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Положительное влияние степени развития фи-
нансового рынка на экономический рост было опре-
делено достаточно давно. Первым на эту взаимос-
вязь указал Й. Шумпетер в книге «Теория экономи-
ческого развития. Капитализм, социализм и  демо-
кратия», отметив, что развитый банковский рынок 
удовлетворяет потребности экономики в кредите на 
конкурентной основе и  тем самым способствует 
экономическому развитию [1, с. 226]. М.И. Столбов 
на примере данных о степени развития финансовых 
рынков ряда стран выявил статистическую взаимос-
вязь между глубиной финансового рынка и темпами 
экономического роста [2, c. 22].

Под финансовым рынком, как правило, понима-
ется место перераспределения свободных денеж-
ных капиталов и  сбережений между субъектами 
экономики путем совершения сделок с финансовы-
ми активами. Распространена универсальная клас-
сификация финансовых рынков по срокам обраще-
ния финансовых инструментов: рынок денег и  ры-
нок капитала [3, c. 8-15]. Денежные рынки – это рын-
ки, на которых эмитируются и обращаются долговые 
ценные бумаги с определенным сроком погашения. 
Эти рынки, как правило, характеризуются высокой 
ликвидностью. Рынки капитала – это рынки обраще-
ния долевых и долгосрочных долговых ценных бу-
маг [4, c. 14–15]. Однако такой подход не позволяет 
отнести к понятию финансовый рынок место обра-
щения производных финансовых инструментов, но-
вых цифровых финансовых и виртуальных активов, 
контрактов на разницу на рынке Форекс. В методо-
логических документах финансовый рынок не имеет 

определения и  представляет собой совокупность 
отдельных рынков финансовых инструментов, либо 
совокупность финансовых институтов. Так, в Дирек-
тиве Европейского парламента и  Совета 2014/65/
ЕС от 15 мая 2014 г. «О рынках финансовых инстру-
ментов» перечисляются такие виды финансовых 
инструментов, как обращающиеся ценные бумаги, 
инструменты денежного рынка, паи инвестицион-
ных фондов, товарные и финансовые производные 
финансовые инструменты, контракты на разницу, 
кредитные деривативы, квоты на выбросы парнико-
вых газов1 и др. Всемирный банк и МВФ в «Руковод-
стве по оценке финансового сектора» выделяют 
рынок банковских операций, страхование, рынок 
ценных бумаги и  инструменты микрофинансовых 
организаций2. Этот подход к классификации финан-
сового рынка позволяет более гибко учитывать его 
непрерывное развитие, процесс возникновения но-
вых финансовых инструментов. Все элементы фи-
нансового рынка взаимосвязаны друг с другом, ха-
рактеризуются взаимным сосуществованием и  пе-
ресечением. Так, валютный рынок и рынок произво-
дных финансовых инструментов преимущественно 
обслуживают другие сегменты рынка и предназна-
чены для управления финансовыми рисками и спе-
куляции. Валютный рынок обслуживает междуна-
родные расчеты. Производные финансовые инстру-
менты интегрированы с ценными бумагами и други-
ми сегментами финансовых рынков, поскольку там 
представлены базисные активы, составляющие ос-
нову срочных сделок. Основу финансового рынка 
для его нормального функционирования должны 

1 Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council of 15 May 2014 on markets in financial instruments 
and amending Directive 2002/92/EC and Directive 2011/61/EU. URL: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/?uri=CELEX:02014L0065-20210626#tocId1 (дата обращения 09.11.2021).

2 Financial Sector Assessment: A Handbook. The World Bank Group. 2005. URL: https://openknowledge.worldbank.org/
handle/10986/7259 (дата обращения: 09.11.2021).
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составлять рынки капитала и денег, удовлетворяю-
щие потребности экономических субъектов в  кра-
ткосрочном и долгосрочном капитале, а прочие сег-
менты финансового рынка (срочный рынки, страхо-
вание) имеют важное, но вспомогательное назначе-
ние: страхование рисков, хеджирование, спекуля-
ции, содействие международной торговле, отток 
излишней ликвидности. Все секторы финансового 
рынка взаимно и гармонично связаны. Спекулятив-
ные секторы финансового рынка выполняют роль 
вспомогательного финансового инструмента в про-
цессах распределения капитала. Так, сделки на 
рынке Форекс предназначены для получения спеку-
лятивного дохода и напрямую не способствуют фи-
нансированию эмитентов, однако денежные сред-
ства, зачисляемые инвесторами на торговые счета 
для открытия позиций, концентрируются в  банков-
ской системе, трансформирующей привлеченные 
ресурсы в кредиты экономическим субъектам.

Большинство экономических исследований рас-
сматривают финансовый рынок как закрытую систе-
му, которая аккумулирует капитал с  помощью фи-
нансовых посредников и направляет его к наиболее 
эффективным эмитентам. Однако капитал на фи-
нансовом рынке первоначально перемещается 
от инвесторов к эмитентам финансовых инструмен-
тов, при этом парадигма рациональности поведе-
ния инвесторов, когда единственным мотивом сбе-
режения является необходимость извлечения мак-
симального дохода из временно свободных нако-
плений, устарела и не позволяет объяснить поведе-
ние инвесторов на финансовых рынках под влияни-
ем новостей и «информационного шума», массовое 
снятие вкладов в  банковской системе в  периоды 
финансовых и политических кризисов, формирова-
ние финансовых пузырей.

Исследования в  теории поведенческой эконо-
мики подтверждают тот факт, что деятельность ин-
весторов на финансовом рынке во многом опреде-
ляется индивидуальными факторами, характеризу-
ющими личность, психологическими особенностя-
ми, ограниченной способностью человека к воспри-
ятию и анализу информации, его субъективностью 
в  принятии решений. В  силу психологических осо-
бенностей люди совершают ошибки, связанные 
с  индивидуальными мотивами, логикой принятия 
решений [5, с. 237-238], [6, 7].

В рамках методологии теории поведенческих 
финансов разработан способ преодоления неопре-
деленности поведения инвесторов на финансовом 
рынке посредством обращения к личностным харак-
теристикам инвестора, изучения побудительных мо-
тивов принятия им инвестиционных решений. 
В частности, В. Миловидов отмечает, что персони-
фикация, учитывающая психологию инвестора, его 
личные предпочтения, оценку рисков, систему фор-
мирования ожиданий позволяет преодолевать 
асимметрию информации и  неопределенность [8]. 
Следовательно, формирование через механизмы 
государственного регулирования побудительных 
мотивов к  инвестированию будет способствовать 

возникновению у индивидов соответствующих ожи-
даний относительно целей и  результата вложения 
средств.

Источником капитала на финансовом рынке яв-
ляются временно свободные средства инвесторов, 
особенно в современном мире, когда в условиях гло-
бализации и  цифровизации финансовых операций 
розничным инвесторам доступны любые рынки и ин-
струменты. Поэтому важным фактором функциони-
рования финансового рынка следует назвать его 
способность к формированию стимулов частных ин-
весторов к сбережению и накоплению капитала че-
рез институты, нормы и правила. Формирование сбе-
регательного поведения индивидуальных инвесто-
ров в странах с развитым финансовым рынком реа-
лизуется через систему государственного регулиро-
вания, обеспечивающую защиту инвестиций в  цен-
ные бумаги и  финансовые инструменты, обеспече-
ние прав инвесторов, приобретаемых с ценными бу-
магами (в частности, прав, связанных с  владением 
акциями), накопление капитала посредством форми-
рования системы стимулов к сбережениям.

Развитие на финансовом рынке устойчивых 
стратегий инвестирования, доступных через разно-
образные формы доверительного управления, дол-
госрочные страховые продукты, пенсионное сбере-
жение позволяет сформировать у частных инвесто-
ров соответствующие ожидания относительно ре-
зультата инвестирования. Так, на рисунке 1 просле-
живается зависимость между показателями величи-
ны активов институциональных инвесторов и коэф-
фициента оборачиваемости торгуемых на бирже 
акций: в странах с финансовым рынком, имеющим 
систему негосударственного пенсионного обеспече-
ния, инструменты коллективного инвестирования, 
облегчающие доступ частных инвесторов к  инве-
стициям (США, Япония, Германия, Россия), коэф-
фициент оборачиваемости торгуемых акций превы-
шал в 2020 г. 39 %.

Важное значение при мотивации инвестора 
к выбору инструмента инвестирования имеют инве-
стиционные качества ценной бумаги, к основным из 
которых относят ликвидность, риск и  доходность 
[9, с. 10]. Оценить риск и  потенциальную доход-
ность инвестор может при помощи системы раскры-
тия информации. Система раскрытия информации 
на развитом фондовом рынке включает не только 
обязательную отчетность эмитентов и  профессио-
нальных участников, это комплекс мероприятий, по-
зволяющий оценивать качество финансовых ин-
струментов. Во-первых, это публичное раскрытие 
отчетности эмитентов в  соответствии с  междуна-
родными стандартами, достоверность которой под-
тверждается аудиторскими заключениями. Во-вто-
рых, это система оценок качества финансовых ин-
струментов рейтинговых агентств. В-третьих, это 
листинг ценных бумаг на бирже, подвергающий их 
сортировке и отбору по инвестиционным свойствам. 
В-четвертых, это аналитика брокерских компаний 
и  информационных агентств, осуществляющих 
оценки качества ценных бумаг.
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Ликвидные финансовые инструменты позволя-
ют инвестору управлять рыночным, кредитным 
и другими финансовыми рисками. Функцию финан-
сового рынка по предоставлению ликвидности вы-
деляли многие исследователи финансового рынка 
(Чекмарева Е.Н. [10], Мертон Р. [11, c. 26] и другие). 
Традиционным пониманием ликвидности является 
представление о способности финансового инстру-
мента быстро быть обмененным на деньги или дру-
гие финансовые инструменты, либо служить сред-
ством платежа [11, c. 36]. Многие исследователи 
указывают на важное свойство ликвидности – пре-
вратить актив в деньги или платежное средство без 
существенной потери стоимости [12, p. 7].

Ф. Фабоцци отмечал, что ликвидность финансо-
вых инструментов является побудительным моти-
вом для инвесторов для совершения сделок, по-
скольку такие инструменты не нужно держать до 
погашения, при этом степень ликвидности на раз-
ных рынках может отличаться [13, с. 19].

Следовательно, ликвидность финансового рын-
ка понимается нами как возможность совершить 
сделку купли-продажи финансовых инструментов 
по текущей рыночной цене, при этом спрэд между 

ценами спроса и  предложения стремится к  мини-
мальному значению. Ликвидность финансовых ин-
струментов могут характеризовать такие показате-
ли, как торговый биржевой оборот по отношению 
к объему биржевого товара, отношение спрэда цен 
покупки и  продажи биржевых активов по отноше-
нию к  цене таких активов. Статистический анализ 
таких показателей, как: коэффициент монетизации 
(отношение широкой денежной массы к ВВП), коэф-
фициент оборачиваемости акций на внутреннем 
рынке (в процентах от их капитализации) и отноше-
ние торгуемых акций к  ВВП, показывает высокую 
взаимную положительную взаимосвязь между ними. 
Данные таблицы 1 свидетельствуют о высокой по-
ложительной зависимости между ликвидностью 
финансовых инструментов, глубиной рынка и насы-
щенностью экономики деньгами и  платежными 
средствами. Так, между коэффициентами монети-
зации и  объема торгуемых акций (по отношению 
к  ВВП) коэффициент корреляции составляет 0,73, 
между коэффициентами монетизации и оборачива-
емости акций на внутреннем рынке также установ-
лена достаточно высокая взаимосвязь: коэффици-
ент корреляции – 0,56.

3 Institutional Investors' Indicators. OECD. 2019. URL: https://stats.oecd.org/Index.aspx?QueryId=68271# (дата обращения 
27.01.2021).

4 Stocks traded, turnover ratio of domestic shares. The World Bank Group. 2022. URL: ttps://data.worldbank.org/indicator/
CM.MKT.TRNR?view=chart (дата обращения: 31.01.2022).

5 Информация об итогах функционирования рынка страховых услуг Республики Беларусь за 2020 год. Министерство 
финансов Республики Беларусь. URL: https://minfin.gov.by/supervision/stat/2020/itogi/9dfb79d2ae0b4cd9.html (дата обраще-
ния 20.11.2021).

145,4 108,5

124,3

68,9

75,0
67,4

59,4

20,6
30,8

51,7
30,1

7,2

94,3

96,7

49,1

29,6

39,8

4,5 3,2
0,0

4,4

0,00,3

3,2
20,0

40,0

60,0

80,0

100,0

ГерманияСША*

Активы инвестиционных фондов

Австрия Япония Россия Беларусь

0,0

Активы страховых компаний

Активы пенсионных фондов

Коэффициент оборачиваемости отечественных акций
(отношение торгуемых на бирже акций к их общей капитализации), %

0,0

20,0

40,0

60,0

80,0

100,0

120,0

140,0

160,0
%%

Рис. 1. Совокупные активы институциональных инвесторов отдельных стран мира в 2020 г. по 
отношению к ВВП и коэффициент оборачиваемости отечественных акций, %

Источники: Организация экономического сотрудничества и развития (ОЭСР)3, Всемирный банк4,  
Министерство финансов Республики Беларусь5.

* Данные по США о коэффициенте оборачиваемости отечественных акций на внутреннем рынке представлены за 2018 г.
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Примером влияния ликвидности финансовых ин-
струментов на активность инвесторов является ры-
нок ценных бумаг Республики Беларусь. В период 1 
января 2011 г. по 1 января 2021 г. наблюдалось об-
щее снижение количества акционерных обществ на 
8 %: с 4 443 до 4 105. При этом за тот же период ко-
личество открытых акционерных обществ (ОАО) вы-
росло на 9 %: с 2 044 до 2 225. Объем акций в обра-
щении за тот же период вырос более чем в  9 раз 
и составил 38,5 млрд белорусских рублей7. В струк-
туре сделок с  акциями в  Республике Беларусь на-
блюдается существенная диспропорция, не харак-
терная для развитых фондовых рынков: сохраняется 
значительное преобладание внебиржевого рынка 
акций (рисунок 2). Это обусловлено: (1) низкими объ-

емами торгов на вторичном рынке акций, (2) сделки 
с акциями на внебиржевом рынке проводятся преи-
мущественно при приватизации.

Объем эмиссии корпоративных облигаций вырос 
за период с 1 января 2011 г. по 1 января 2021 г. с 1,4 
до 21,9 млрд руб. (в деноминированных белорусских 
рублях)7.

Показатель глубины рынка облигаций, рассчиты-
ваемый как отношение капитализации корпоратив-
ных облигаций (по среднегодовому значению) к ВВП 
Республики Беларусь, вырос за 2011–2020 гг. всего 
с 12 до 14 % (рис. 3).

Рынок облигаций не достаточно ликвиден, в 2018–
2020 гг. более половины годового объема сделок при-
ходилось на внебиржевой рынок (рисунок 4).

6 Financial Sector. The World Bank Group. URL: https://data.worldbank.org/indicator (дата обращения 20.11.2021).
7 Отчеты о работе Департамента по ценным бумагам Министерства финансов Республики Беларусь за 2000–2020 гг. 

/ Официальный сайт Министерства Министерство финансов Республики Беларусь. 2021. URL: http://minfin.gov.by/ru/
securities_department/reports/ (дата обращения 10.11.2021).

Таблица 1
Коэффициент корреляции между показателями: коэффициент монетизации  

(по широкой денежной массе), коэффициент оборачиваемости акций на внутреннем рынке,  
отношение торгуемых акций к ВВП, рассчитанными по 46 странам и регионам мира за 2020 г., %

Показатель Км, % Ко, % Та, %
Коэффициент монетизации (отношение широкой денежной массы к ВВП) (Км), % 1
Коэффициент оборачиваемости акций (отношение торгуемых акций к их капитализации) (Ко), % 0,56 1,00
Объем торгуемых акций по отношению к ВВП (Та), % 0,73 0,86 1

Источник: Всемирный банк6.
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Рис. 2. Структура сделок с акциями ОАО на вторичном рынке, %
Источник: Министерство финансов Республики Беларусь7
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В Республике Беларусь из всей совокупности эле-
ментов системы раскрытия информации присутству-
ет фактически законодательная обязанность участ-
ников рынка ценных бумаг раскрывать сведения о 
своей деятельности (квартальная, годовая отчет-
ность, информация о существенных событиях в дея-
тельности эмитента) на едином портале финансовых 
услуг; частично информация раскрывается на сайте 
ОАО «Белорусская валютно-фондовая биржа». Со-
здано законодательство о рейтинговых агентствах8, 
Национальным банком Республики Беларусь аккре-
дитовано в 2021 г. рейтинговое агентство, однако не 
внесены на законодательном уровне требования о 
присвоении финансовым инструментам на внутрен-
нем рынке рейтинговых оценок. По состоянию на но-
ябрь 2021 г. на фондовой секции ОАО «Белорусская 
валютно-фондовая биржа» прошли листинг и  вклю-
чены в котировальный лист 1-го уровня ценные бума-
ги двух корпоративных эмитентов, в  котировальный 
лист 2-го уровня – ценные бумаги 15 корпоративных 
эмитентов из 2 225 ОАО и 269 эмитентов облигаций9.

Отсутствие эффективных институтов раскрытия 
информации приводит к  высоким финансовым ри-
скам частных инвесторов при инвестировании в цен-
ные бумаги, и, соответственно, препятствует притоку 
капитала на фондовый рынок. Ежегодно Министер-
ство финансов Республики Беларусь объявляет де-
фолт по облигациям двух и более эмитентов (в част-
ности, по данным Министерства финансов Республи-
ки Беларусь, в 2021 г. было опубликовано 21 сообще-
ние о признании эмиссии облигаций недобросовест-

ной, либо о неисполнении эмитентом своих обяза-
тельств10.

В то же время в Республике Беларусь происходит 
активное развитие спекулятивного сектора рынка Фо-
рекс, на котором торгуются контракты на разницу 
в  цене с  целью получения спекулятивной прибыли. 
При этом рынок традиционных производных финан-
совых инструментов, направленный на хеджирова-
ние финансовых рисков эмитентов (фьючерсы, опци-
оны, форвардные контракты) не развивается. Сроч-
ный рынок представлен только банковскими валют-
ными срочными контрактами, эмитенты Республики 
Беларусь практически не обращаются к данному рын-
ку для хеджирования своих рисков, биржевой рынок 
фьючерсов практически отсутствует (ОАО «Белорус-
ская валютно-фондовая биржа предлагает специфи-
кации фьючерсов на валютные пары, но торги ими не 
осуществляются с 2016 г.). Финансовые инструменты 
рынка Форекс имеют природу срочных сделок и лик-
видны в том понимании, что любой инвестор может 
открыть короткую или длинную позицию, или закрыть 
эти позиции в любой момент.

Рынок Форекс сформировался в Республике Бе-
ларусь в 2016 г. Операции на внебиржевом рынке Фо-
рекс могут осуществлять Форекс-брокеры, Нацио-
нальный форекс-центр, банки и небанковские кредит-
но-финансовые организации11. Клиентами этих орга-
низаций могут быть любые физические и  юридиче-
ские лица. С 31 декабря 2016 г. по 31 декабря 2020 г. 
количество клиентов Форекс-компаний в  Беларуси 
выросло с 974 до 42 400 человек12.

8 Об организации и осуществлении рейтинговой деятельности: Постановление Правления Национального банка Ре-
спублики Беларусь от 12 августа 2019 г. № 325, рег. номер в НРПА 8/34597 от 13 сентября 2019 г.

9 Справочник ценных бумаг ОАО «Белорусская валютно-фондовая биржа». URL: www.bcse.by/ru/instruments/
securitiescatalog/ (дата обращения 10.11.2021).

10 Неисполнение обязательств по эмиссионным ценным бумагам / Недобросовестная эмиссия. / Официальный сайт 
Министерства финансов Республики Беларусь. URL: https://minfin.gov.by/ru/securities_department/failure/ (дата обращения 
10.02.2022).

11 Об осуществлении деятельности на внебиржевом рынке Форекс: Указ Президента Республики Беларусь от 4 июня 
2015 г. № 231. Рег. номер в НРПА 1/15836 от 5 июня 2015 г. URL: http://www.pravo.by/main.aspx?guid=3871&p0=P31500231 
(дата обращения 10.11.2021).

12 Отчеты Национального банка Республики Беларусь за 2017–2020 гг. URL: https://www.nbrb.by/publications/report 
(дата обращения 10.11.2021).
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Таблица 2

Показатели деятельности Форекс-компаний за период с 01.01.2017 г. по 01.01.2021 г.

Показатель На 01.01. 
2017 г.

На 01.01. 
2018 г.

На 01.01. 
2019 г.

На 01.01. 
2020 г.

На 01.01. 
2021 г.

Сумма денежных средств в иностранной валюте, внесен-
ных клиентами форекс-компаний для открытия и (или) 
поддержания своей открытой позиции, млн долл США

0,6 2 5,7 14,8 32,8

Объем операций, млрд долл США 3,9 15,5 26,2 52,5 н/д

Источник: Национальный банк Республики Беларусь12.

По данным таблицы 2, сумма маржинального 
обеспечения, вносимого клиентами Форекс-компа-
ний для поддержания своей позиции, выросла с 1 
января 2017 г. по 1 января 2021 г. в 54 раза с 0,6 
до 32,8 млн долл. США. Объем операций с инстру-
ментами рынка Форекс с 1 января 2017 г. по 1 ян-
варя 2020 г. изменился с  3,9 до 52,5 млрд долл. 
США.

Кроме рынка Форекс, в  Республике Беларусь 
развивается рынок виртуальных активов. В  част-
ности, в Беларуси в 2021 г. функционировало пять 
организаций, связанных с  оборотом токенов: три 
криптобиржи, один оператор ICO (finstore.by), один 
криптообменник. На криптобиржах (в частности, 
на криптобирже «Сurrency.com») торгуются в  ос-
новном виртуальные активы, деривативы на них 
и  токенизированные активы. Токенизированные 
активы не предоставляют инвесторам прав на ре-
альный актив, но позволяют совершать сделки, 
подобные сделкам, осуществляемым на рынке 
Форекс (спекуляция на разнице в  цене). Зареги-
стрированная в Парке высоких технологий крипто-
биржа «Сurrency.com» на 11 февраля 2022 г. име-
ла среднесуточный объем торговли, равный 
925 млн долл. США (рост по отношению к ноябрю 
2020 г. более чем в 200 раз)13. При этом, если фо-
рекс-брокеры в  Республике Беларусь формируют 
гарантийные фонды и  соблюдают минимальные 
пруденциальные требования, установленные На-
циональным банком Республики Беларусь, то по-
добное регулирование для криптобирж не уста-
новлено11.

Выводы:
1. Дано определение понятия финансового 

рынка как системы, имеющей внутренние меха-
низмы вовлечения инвесторов в  процесс аккуму-
лирования капитала, создания стимулов для сбе-
режений, обеспечения взаимодействия эмитента 
и  инвестора по поводу перераспределения капи-
тала, предоставления условий для торговли лик-
видными финансовыми инструментами. Предло-
женное определение, в отличие от существующих 
в рамках неоклассической экономической теории: 
во-первых, учитывает поведенческие факторы де-
ятельности инвесторов (психологические особен-
ности, ограниченность познания человека, зависи-
мость поведения от накопленного опыта и знаний), 
обуславливающие процесс принятия ими решений 

по поводу накопления и  сбережения капитала на 
финансовом рынке; во-вторых, определяет значи-
мость государственного регулирования институ-
тов финансового рынка, способствующего импле-
ментации в процесс инвестирования необходимых 
норм и  правил для формирования у экономиче-
ских субъектов соответствующих ожиданий и  мо-
тивов относительно результата сберегательного 
поведения.

2. Мотивацию инвесторов к вложению средств 
в  финансовые инструменты определяет качество 
последних. Важнейшими составляющими инвести-
ционных характеристик финансового инструмента 
являются ликвидность, риск, доходность. Ликвид-
ность финансового рынка определена как возмож-
ность совершить сделку купли-продажи финансо-
вых инструментов по текущей рыночной цене, при 
этом спрэд между ценами спроса и  предложения 
стремится к минимальному значению. Ликвидность 
финансового инструмента позволяет инвестору 
эффективно управлять финансовыми рисками. Не-
определенность в отношении результата инвести-
рования уменьшается благодаря надлежащему 
функционированию системы раскрытия информа-
ции о качестве финансовых инструментов.

3. Финансовый рынок Республики Беларусь 
характеризуется слабой эффективностью. Рынок 
акций неликвиден. Структура сделок на рынке 
корпоративных ценных бумаг характеризуется 
преобладанием внебиржевых сделок, что не от-
вечает принципам конкурентного формирования 
цены. На рынке отсутствуют инструменты управ-
ления финансовыми рисками (срочный биржевой 
рынок). Рынок Форекс и  биржевой рынок вирту-
альных активов интенсивно развиваются в  Ре-
спублике Беларусь при отсутствии на рынке цен-
ных бумаг ликвидных финансовых инструментов, 
что не способствует накоплению капитала в этом 
секторе финансового рынка. В  сложившихся ус-
ловиях дальнейшее развитие спекулятивных 
секторов финансового рынка без одновременно-
го повышения привлекательности рынка ценных 
бумаг для частных инвесторов будет способство-
вать оттоку капитала из страны, снижению спо-
собности финансового рынка к  выполнению ос-
новной своей функции – преобразованию вре-
менно свободных средств инвесторов в  долго-
срочные инвестиции.
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The article is dedicated to the study of the factors that form the motives of investors to investing in financial 
instruments. The importance of state regulation on the financial market was determined, that is influencing on the 
formation of the savings behavior of investors. The concept of financial market liquidity is investigated. The 
conclusion is made about the factors determining the activity of investors in the financial market: the system of 
information disclosure about financial instruments, liquidity.

Key words: financial market; liquidity of a financial instrument; investor; money market; capital market.

References

1. Shumpeter J. A. Teoriya ekonomicheskogo raz-
vitiya. Kapitalizm, sotsializm i demokratiya [Theory of 
economic development. Capitalism, socialism and de-
mocracy], Moscow: Eksmo, 2008, 864 p.

2. Stolbov M. I. Vliyanie finansovogo rynka na eko-
nomicheskii rost [The impact of the financial market on 

economic growth], extended abstract of candidate's 
thesis, 08.00.01, Moscow: Moscow State Institute of In-
ternational Relations (University), 2007, 28 p.

3. Beloglazova G. N., Kroliveckaja L. P., Gudovska-
ja L. V., Ivan'kova T. P., Kievich A. A., Kufenko V. S., 
Nikitina T. V. et al. Finansovye rynki i finansovo-kredit-
nye instituty [Financial markets and financial institu-
tions], St. Petersburg: Piter, 2013, 384 p.



31

Сибирская финансовая школа январь-март 1’2022

_______________________________ Мировая экономика. Финансы

4. Mishkin F. S. Ekonomicheskaya teoriya deneg, 
bankovskogo dela i finansovykh rynkov [Economic the-
ory of money, banking and financial markets], Moscow: 
Aspekt press, 1999, 820 p.

5. Zhuravleva G. P., Smaginа V. V., Manohinа N. V. 
Povedencheskaya ekonomika: sovremennaya paradig-
ma ekonomicheskogo razvitiya [Behavioral economics: 
the modern paradigm of economic development], Tam-
bov: Izdatel'skii dom TGU im. G.R. Derzhavina, 2016, 
340 p.

6. Antipov G. A. Behavioral economics: method-
ological narrative, Vestnik Severnogo (Arkticheskogo) 
federal'nogo universiteta. Serija: Gumanitarnye i so-
cial'nye nauki, 2019, No 2, pp. 76-85, DOI 10.17238/
issn2227-6564.2019.2.76. (In Russ.)

7. Kapelyushnikov R. I. Behavioral Economics and 
“New” Paternalism, Part I , Voprosy ekonomiki, 2013, 
No 9, pp. 66-90, DOI 10.32609/0042-8736-2013-9-66-
90. (In Russ.)

Вниманию специалистов!

Проблемы финансово-кредитного обеспечения новой 
экономики: сборник научных трудов по материалам нацио-
нальной научно-практической конференции / под научной ре-
дакцией д-ра экон. наук, профессора Н.В. Фадейкиной; Ново-
сиб. гос. ун-т экономики и управления. – Новосибирск: НГУЭУ, 
2021. – 132 с.

В сборник включены доклады и статьи, отражающие результа-
ты исследований научно-педагогических работников, докторантов 
и  аспирантов Москвы, Барнаула, Екатеринбурга, Новосибирска, 
принявших участие во II Национальной научно-практической кон-
ференции «Проблемы финансово-кредитного обеспечения новой 
экономики», проходившей 25 декабря 2020 г. (в режиме online). 
Организаторы конференции: САФБД, НГУЭУ, МИСБФМ. Тематика 
докладов охватывает исследование проблем и  детерминант об-
новления и расширения финансово-кредитного обеспечения новой 
экономики, в том числе сектора государственного управления, бан-
ковского сектора, в условиях пандемии COVID-19.

Для специалистов, работающих в  различных секторах эконо-
мики, органах государственной власти и местного самоуправления, 
научно-педагогических работников классических университетов 
и  специализированных финансово-экономических вузов, а  также 
для докторантов, аспирантов, магистрантов и студентов.

ПРОБЛЕМЫ

ФИНАНСОВО-КРЕДИТНОГО

ОБЕСПЕЧЕНИЯ НОВОЙ ЭКОНОМИКИ

научно-практической конференции

С
по материалам национальной

БОРНИК НАУЧНЫХ ТРУДОВ

8. Milovidov V. Risk Management in the Conditions 
of Information Asymmetry: Distinguish the Distinguish-
able, Mirovaya ekonomika i mezhdunarodnye otnosh-
eniya, 2015, No 8, pp. 14–24. (In Russ.)

9. Nikiforova V. D. Ocenka investicionnyh kachestv 
cennyh bumag [Evaluation of investment qualities of 
securities], St. Petersburg: Izd-vo SPbGUEF, 2010, 
104 p.

10. Chekmareva E. N. Efficiency of the Russian fi-
nancial market, Vestnik REA im. G. V. Plekhanova, 
2007, No 3, рр. 20–28. (In Russ.)

11. Bodie Z., Merton R. C., Cleeton D. L. Financial 
Economics, 2nd ed, New Jearsey: Pearson Education, 
2009, 528 p.

12. Wilson D. Visual Guide to financial Markets, 
Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons, 2012, 
192 р.

13. Fabotstsi F. Finansovye instrumenty [Financial 
Instruments], Moscow: Eksmo, 2010, 864 p.

Information about the author

Svetlana S. Osmolovets – PhD in economics, Associate Professor, Associate professor of Monetary circulation, 
credit and stock market department, Belarus State Economic University, Minsk, Republic of Belarus.
e-mail: swiel@inbox.ru


