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Аннотация 

Цель. Исследовать историческую эволюцию финансовых инноваций и выявить факторы ин-
новационной трансформации международного финансового рынка.

Задачи. Изучить основные инновации международного финансового рынка; проанализировать 
исторические факторы инновационной трансформации рынка; понять сущность влияния по-
следних технологических инноваций на рынок.

Методология. Исследование проведено на основе исторического анализа развития инноваций 
на международном финансовом рынке и его наиболее значимых исторических трансформаций.

Результаты. Выявлено, что на международном финансовом рынке постоянно происходят инно-
вационные трансформации, которые во многом обусловлены взаимодействием множества фак-
торов. Однако основным двигателем являются изменяющиеся потребности международного 
финансового рынка в доступе к финансам, которые должны соответствовать достаточному пред-
ложению на рынке, чтобы вызвать радикальные преобразования. Проанализированы наиболее 
важные инновационные трансформации, свидетелями которых стали рынки, а также разрабо-
таны возможные сценарии будущих преобразований международных финансовых рынков.

Выводы. Проведение комплексного исследования исторического развития инноваций на меж-
дународном финансовом рынке может принести пользу для более глубокого понимания исто-
рического развития этого рынка, а также для прогнозирования его будущего развития в кон-
тексте инноваций и факторов, влияющих на инновационные трансформации. Однако эти же 
факторы могут стать и причиной проблем для международного финансового рынка, если он 
не готов адаптироваться к изменяющимся условиям.
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Abstract 
Aim. The presented study aims to explore the historical evolution of financial innovations and 
identify the factors of innovative transformations in the international financial market.
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Tasks. The authors investigate major innovations in the international financial market; analyze 
historical factors of the market›s innovative transformation; consider the essence of the impact 
of the latest technological innovations on the market.

Methods. This study is based on a historical analysis of the development of innovations in the 
international financial market and its most significant historical transformations.

Results. It is found that innovative transformations are constantly taking place in the international 
financial market, predominantly as a result of the interaction between many factors. However, 
the main driver of innovation is the international financial market›s changing requirements 
for access to finance, which must correspond to sufficient supply in the market to cause radical 
transformations. Major innovative transformations witnessed by the markets are analyzed and 
possible scenarios for future transformations in international financial markets are developed.

Conclusions. Conducting a comprehensive study of the historical development of innovations in 
the international financial market can be useful for achieving a deeper understanding of the 
market’s historical development and forecasting its future development in the context of in-
novations and factors influencing innovative transformations. However, these factors can also 
cause problems for the international financial market if it is not ready to adapt to changing 
conditions.

Keywords: innovation, international financial market, financial technologies, cryptocurrency, capital 
liberalization, derivatives, innovative transformation 
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Финансовый рынок является ключевым эле-
ментом мировой экономики и финансовой 
системы. Он играет важную роль в стиму-
лировании экономического роста и разви-
тия, предоставляя доступ к капиталу для 
инвестиций, финансирования и управления 
рисками. В современном мире финансовый 
рынок стал очень сложным и динамичным, 
требующим постоянного развития и иннова-
ций. Инновации в области финансов служат 
ключевым фактором изменения мирового 
финансового рынка в последние десятиле-
тия. Некоторые из этих инноваций, такие 
как биржевые операции, восходят к древ-
ности. Другие, такие как электронная тор-
говля и криптовалюты, появились недавно. 
Они оказали значительное влияние на раз-
витие финансовой системы, открывая новые 
возможности для инвесторов.

Инновации с древних времен способ-
ствовали трансформациям на финансовых 
рынках, изменяя их структуру, форму вза-
имодействия субъектов рынка и облегчая 
возможность движения финансовых ресур-
сов [1]. Кроме того, они играют важную 
роль в регулировании рынка и поддержа-
нии его стабильности. Изучение факторов 
инновационной трансформации рынка по-
зволяет понять наиболее значимые измене-
ния, благодаря которым можно предсказать 
будущее и тем самым выстроить политику 
эффективного регулирования со стороны 

государства. В таблице 1 представлены наи-
более важные, по нашему мнению, иннова-
ции, которые послужили первоначальным 
толчком для развития финансового сектора 
и возникновения финансовых рынков в их 
современном виде.

В XVII и XVIII вв. развитие вторичных 
организованных фондовых рынков привело 
к появлению сложной торговой практики, 
которая, в свою очередь, стимулировала 
финансовые инновации. В XVIII в. прове-
дены работы по развитию и модернизации 
финансовых институтов, что позволило 
эффективнее использовать капитал, сни-
зить риски и стимулировать экономический 
рост. Одним из ключевых событий в инно-
вационной трансформации международного 
финансового рынка стало создание Банка 
Англии в 1694 г. Банк Англии предоставлял 
правительству кредиты, издавал банкноты 
и обеспечивал стабильность национальной 
валюты. Этот новый финансовый институт 
стал примером для других стран.

Растущая потребность в капитале Соеди-
ненных Штатов в XIX в., в период Граж-
данской войны (1861–1865) и после нее, 
а  также расширение строительства желез-
ных дорог привели к созданию различных 
типов ценных бумаг, включая доходные об-
лигации, коммерческие бумаги, векселя, 
коммерческие бумаги, варранты и товарные 
форварды. Прокладка первого трансатлан-
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Таблица 1
Наиболее важные финансовые инновации в период с XVI по XXI в.

Table 1. Major financial innovations in the XVI–XXI centuries

Век Инновации Источник инноваций

XVI 
[2, p. 15–16] 

Первый фондовый рынок Антверпен в Бельгии
Первая акция Акционерная  

компания в России
Первая облигация Французское  

правительство
Первая многонациональная компания в мире «Голландская  
Ост-Индская компания» [3] 

Амстердам

XVII Первый чек [4] Лондон
Первая биржевая торговля [5]  Амстердам

XVIII Первая страховая компания “Lloyd’s of London” [6] Лондон

Первый коммерческий банк, предоставляющий кредиты  
фермерам и бизнесменам, — «Банк Шотландии» [7] 

Шотландия

XIX Телеграфные переводы [8] США
Первые международные банки, такие как Rothschild  &  Co.  
и JPMorgan Chase & Co. [9] 

Лондон, Нью-Йорк

Создание первого современного центрального банка  
«Банк Англии» [10] 

Англия

XX Кредитные карты [11] США
Первые форвардные биржи [12] США
Первое использование современной секьюритизации «(GNMA)» США
Первое использование автоматической торговли “NASDAQ”  
[13, p. 9] 

США

Протокол связи между финансовыми учреждениями для облег-
чения трансграничных платежей в больших объемах “Western 
Union” [14] 

США

Евродолларовая облигация [2, p. 15] Европа
Электронные платежные системы, как PayPal, Alipay, WeChat 
Pay [13, p. 9] 

США

Первый фондовый индекс «индекс S&P 500» США
Первый инвестиционный фонд “general motor multual fund” 
[2, p. 15] 

США

Создание таких международных финансовых институтов,  
как Международный валютный фонд и Всемирный банк

США

XXI Запуск первой краудфандинговой платформы — ArtistShare 
(2001) [15] 

США

Запущен первый робот-советник “Betterment” (2008) [16] США
Первый выпуск зеленых облигаций (2008) [17] Всемирный банк
Первая криптовалюта “Bitcoin” (2009) [11] Сатоси Накамото
Первое использование виртуальной и дополненной реальности  
в финансовом секторе «Ситибанк» (2016) [18] 

Нью-Йорк

тического кабеля позволила построить ин-
фраструктуру поддержки глобальных фи-
нансовых услуг. Таким было начало первого 
этапа развития международного финансово-
го рынка, поскольку произошли существен-
ные изменения в международной торговле 
и финансовых услугах, включая развитие 
банковской системы, рост международно-
го банковского сектора и международных 
платежных систем.

Одним из ключевых событий XIX в. 
стало создание золотого стандарта, кото-
рый принят международным стандартом 
для расчетов между странами и положил 
основы современной международной ва-
лютной системы. В XX в. международный 
финансовый рынок прошел значительные 
изменения, вызванные преимущественно 
технологическими инновациями и глобали-
зацией, активным использованием новых 
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финансовых инструментов, таких как опци-
оны и свопы. Этот период можно разделить 
на две основные фазы: до 1971 г. и  после. 
Основной сдвиг до 1971 г. произошел с соз-
данием Бреттон-Вудской системы в 1944 г. 
В контексте данной системы валюты всех 
стран мира привязаны к доллару США, что 
привело к радикальным изменениям в меж-
дународной финансовой системе и  перено-
су центра финансовой власти из  Англии 
в  США.

Инновационные трансформации в финан-
совой сфере распространились на междуна-
родные финансовые рынки после отмены 
привязки доллара к золоту в 1971 г. Это 
привело к возможности свободного обме-
на валют и усилению интернационализа-
ции международного финансового рынка. 
В 1980-х гг. на международном финансо-
вом рынке произошло усиление дерегули-
рования, что способствовало увеличению 
конкуренции и усилению инноваций. Клю-
чевыми событиями исследуемого периода 
стали создание первых электронных бирже-
вых платформ и появление новых форм фи-
нансирования, таких как leveraged buyouts 
(LBO) [19].

С 1990-х и до 2000-х гг. на международ-
ном финансовом рынке произошло распро-
странение компьютерных технологий, что 
привело к появлению новых форм торгов-
ли, включая высокочастотную торговлю 
(HFT). Значительно расширился рынок 
деривативов и кредитных инструментов. 
Темпы инноваций резко ускорились вслед-
ствие изменений в основных финансовых 
технологиях, таких как обработка данных 
и  коммуникации, изменений в экономиче-
ской среде (например, более высоких темпов 
инфляции и изменений процентных ставок) 
и благодаря стремлению многих рыночных 
субъектов обойти регулирование. Активно 
использовались новые финансовые инстру-
менты, в частности опционы и свопы [20]. 

Инновационные трансформации в этот 
период сосредоточены на роли банковско-
го сектора, где сделаны первые шаги в на-
правлении интернационализации банков-
ских услуг, обусловленные тем, что банки 
избегали регулирования, которое обременя-
ло их, и  финансовой либерализации, рас-
ширяющей инвестиционные возможности. 
Увеличение притока капитала к развиваю-
щимся рынкам и финансовым инновациям 
обеспечило новые методы и инструменты 
для управления рисками. Межбанковская 

конкуренция за долю рынка привела к бу-
му международного кредитования и вызва-
ла множество кризисов: азиатский кризис 
1997 г., российский кризис 1998 г., пузырь 
доткомов и финансовый кризис 2008 г. [21]. 

Перечисленные кризисы продемонстриро-
вали слабость международного финансового 
рынка и побудили к созданию новых меха-
низмов регулирования и надзора. Таким 
образом, растущий поток средств, который 
финансировал американский экономиче-
ский рост в XX в., направлялся через че-
редующиеся волны финансовых инноваций 
и государственного регулирования. Наи-
более существенные изменения на между-
народном финансовом рынке, по нашему 
мнению, произошли по двум основным на-
правлениям:

– первое — регуляторное, которое стало 
активно набирать обороты после глобаль-
ного финансового кризиса 2008 г., с усиле-
нием регулирования рынков и финансовых 
институтов. К ним относятся Базельские 
конвенции, устанавливающие стандарты 
требований к банковскому капиталу, и За-
кон Додда — Франка, развитие Базельских 
стандартов для усиления финансового ре-
гулирования в США [22]. В финансовой 
сфере наблюдается тенденция к цифровым 
преобразованиям и развитию финтех-инно-
ваций, происходят автоматизация операций 
и  переход к цифровым платежам. Банков-
ский сектор перестал быть единственным 
доминирующим звеном в сфере предостав-
ления финансовых услуг, появились новые 
игроки, которым удалось захватить боль-
шую часть рынка. Это — новые финтех-ком-
пании, которые быстро превращаются в так 
называемые компании-единороги [13, p. 9];

– второе направление стало более замет-
ным после 2020 г., с распространением пан-
демии коронавирусной инфекции COVID-19, 
послужившей мощным стимулом для про-
движения цифровой трансформации, увели-
чения зависимости от цифровых платежей 
и роста спроса на удаленные финансовые 
услуги. Это привело к увеличению роли не-
банковских финтех-компаний в предостав-
лении услуг и снижению роли банковско-
го сектора [21]. Рост инвестиций в Fintech 
в значительной степени был ответом на тех-
нологические недостатки традиционной фи-
нансовой отрасли, которая оказалась под 
сильным давлением во время и после кризи-
са COVID-19. Этот кризис ускорил развитие 
финтех-индустрии. Крупные финансовые 
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учреждения сотрудничают с развивающи-
мися технологическими компаниями, чтобы 
получить доступ к новым рынкам. Вместе 
с  тем FinTech-компании стремятся сотруд-
ничать с крупными финансовыми учреж-
дениями для расширения своих рынков 
и  услуг [23]. 

Технологический аспект индустрии FinTech 
стремительно развивается. В последнее время 
все чаще используются такие технологии, как 
блокчейн, API, роботизированная автомати-
зация процессов, анализ данных и т. д. Это 
обеспечивает большую гибкость, эффектив-
ность и точность. В индустрии FinTech раз-
работано множество бизнес-схем, использую-
щих сложные технологии, специально адап-
тированные для определенных профессий 
или секторов, таких как Insurtech, Regtech, 
платежные услуги и др. В таблице 2 приве-
дены наиболее важные институты финансо-
вых технологий, развитие которых ускоряется 
в  последние несколько лет.

Создание финансовых продуктов, внедре-
ние новых процессов или выход на новый 

Таблица 2 
Наиболее важные институты финансовых технологий [24]

Table 2. Major financial technology institutions [24]

Тип активности Определение Примеры действующих  
учреждений

Paytech Оплата мобильными смартфонами, что является  
идеальным решением для всех видов платежей

Leetchi, Le PotCommun, Lydia, 
Pumpkin, IbanFirst, Obvy

Insurtech Использование цифровых инноваций в сфере  
страхования

Alan, Shift Technology,  
Minalea, Testamento, Inspeer

Regtech Направлена на использование технологий  
для облегчения процесса финансового регулирования, 
контроля и отчетности

Amfine, Scaled Risk, Neuro-
profiler, Fortia

Cryptocurrency 
Tech

Новый тип валюты, которая имеет виртуальную  
денежную ценность, опирается на технологию  
шифрования для производства новых единиц,  
валюты, а также защиты и управления финансовыми 
переводами, блокчейн или «распределенный реестр», 
навязанный другой сетью с компьютеров в мире

Bitcoin, Ethereum, Tether, 
ICO, Storj 

Robo advisor Обеспечивает автоматизированный консалтинг,  
управление инвестициями и цифровым портфелем

Yomoni, Marie Quantier,  
Advize, WeSave, Nalo

Neobanks Тип прямого банка, который использует в своей  
работе интернет, предоставляет инновационные  
банковские услуги по низким ценам

Revolut, N26, Nickel, Orange 
Bank, Qonto, Shine, Ditto 
Bank

Cash 
management

Одно из самых эффективных цифровых решений  
для управления личными расходами или корпоратив-
ным денежным потоком

Linxo, Bankin, Yolt, Gest4U

Crowdfunding 
or Crowdlending

Цифровые краудфандинговые платформы, которые 
приглашают большое количество людей для софинан-
сирования конкретных проектов

KissKissBankBank, Credit.fr, 
WiSeed, Bolden,  
WeShareBonds

Money 
Transfer

Международные переводы средств между физическими 
лицами или предприятиями через интернет с исполь-
зованием передовых технологических приложений

Remitly, TransferWise,  
Revolut, CurrencyFair, Azimo, 
Moneytis, WorldRemit

рынок в значительной мере обусловлены 
увеличением спроса на финансирование, 
вызванным ростом деловых операций и же-
ланием получить прибыль. Появление капи-
тализма и международных банков, а также 
другие факторы способствовали увеличе-
нию спроса на финансовые ресурсы и, сле-
довательно, появлению, росту инноваций 
на международном финансовом рынке. К та-
ким главным факторам можно, по нашему 
мнению, отнести следующие:

– войны — потребность государств в фи-
нансировании военных расходов увеличи-
вает спрос на финансирование. Чтобы вос-
становить то, что было разрушено войной, 
возникают новые инновации в качестве ме-
ханизмов получения финансирования [1]. 
Это привело к созданию новых финансовых 
институтов, таких как Международный ва-
лютный фонд, Всемирный банк и др;

– научные и технологические прорывы — 
внедрение последних достижений науки 
и  техники в финансовом секторе в  послед-
ние десятилетия оказало заметное влияние 
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на  появление инноваций в области финан-
совых технологий;

–  снятие ограничений и правил — это 
происходило с 1970-х гг. до первого деся-
тилетия XX в. Либерализация капитала 
и увеличение потоков капитала между стра-
нами привели к множеству нововведений 
в  формах оплаты (посредством кредитных 
и дебетовых карт), обработке транзакций 
(с помощью банкоматов, телефонного и ин-
тернет-банкинга, электронной торговли 
финансовыми активами), вариантах сбере-
жений (например, инвестиционные фонды 
и  структурированные продукты), креди-
тах (автоматический кредитный рейтинг) 
и  методах управления рисками (среди ме-
тодов  — деривативы и секьюритизация);

–  социальные, экологические и культур-
ные факторы [1] — кризисы и реформы 
международного финансового рынка при-
водили к изменению правил и регуляции, 
которые, в свою очередь, влияли на струк-
туру и функционирование рынка;

–  финансовые, экономические кризисы 
и  кризисы в области здравоохранения — 
кризисы в странах с развивающейся эконо-
микой и финансовая либерализация, про-
изошедшая в конце XX в., привели к тому, 
что банки стали избегать правил, обременяв-
ших их, расширяя инвестиционные возмож-
ности, которые вводили новые инструменты 
управления рисками. Растущее недоверие 
к традиционным банкам после мирового 
финансового кризиса 2007–2008  гг., уже-
сточения банковского регулирования и ши-
рокого распространения социальных сетей 
привело к поиску других способов доступа 
к финансам, распространению финансовых 
технологий и многолетней экспансии меж-
дународного банковского дела [25]; 

–  потребность в прибыли и конкурен-
ция  — в случае крупных корпораций фи-
нансовые инновации вызваны желанием 
увеличить прибыль. Примерами могут слу-
жить братья Медичи и Ротшильды, которые, 
благодаря активному участию в развитии 
банковского дела, добились огромных фи-
нансовых выгод для себя и своих семей [1].

Несмотря на долгую историю инноваций в 
финансовом секторе, которая стимулирова-
ла их появление и рост, во многих периодах 
этого было недостаточно для осуществления 
заметных преобразований на международ-
ном уровне финансовых рынков. Радикаль-
ные изменения рынка на международном 
уровне в последнее столетие мы связыва-

ем со следующими событиями. Так, после 
Второй мировой войны произошло форми-
рование Бреттон-Вудской системы (распро-
странение евродолларов, запуск платежных 
систем, создание NASDAQ как первой циф-
ровой биржи и т. д.); последняя четверть 
прошлого века ознаменована отвязкой дол-
лара от золота (глобализацией финансового 
рынка, распространением множества новых 
финансовых инструментов, ростом спеку-
лятивных операций, увеличением потоков 
капитала в развивающиеся страны и т. д.); 
после пандемии COVID-19 наблюдается рас-
пространение финтех-компаний, увеличе-
ние роли крупных технологических компа-
ний, рост цифровых платежей, рост объема 
трансграничного кредитования и платежей.

В XXI в. события, происходящие на меж-
дународном финансовом рынке, можно оце-
нить следующим образом:

–  цифровизация — пандемия COVID-19 
ускорила принятие цифровых технологий 
в разных отраслях, включая финансы. 
Финтех-компании и цифровые платформы 
активно развивались, и традиционные фи-
нансовые учреждения должны были адап-
тироваться к новым способам работы. Эта 
тенденция, вероятно, будет продолжаться 
в ближайшие годы, поскольку технологии 
по-прежнему трансформируют финансовую 
индустрию [26; 27]. Технологические инно-
вации также позволили разработать цифро-
вые валюты центральных банков [28];

–  продолжение роста влияния Китая — 
растущее экономическое и геополитическое 
влияние Китая привело к участившимся 
фактам использования китайского юаня 
в международной торговле и финансах. Ки-
тай становится все более значимым игроком 
на международном финансовом рынке [29];

– усиление сотрудничества и координации 
работы в финансовой сфере между странами 
БРИКС. В странах БРИКС созданы механиз-
мы поддержки сотрудничества в финансо-
вой сфере [30; 31]. Эти страны стремятся 
уменьшить свою зависимость от мировых 
финансовых центров по политическим при-
чинам, таким как опасения относительно 
суверенитета или риски экономических 
санкций [32];

– нормативные изменения — правитель-
ства и регулирующие органы в мире про-
должают внедрять новые правила в ответ 
на финансовый кризис. Эти нормативные 
изменения, вероятно, будут продолжать 
влиять на международный финансовый 
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рынок, поскольку компании и инвесторы 
адаптируются к новым правилам и требо-
ваниям [33].

Будущее международных финансовых 
рынков, вероятно, будет определяться слож-
ным взаимодействием различных факторов, 
в основном технологических достижений, 
геополитических событий, изменений нор-
мативно-правовой базы, конкуренции и гло-
бализации. 

На основании вышеизложенного можно 
прогнозировать ряд сценариев будущего 
международных финансовых рынков:

–  дальнейшее развитие мультиполярно-
сти. В этом сценарии мировые финансо-
вые рынки будут продолжать развиваться 
в многополярном направлении. С разви-
тием экономик разных регионов, включая 
развивающиеся страны, увеличится число 
финансовых центров, конкурирующих друг 
с другом за инвесторов, банковские депози-
ты и другие формы капитала. Возможно, 
в  рамках этого сценария будет усиливаться 
конкуренция между национальными валю-
тами;

– продвижение в направлении однополяр-
ности. В этом сценарии один или несколько 
финансовых центров (например, Нью-Йорк, 
Лондон или Гонконг) станут доминирующи-
ми игроками на мировой арене. Указанный 
сценарий может быть связан с постепенным 

сужением количества ключевых участников 
на финансовых рынках и концентрацией ка-
питала в руках нескольких крупных игроков;

–  развитие новых центров. В этом сце-
нарии развивающиеся рынки, такие как 
Китай, Индия или Бразилия, могут стать 
новыми финансовыми центрами, конкури-
рующими с традиционными центрами (Нью-
Йорком и Лондоном). Возможно, будут раз-
виваться новые технологические платформы 
и финансовые инструменты, что приведет 
к появлению новых игроков на мировой 
арене.

Таким образом, одной из главных тенден-
ций инновационной трансформации между-
народного финансового рынка выступает 
цифровая трансформация (предоставление 
трансграничных финансовых услуг и по-
явление цифровых валют центральных 
банков). Инновационная трансформация 
международного финансового рынка имеет 
как положительные, так и отрицательные 
стороны. С одной стороны, она способствует 
улучшению качества и доступности финан-
совых услуг. С другой — может приводить 
к возникновению новых рисков. Изучение 
исторической эволюции инноваций и фак-
торов инновационной трансформации меж-
дународного финансового рынка позволяет 
предсказывать будущие тенденции и оцени-
вать риски для развития данной отрасли.
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