тем, которые складываются на 
финансовых рынках.

Зарубежные экономисты предлагают в 
своих работах определения, в которых фи­
нансовые рынки приравнивают по значимо­
сти к другим элементам финансовой систе­
мы. Например, представитель нового кейн­
сианства Г. Мэнкью трактует финансовую 
систему как группу институтов экономики, 
способствующих сопоставлению сбережений 
одних людей с инвестициями других. При 
этом финансовые институты состоят из двух 
категорий -  финансовых рынков и финан­
совых посредников (Мэнкью, 2014). Предста­
вители «монетаризма» П. Ховелс и К. Бейн 
в состав финансовой системы включают рын­
ки финансовых инструментов, население и 
организации, торгующие на этих рынках, а 
также регулирующие и контролирующие орга­
ны системы (Ховелс, Бейн, 2008).

Изучение разнообразных источников на 
тему функционирования финансовой систе­
мы позволяет заключить, что большинство 
авторов в качестве составляющих ее элемен­
тов (подсистем) рассматривают: финансовые 
институты (организации); финансовые рын­
ки; финансовые ресурсы; финансовые инст­
рументы; финансовую инфраструктуру и эко­
номических агентов, преследующих опреде­
ленные финансовые цели.

На основе системного и институцио­
нального подходов к вопросу генезиса фи­
нансовых рынков можно сформулировать 
авторское определение термина «система 
финансовых рынков».

Система финансовых рынков -  это слож­
ноорганизованная, пространственно-распре­
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деленная, открытая, эволюционирующая си­
стема в составе социально-экономической 
и финансовых систем, характеризующаяся 
многообразием взаимосвязанных элементов 
(финансовых институтов, инструментов и 
механизмов, сегментов и видов рынков, 
агентов и отношений), взаимодействующих 
как на разных иерархических уровнях, так 
и в формате горизонтальных одноуровне­
вых связей с привлечением посредников 
или на основе дезинтермедиации с целью 
обеспечения ликвидностью совершаемых ее 
участниками сделок, возможности получе­
ния доходов и организации непрерывного 
движения всех видов и форм существую­
щих в современной экономике денег.

Таким образом, в процессе эволюции 
социально-экономических отношений склады­
ваются соответствующие им финансовые си­
стемы, становятся более многообразными 
формы денег, формируются финансовые рын­
ки и инструменты, а также получает разви­
тие финансовое посредничество, объединяю­
щее интересы взаимодействующих сторон.

Эволюция форм денег как объекта
торговли на финансовьх рынках
Для полного проявления своих сущно­

стных характеристик каждое экономичес­
кое явление должно пройти определенный, 
иногда длительный путь эволюции и зна­
чительные трансформационные изменения 
при переходе от предыдущего к последую­
щему этапу своего развития. Появление 
финансовых рынков исторически связано 
с увеличением интереса людей к деньгам, 
развитием торговли и товарно-денежных 
отношений.

Исторически возникновение финансо­
вых рынков произошло в античную эпоху 
(эпоху Древней Греции, Античного Рима, 
Нововавилонского царства, Древнего Егип­
та). Еще в Древней Греции экономические 
отношения, связанные с деньгами и их обра­
щением, регулировались «драконовыми ме­
рами» и законами Солона9.

9 В 621 г. до н. э. законодателем Афин Драконом был 
сформулирован перечень законов, защищавший право ча­
стной собственности и предусматривающий определенные 
виды наказаний за неисполнение долговых обязательств. 
Через несколько десятков лет появляются Законы Соло­
на, способствующие созданию правовых и экономических 
условий будущего процветания Афин.

Значительный вклад в формирование 
теоретических основ финансовых отноше­
ний внес древнегреческий философ Ксено­
фонт, который является автором термина 
«экономика», подробно описанном в про­
изведении «Домострой». В результате изу­
чения способов пополнения государствен­
ной казны, Ксенофонт публикует (около 
355 г. до н.э.) трактат «О доходах Афин», 
который является ярким свидетельством 
глубокого понимания экономических про­
цессов и явлений, сохраняющих актуаль­
ность уже более двух тысячелетий10.

Всемирным наследием Древнего Рима 
стали традиции римского права, а в облас­
ти экономики -  практический опыт фор­
мирования ранних финансовых систем, 
появившихся на основе первых в истории 
финансовых активов и операций с ними. 
В эпоху Высокого средневековья (X II -  
XIV вв.) финансовая практика, активно раз­
вивающаяся в итальянских городах-государ­
ствах, таких как Рим с его Папской облас­
тью, Флорентийская Республика, Венеци­
анская Республика, Миланское герцогством, 
Неаполитанское королевство, Генуэзская 
Республика, заложила основу для многих 
современных экономических терминов. 
Среди них такие понятия, как banca (ска­
мейка) -  банк; banca rotta (сломанная ска­
мейка) -  банкрот; cambiale (la lettera di 
cambio) -  вексель (обменное письмо); de 
positum (депозит, договор ответственного 
хранения имущества); brutto (плохой, не­
красивый, грубый) -  брутто; netto (чистый, 
точный) -  нетто и др.

В своде законов правителя Вавилонс­
кого царства Хаммурапи также можно най­
ти исторические примеры практики регу­
лирования денежных долговых отноше­
ний11. Древняя индийская книга мудрости 
«Артхашастра» содержит большое количе­
ство сентенций экономического характера, 
касающихся земледелия, торговли, ремесел, 
сбора налогов и общего устройства госу­
дарства.

10 Котова В.А. 2022. Финансовые рынки и инстру­
менты. Минск: Академия управления при Президенте Рес­
публики Беларусь. С. 14.

11 Один из фрагментов (параграф 99) звучит следу­
ющим образом: «Если человек дал человеку серебро в 
порядке «товарищества», то прибыль и убыток, которые 
будут, они должны поровну поделить перед богом».
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Генезис финансовых рынков в контексте формирования основных научных экономических школ..

Мы согласны с мнением В.А. Котовой, 
исследователем финансовых рынков, что 
практическая финансовая деятельность опе­
режает эволюцию финансовой теории на 
несколько тысячелетий. Так, если финан­
совая практика возникла в эпоху Антично­
сти, то ее теоретическое развитие произош­
ло в период появления первых экономи­
ческих и финансовых школ, начало кото­
рым положила школа меркантилизма12.

Вплоть до начала XX в. понятие «фи­
нансовый рынок» не использовалось в эко­
номической литературе. Оно отождествлялось 
с термином денежный рынок или рынок ка­
питалов. На практике функционирование 
финансовых рынков всегда сопровождалось 
движением денежных потоков, т. е. обраще­
нием различных форм денег.

В экономической литературе представ­
лены многочисленные трактовки категории 
«деньги». В данной статье возьмем за ос­
нову несколько определений. Первое при­
надлежит древнегреческому философу Ари­
стотелю, основоположнику рационалисти­
ческой концепции происхождения денег. 
Это не в полной мере определение, а крат­
кое выражение, описывающее сущность 
денег: «Деньги стали деньгами не по своей 
внутренней природе, а в силу закона, и в 
нашей власти изменить это положение и 
сделать их бесполезными» (Грибов, 2008. 
С. 59). Слово «монета» (nomisma) происхо­
дит от корня (nomos), который в переводе 
с латыни означает «закон», что и подтвер­
ждает данный тезис. Такая трактовка в 
большей степени соответствует современ­
ным номиналистической теории денег и 
институционализму.

Следующее определение категории 
«деньги» принадлежит основоположнику 
эволюционной концепции их происхожде­
ния К. Марксу, который рассматривал день­
ги в качестве «меновой стоимости, отде­
ленной от самих товаров и существующей 
наряду с ними как самостоятельный то­
вар»13. С одной стороны, такая трактовка 
предполагает наличие специфического рын­

12 Котова В.А. 2022. Финансовые рынки и инстру­
менты. Минск: Академия управления при Президенте Рес­
публики Беларусь. С. 12.

13 Маркс К., Энгельс Ф. Сочинения. Издание 2. Т. 46.
Ч. I.

ка, на котором этот «самостоятельный то­
вар» выступает объектом купли-продажи, 
а с другой -  подчеркивает посредническую 
роль денег в товарно-денежных отношени­
ях. По своему внутреннему содержанию 
деньги представляют собой отделившуюся 
от товара способность обмениваться в оп­
ределенных количественных пропорциях на 
другой товар.

Заслуживает внимания подход О.И. Лав- 
рушина: «Деньги -  это экономическая кате­
гория, в которой проявляются и при участии 
которой строятся общественные отношения; 
деньги выступают в качестве самостоятель­
ной формы меновой стоимости, средства об­
ращения, платежа и накопления»14. В нем 
роль денег не ограничивается только эконо­
микой, а распространяется на общественные 
отношения в целом, что свидетельствует о 
переходе категории «деньги» в формат объек­
та междисциплинарных исследований.

Деньги, а также формирующиеся в ре­
зультате их обращения финансовые рын­
ки, претерпели значительные изменения в 
своей форме, природе и содержании в ре­
зультате длительной эволюции и влияния 
прогресса цивилизации.

Изменение форм денег, наполнение их 
новым содержанием как финансового инст­
румента происходили объективно с целью 
минимизации издержек обращения, ускоре­
ния расчетов, удобства проведения торговых 
операций и защиты от рисков (см. табл.). Это 
означает, что фундаментальное направление 
трансформации финансовых рынков обуслов­
лено переходом от использования одних форм 
денег к денежному обращению, основанному 
на иных финансовых инструментах, в боль­
шей степени соответствующим новым соци­
ально-экономическим условиям и технологичес­
ким изменениям.

Данные таблицы отражают процесс 
замещения старых форм денег новыми, ко­
торые доминировали в определенные пе­
риоды времени, а затем уступали место бо­
лее универсальным финансовым инстру­
ментам. «Главными факторами преобразо­
вания денег стали развитие и усложнение: 
во-первых, производительных сил; во-вто­
рых, производственных отношений, в том

14 Лаврушин О.И. 2021. Деньги, кредит, банки. Мос­
ква: КНОРУС. 560 с.
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Таблица
Удельный вес применения форм денег, %

Деньги
Год

0 1000 1300 1450 1769 1815 1850 1875 1913 1940 1980 2000
Натуральные деньги 80 60 30 23 10 8 7 4 3 2 1 3
Металлические слитки 20 10 5 5 4 4 4 3 3 3 2 3
Монеты из драгметаллов 0 27 52 44 37 30 25 15 10 1 1 0
Коммерческие вексели 0 3 10 10 20 13 10 5 2 1 1 1
Банкноты частных банков 0 0 1 3 5 10 5 4 3 1 0 0
Государственные банкноты 0 0 0 0 5 17 20 20 20 17 13 10
Монеты с номинальной стоимостью 0 0 2 15 16 6 5 3 2 1 1 1
Депозитные деньги 0 0 0 0 1 6 10 23 25 36 25 16
Квазиденьги (депозитные сертификаты, 
государственные казначейские 
обязательства и др.)

0 0 0 0 1 4 9 14 20 23 27 29

Иные имущественные права -  акции 0 0 0 0 1 2 5 9 12 15 29 37
Источник. (Грибов, 2008).

числе товарно-денежных, и в их составе 
кредитных отношений; в-третьих, надстрой­
ки: государства и формируемого им права» 
(Грибов, 2008. С. 62).

На ранних этапах развития общества 
и социально-экономических отношений 
преобладали натуральные товарные день­
ги. Следует отметить, что они все еще су­
ществуют в небольшом объеме в общей 
структуре денежных форм и в современ­
ном мире. Обычно расширение их исполь­
зования наблюдается в периоды системных 
экономических кризисов.

В качестве фундаментальной основы 
полноценных монетарных и финансовых 
систем с древних времен до настоящего 
времени следует рассматривать золото, ко­
торое, несмотря отмену во второй полови­
не XX в. «золотого стандарта», все еще яв­
ляется господствующей мировой валютой. 
Небольшие слитки золота (весом около 14 
г.) находились в денежном обращении Древ­
него Египта. Они имели клеймо фараона, 
что высоко ценилось, так как гарантирова­
ло подлинность. Слитки без клейма цени­
лись меньше, поскольку не были защище­
ны от подделки.

Примером использования металличес­
ких серебряных слитков является так на­
зываемый «безмонетный» период денежно­
го обращения середины XII -  середины 
XIV вв., когда в результате междоусобных 
войн русских князей и монголо-татарского 
нашествия экономическое развитие Руси 
было замедлено.

Первые золотые и серебряные монеты 
появились в VI в. до н. э. благодаря лидий­
скому царю Крезу из династии Мермна- 
дов. Он внес несколько новшеств в финан­
совую сферу, включая законодательное тре­
бование использовать не менее 98% драго­
ценного металла при чеканке монет, а также 
оттиски на них царской гербовой печати с 
изображениями львиной и бычьей голов. 
Использование золотых и серебряных мо­
нет в денежном обращении разных госу­
дарств имеет множество примеров. Особен­
но ярким периодом были X-XIV вв., когда 
процветало использование таких монет, что 
связано, прежде всего, с быстрым экономи­
ческим развитием итальянских городов-го­
сударств.

Многообразие появившихся в италь­
янских городах-государствах монет вызы­
вало необходимость проведения обменных 
операций, что способствовало появлению 
бизнеса средневековых менял-банкиров 
(трапезитов). Развитие торговли, в том чис­
ле торговых связей между купцами разных 
стран, способствовало расширению сети 
агентов менял-банкиров, которые принима­
ли денежные средства на хранение и обя­
зывались вернуть их эквивалент в опреде­
ленный срок в установленном месте. Так 
появились исторически первые ценные бу­
маги -  коммерческие векселя. Во времена 
феодальной раздробленности и частых ры­
царских войн возникла необходимость 
обеспечить защиту путешественников и их 
денежных сбережений от грабежей по до­
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роге. Эту проблему решил вексель, кото­
рый представлял собой документ, содержа­
щий право его обмена на денежный экви­
валент в отдаленном месте.

Спустя некоторое время банкирские 
дома начали выпускать банкноты вместо ча­
стных векселей с определенной прибылью для 
себя. Банкноты были унифицированы по 
суммам (номиналам) векселей, что упроща­
ло процесс обращения и снижало его сто­
имость. В отличие от векселей коммерсантов 
(торговцев), банкноты выпускались только на 
предъявителя и по предъявлению, были бес­
срочны в обращении и имели золотое обес­
печение (Грибов, 2008. С. 95). Эти обязатель­
ства стали популярными на рынке из-за их 
большей надежности и ликвидности по срав­
нению с векселями.

Необходимость наступления транс­
формационных изменений в организации 
денежного обращения обусловлена пере­
ходом к следующему этапу социально-эко­
номического развития общества -  капи­
талистическим отношениям. С начала вто­
рой половины XVII в. в государствах Се­
вер о -З ап ад н о й  Европы  ф орм и руется  
институт центральных банков. Так, в 1668 
г. был основан старейший центральный 
банк в мире -  шведский Риксбанк. Вто­
рым по времени создания является Банк 
Англии, учрежденный в 1694 г. Наиболее 
активно процесс учреждения центральных 
банков проходил в первой трети XIX в. 
Монопольное право эмиссии центральны­
ми банками государственных банкнот, а 
также формирование ими полного набо­
ра функций (кредитора последней инстан­
ции, финансового агента правительства, 
регулирования банковской деятельности 
и др.) окончательно вывело их из состоя­
ния конкуренции с коммерческими бан­
ками и послужило основой создания на­
циональных банковских систем.

Монеты, выпущенные центральными 
банками и государственными монетными 
дворами в качестве законного платежного 
средства, имеют номинальную стоимость, ко­
торая указывает на установленную законом 
денежную стоимость платежного средства в 
коммерческих сделках и является требовани­
ем к центральному банку-эмитенту (удель­
ный вес монет с номинальной стоимостью в

общей структуре форм денег представлен в 
соответствующей графе таблицы).

Депозитные деньги -  это денежные 
средства клиентов банков (физических и 
юридических лиц), размещенные на различ­
ных типах счетов, например, переводных, 
срочных и/или условных депозитах. Это 
одна из ключевых составляющих форм де­
нег, во многом характеризующая кредитный 
потенциал банковской системы.

С середины XIX века ценные бумаги 
начали конкурировать за роль основной 
формы денег в мировой экономике. К кон­
цу XX в. их значимость настолько утверди­
лась, что удельный вес в общем объеме де­
нежной массы в мировом обороте превы­
сил 60%. Развитие этого, в настоящее вре­
мя наиболее развитого биржевого сегмента 
рынка ценных бумаг можно представить как 
последовательность периодов.

1. Проведение средневековых вексель­
ных и торговых ярмарок (XIV-XV вв.).

2. Возникновение биржевой торговли 
государственными казначейскими обяза­
тельствами (XV -  первая половина XVI в.).

3. Появление первых акционерных об­
ществ и начало торговли акциями (вторая 
половина XVI -  начало XVII в.).

4. Развитие универсальной биржевой 
деятельности на основе объединения тор­
говли товарами, государственными обяза­
тельствами, валютами и акциями (тридца­
тые годы XVII -  XVIII в.).

5. Ф ормирование биржевого рынка 
ценных бумаг и специализированных фон­
довых бирж (конец XVIII -  первая поло­
вина XIX в.).

6. Оформление «зрелого» биржевого 
рынка ценных бумаг (вторая половина 
XIX -  двадцатые годы XX в.).

7. Интенсивное развитие биржевой 
торговли финансовыми активами, интерна­
ционализация и глобализация рынков цен­
ных бумаг (вторая половина XX в. -  н.в.).

Финансовые рынки являются важной 
характеристикой развитого товарного хо­
зяйства, основанного на капиталистичес­
ком способе производства. Они форми­
руются там, где создаются благоприятные 
экономические, политические и законо­
дательные условия для развития промыш­
ленного производства, финансово-кредит­
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ной системы и свободного движения то­
варов, услуг и денежных потоков. Одно­
временно с интенсивным экономическим 
развитием, начиная с XIX в. регулярно 
стали возникать финансовые кризисы, 
представляющие собой совокупность ес­
тественных и искусственно созданных 
проблем, часто имеющих одинаковую при­
роду и различные масштабы разрушитель­
ных для национальных экономик послед­
ствий (Кабушкин, 2013. С. 31).

Важнейшими тенденциями развития 
национальных и международных финансо­
вых рынков за четыре последние десяти­
летия являются их интернационализация 
и глобализация, концентрация и централи­
зация капиталов, цифровая трансформация.
О них свидетельствуют показатели темпов 
роста международных заимствований и ин­
тенсивности финансовых потоков начиная 
с средины 1970-х годов и в последующие 
периоды. В 1990-х годах объемы внешних 
займов на международных рынках ценных 
бумаг ежегодно увеличивались на 20-50%, 
в то время как средние темпы роста ВВП 
составляли 5-8%. Например, если в 1975 г. 
соотношение международных операций с 
основными ценными бумагами (акциями, 
облигациями) и ВВП той или иной страны 
составляло от 1 до 5%, то к концу 1990-х 
годов оно увеличилось до 100-700%. За 
1990-2000 гг. зарубежные эмиссии акций 
увеличились примерно в 45 раз: с 7,4 млрд 
до 318 млрд долл. США, а задолженность 
по международным долговым ценным бу­
магам -почти в 4 раза, с 1,6 трлн до 6,3 
трлн долл. США (Рубцов, 2007. С. 724).

После кризиса 2007-2009 гг. начался 
процесс сокращения количества банков и их 
структурных подразделений во многих стра­
нах15. Этому способствовала также цифровая 
трансформация, которая привела к измене­
ниям в банковских организационных струк­
турах, формах взаимодействия с клиентами, 
содержании предоставляемых продуктов и 
услуг. В условиях усиления конкуренции на

15 Согласно информации специализированного швед­
ского портала Finanso.se, количество банков в Европе со­
кратилось почти на 30% за десятилетний период с 2008 г. 
Развитие мобильного банкинга и дистанционного обслу­
живания привело к оптимизации офлайн-представительств 
крупнейших игроков финансового рынка, что вынудило 
их закрыть до 65 отделений в странах ЕС.

финансовых рынках16 между классическими 
финансовыми институтами (банками, биржа­
ми, страховыми компаниями и др.) и под воз­
действием финтех-компаний и организаций 
нефинансового сектора наблюдалась явная 
тенденция конвергенции финансовых услуг. 
В настоящее время создание банковских эко­
систем и финансовых маркетплейсов значи­
тельно влияет на формирование новой архи­
тектуры финансовых рынков. В мире все 
большее внимание уделяется концепциям де­
централизованных (DeFi, DeFi 2.0) и регене­
ративных (ReFi) финансов, основанных на 
критике традиционных экономических мо­
делей, допустивших неравномерное распре­
деление ресурсов, ухудшение экологической 
обстановки, приоритизацию краткосрочной 
прибыли целям долгосрочной устойчивости
и, как следствие, высокую частоту кризис­
ных явлений во многих сферах обществен­
ной жизни.

* * *

Экономику и ее финансовую сферу 
можно сравнить с физической системой, в 
которой действуют определенные законы 
(сохранения и превращения энергии, инер­
ции, отражения волн, электро-магнитной 
индукции и др.), аналогичные экономичес­
ким законам спроса и предложения, эффек­
та масштаба производства, убывающей пре­
дельной полезности, уменьшающейся до­
ходности, количества денег в обращении и 
т. д. Также экономические законы прояв­
ляют себя в рамках общедиалектических 
законов единства и борьбы противополож­
ностей, отрицания отрицания, перехода 
количественных изменений в качественные.

16 В последнее десятилетие расширить свое присут­
ствие в Европе стремятся американские биржи. В 2013 г. 
Intercontinental Exchange (ICE) приобрела Лондонскую бир­
жу финансовых фьючерсов и опционов (L IF FE ), а в 
2 0 1 5 г .-  трейдинговую платформу Trayport. В свою оче­
редь, европейские биржевые площадки сремятся устоять в 
конкурентной борьбе с американскими и транснациональ­
ными биржевыми группами и тоже реорганизуются. Так, 
например, в марте 2016 года представители немецкой бир­
жи Deutsche Boerse и Лондонской фондовой биржи (LSE) 
заявили о достижении договоренности об объединении. А 
в апреле 2021 года Euronext -  крупнейшая по капитализа­
ции торговая площадка в Европе завершила сделку по 
приобретению итальянской Borsa Italiana у London Stock 
Exchange Group и получила одобрение регуляторов.
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Особенно ярко проявляется закон цик­
личности развития, характеризующийся из­
менениями глубины кризиса, длительностью 
периодов падения и восстановления финан­
совых рынков, но обязательно с выходом по 
спирали на новый качественный уровень их 
функционирования. Все элементы замкнутой 
системы взаимодействуют и влияют друг на 
друга. Если система является открытой и ди­
намической, то из-за большой неопределен­
ности тенденции ее развития не всегда мож­
но прогнозировать с помощью классических 
методов. Как человеческая цивилизация эво­
люционирует благодаря новым достижени­
ям и открытиям в различных областях зна­
ния, приводящих к смене социально-эконо­
мических формаций и технологических ук­
ладов, так и ее финансовая составляющая 
развивается под влиянием новых условий 
жизни общества.

Развитие коммуникационных техноло­
гий привело к усилению глобализации фи­
нансовых рынков в конце XX -  первом де­
сятилетии XXI в. С начала 2000-х годов этот 
процесс сопровождается значительными ин­
ституциональными и структурными измене­
ниями. Основные из них заключаются в со­
здании межнациональных организаторов тор­
говли, коммерциализации их деятельности в 
результате акционирования; укрупнении и 
слиянии финансовых институтов; появлении 
с 2009 г. криптовалют и криптовалютных 
бирж; развитии децентрализованных финан­
сов; появлении цифровых финансовых 
активов и цифровых валют центральных бан­
ков. Накопленные макроэкономические, по­
литические, социальные дисбалансы и про­
тиворечия, проявившиеся в ряде финансо­
во-экономических кризисов, многочисленных 
военных конфликтах в период доминирова­
ния западной цивилизации, в настоящее вре­
мя приводят к пересмотру принципов гло­
бального развития в направлении мега- и мак­
рорегионализации.
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