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Важное значение при мотивации инвестора к выбору инструмента инвестирования 
имеют инвестиционные качества ценной бумаги, к основным из которых относят лик-
видность, риск и доходность [1, с. 10]. Ликвидные финансовые инструменты позволяют 
инвестору управлять рыночным, кредитным и другими финансовыми рисками. Функцию 
финансового рынка по предоставлению ликвидности выделяли многие экономисты 
(например, Чекмарева Е. Н. [2, c. 22], Мертон Р. [3, c. 26]). Традиционным пониманием 
ликвидности является представление о способности финансового инструмента быстро 
быть обмененным на деньги или другие финансовые инструменты, либо служить сред-
ством платежа [3, c. 36]. Многие исследователи указывают на важное свойство ликвид-
ности – превратить актив в деньги или платежное средство без существенной потери 
стоимости [4, p. 7]. Ф. Фабоцци отмечал, что ликвидность финансовых инструментов 
является побудительным мотивом для инвесторов для совершения сделок, поскольку та-
кие инструменты не нужно держать до погашения, при этом степень ликвидности на раз-
ных рынках может отличаться [5, с. 19]. 

Ликвидность финансового рынка понимается нами как возможность совершить 
сделку купли-продажи финансовых инструментов по текущей рыночной цене, при этом 
спрэд между ценами спроса и предложения стремится к минимальному значению. При-
мером влияния ликвидности финансовых инструментов на активность инвесторов явля-
ется рынок ценных бумаг Республики Беларусь. В период с 01.01.2014 по 01.01.2021 гг. 
наблюдалось снижение количества открытых акционерных обществ с 2360 до 2225. 
Объем акций в обращении за период с 01.01.2014 по 01.01.2021 гг. вырос более в 2,3 раза 
и составил 38,5 млрд белорусских рублей [6]. В структуре сделок с акциями в Республике 
Беларусь наблюдается диспропорция, не характерная для развитых фондовых рынков: 
сохраняется значительное преобладание внебиржевого рынка акций (рисунок 1). Это 
обусловлено: (1) низкими объемами торгов на вторичном рынке акций, (2) сделки с ак-
циями на внебиржевом рынке проводятся преимущественно при приватизации.  

 
Рисунок 1 – Структура сделок с акциями открытых акционерных обществ  на вторичном рынке, % 

Источник: [6].  

Объем эмиссии корпоративных облигаций вырос за период с 01.01.2011 г. по 
01.01.2021 г. с 1,4 до 21,9 млрд рублей (в деноминированных белорусских рублях). По-
казатель глубины рынка облигаций, рассчитываемый как отношение капитализации кор-
поративных облигаций (по среднегодовому значению) к ВВП Республики Беларусь, за 
2014–2020 гг. сохранился на уровне 14 % [6]. 

Рынок облигаций не достаточно ликвиден. Коэффициент оборачиваемости облигаций 
на биржевом рынке (отношение объема сделок на биржевом рынке за год к среднегодовому 
объему эмиссии) снизился с 2014 по 2020 г. с 50 % до 40 %. В 2018–2020 гг. более 54 % го-
дового объема сделок с облигациями приходилось на внебиржевой рынок [6].  
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В то же время с 2016 г. в Республике Беларусь происходит активное развитие спе-
кулятивного сектора рынка Форекс, на котором торгуются контракты на разницу в цене 
с целью получения спекулятивной прибыли. С 31.12.2016 г. по 31.12.2020 г. количество 
клиентов Форекс-компаний в Беларуси выросло с 974 до 42400 человек. Cумма маржи-
нального обеспечения, вносимого клиентами Форекс-компаний для поддержания своей 
позиции выросла с 01.01.2017 г. по 01.01.2021 г. в 54 раза с 0,6 млн долл США до 32,8 
млн долл США. Объем операций с инструментами рынка Форекс изменился с 3,9 млрд 
долл США до 52,5 млрд долл США с 01.01.2017 по 01.01.2020 г.[7].  

При этом рынок традиционных производных финансовых инструментов, направлен-
ный на хеджирование финансовых рисков эмитентов (фьючерсы, опционы, форвардные 
контракты) не развивается. Срочный рынок представлен только банковскими валютными 
срочными контрактами, биржевой рынок фьючерсов отсутствует (торги фьючерсами на 
ОАО «Белорусская валютно-фондовая биржа» не осуществляются с 2016 г.).  

Кроме рынка Форекс в Республике Беларусь развивается рынок виртуальных акти-
вов. В частности, в Беларуси в 2021 г. функционировало 5 организаций, связанных с обо-
ротом токенов: 3 криптобиржи, один оператор ICO (finstore.by), 1 криптообменник. На 
криптобиржах (в частности на currency.com) торгуются виртуальные активы и дерива-
тивы на них. Зарегистрированная в Парке высоких технологий криптобиржа 
Currency.com на 11.02.2022 г. имела среднесуточный объем торговли 925 млн долларов 
США (рост по отношению к ноябрю 2020 г. более чем в 200 раз) [8].  

Вывод. В условиях отсутствия альтернатив вложения временно свободных денежных 
средств на рынке капитала инвесторы будут выбирать финансовые инструменты, характе-
ризующиеся наибольшей ликвидностью. Рынок ценных бумаг Республики Беларусь харак-
теризуется низкой ликвидностью. В структуре оборота на рынке ценных бумаг преобладают 
внебиржевые сделки, что не отвечает принципам конкурентного формирования цены. На 
рынке отсутствуют инструменты управления финансовыми рисками (срочный биржевой 
рынок). Рынок Форекс и биржевой рынок виртуальных активов интенсивно развиваются в 
Республике Беларусь при отсутствии на рынке ценных бумаг ликвидных финансовых ин-
струментов, что не способствует накоплению капитала в этом секторе финансового рынка. 
В сложившихся условиях дальнейшее развитие спекулятивных секторов финансового 
рынка без одновременного повышения привлекательности рынка ценных бумаг для част-
ных инвесторов будет способствовать оттоку капитала из страны, снижению способности 
финансового рынка к выполнению основной своей функции – преобразованию временно 
свободных средств инвесторов в долгосрочные инвестиции. 
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