
тельных актов: регулирующих ипотеку (Закон об ипотеке) и ИНфраструктуру ипотечного рынка, а
также правовои режим ипотечных ценныхбумаг,

Необходимость законодательного закрештения вопросов, связанных с ипотештътми ценньпии бума-
гаМРЬ вызвана, главным

ОбРЭЗЗЩ
”ЮМ, что данная категория финансовых инструментов является одним

“3 ключевыхэломентов №60“
“модели ШЮЮЧ‘ЮГО Кредитования как одноуровневой (европейской),так

И двухуровневои (американскои). Такое УгвеРЖдение являетсяобоснованнымв связи с тем, что обе мо-
дели ипотечногокредитованиясуществуют за счет Средств сторонних инвесторов,приобретающих оп—

ределенные ценные бумаги, т.е. являются открытыми,

В“0дНОУРОВНЗВОй
модели ИПОТВЧНОГО Кредиювания рассматриваемые ценные бумаги представляют

собои ипотечные облигации, которые обеспечены недвижимостью и которые эшпируются непосредст—
венно кредиторами— ипотечными башсами.

В двухуровневоймодели производиюя секьюритизация ипотечных кредитов специальныминститу-
том, которыи занимаетсявыкупом на рыночныхусловиях ипотечных кредитов у коммерческихбанков,
& исюъшиком средств служит Пр0дажа специальных ценных бумаг, обеспеченных потоком денежных
средств по выданным ипотечным кредитам и обычно гарантированныхгосударством. Непосредствен-
ные кредиторы, таким образом, не искажаютструктурусвоих активов и пассивов и восполняют ресур—
сы для выдачи новых кредитов. Они, кроме того, обычно продолжают обслуживачъ проданные ипотеч-
ные кредиты, получая за это комиссионноевознаграхщешае.

Таким образом, как в одноуровневой, так и в двухуровневоймоделях ипотеки привлечение средств
конечных инвесторов производится с помощью ценныхбумаг. При этом выбор той или шюй модели при
создании системы ипотечного иашшцного крешпования в Респубшже Беларусь окажет непосредственное
шшяние на правовой режим ценных бумаг, выпускаемыхобслуживающими штоючное кредшованиебан-
ками (далее— ипотечныебанки).

Необхошщио отметить,что ипотечные ценные бумаги играют важную роль как в выборе позИЦРШ инье-
сторов в системе ипотечного№ого кредитоваъшя, так и в оргашващш и фушашотшровашш сшн’мы
ипотечных банков, в связи с тем, что неправштьноепостроение правового ренатаданного инструментажи-
лищной ипотеки окажет достаточнонегативное№ как на уровень№№ безопасности инве-

сторов и ипотечныхбанков, так и на сосгояние экономикив целом.

Следует обратить внимание, что в Республике Беларусь организация классической системы ипо-
течного кредитования по американскойдвухуровневой либо европейской одноуровневой модели в

рамках действующего национального законодательства, а также-уровня экономического развития
представляется невозможной в связи с тем, что, по оценкам специалистов, для создания классико-
ской системы ипотечного кредитования уровень инфляции не должен превышать 10 процентов в
год, и именно по этой причине при разработке нового и совершенствовании действующего законо-
дательства необходимо учитывать специфику экономического положения Республики Беларусь.
При этом уровень экономического развития, состояние банковской системы и системы залоговых
отношений, действующих на сегодняшнийдень в РеспубликеБеларусь, а также системы фондового
рынка дают возможность утверждать о целесообразности формирования именно одноуровневой
МОдели ипотечного кредитования в нашем государстве и, соответственно,

закрегт’ления
на

Законода-
тельном уровне порядка выпуска, обращения и погашенияипотечных облигации, гарантии и льгот,

предоставляемых инвесторам и ипотечным банкам.
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а из форм долгосрочного кредитования, широко распростра_Ипотечное кредитование как одН
не применяемая в Республике Беларусь, предполагает, во-НеНная за рубежом и, фактически,
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первых, наличие достаточно стройной и надежной системы рефгшансирования банков, предоставляю-
щих шюггечные кредиты (системыпривлечениябанками дешевых ресурсов на долгосрочнойоснове), во-
вторых,строгую регламентацию такою пшсгигута, как залог недвижшиого имущества(ипотека), дающе-
го возможность реально обеспечить надлежащее исполнения обязательств по кредитным договорам, а
также фушсционироватшесистемы ипотечногокредитованияв целом. При этом применяемые в систе-
ме ипотечного кредитования механизмы рефинансирования главным образом зависят от того, в ка-
кой модели ипотечного кредитования они используются: в одноуровневой (европейской) или в

двухуровневой (американской).
Необходимость наличия специальных механизмов рефинансированияпри предоставлении бан-

ками ипотечных кредитов объясняется тем, что в данной системе кредитных правоотношений в

связи с достаточно продолжительнымсроком кредитования не могут использоваться ни средства
обычных вкладчиков (физических лиц), ни средства, находящиеся на счетах юридических лиц, ни
средства, привлеченные в рамках межбанковского кредитования, & также от других источников,
обычно применяемых в системе банковского кредитования.

В практике функционирования рынка штотечного кредитования сложились две основные модели
ипотечного кредитования (европейская одноуровневая модель и американскаядвухуровневаямодель),

ошшм из основных отличий которых является применяемый в них механизм рефинансирования.
Так, в двухуровневой модели ипотечного кредитования кредитор, выдавший кредит под залог

недвижимости, уступает права по ипотечному кредиту другому лицу взамен получения денежной
суммы. Такой механизм эффективен при наличии специальных институтов (ипотечных агентств),

которые специализируются на «покупке» ипотечных кредитов, формировании ипотечных кредит-
ных пулов и продаже этих пулов или их частей инвесторам на вторичном рынке ипотечного креди—
тования. При этом в двухуровневой модели ипотечного кредитования при продаже банками ипо-
течных кредитов специальным ипотечным агентствам и особенно для привлечения такими агентст-
вами денежных средств в целях их использования для приобретения ипотечных кредитов нередко
используются ценные бумаги, обладающиеспециальным правовым режимом.

'

Что же касается одноуровневоймодели ипотечного кредитования, то необходимо отметить, что

В‘рамках такой модели кредитор, оставив требования по ипотечным.кредитам в›-еобственном порт-
феле, привлекает де'нежгше средства путем выпуска и размещения ценных бумаг,“ используя при
этом в качестве средства обеспечения исполнения требований по данным ценным бумагам имею-
щиеся у него требования по ипотечным кредитам. Как правило, правовой режим таких ценных бу-
маг регулируется специальным законодательством, а эмитирующие их институты являются строго
специализированными организациямии находятся под жестким контролем государства.

Таким образом, одним из наиболее важных инструментов, используемых в механизмах рефи—

нансирования как в одноуровневой, так и в двухуровневой системах ипотечного кредитования, яв-
ляются ценные бумаги, т.к. обе медели ипотечного кредитования существуют за счет средств сто-

ронних инвесторов, привлекаемых в псдавляющем большинстве случаев именно путем размещения
среди них ипотечных ценных бумаг, правовой режим которых имеет особое значение для устойчи-
вого функционированиявсей системы ипотечного кредитования.

УДК 656.2: 331.015.11

концвшшя "БЕЗОПАСНОСТЬ— экономшчность — эргономичность"
НА БАЗЕ ПОДХОДА "КАЧЕСТВО … РИСК ‹—› НАДЕЖНОСТЬ"

Л. А. СОСНОВСКИЙ
Белорусский государственныйуниверситеттранспорта

Технический уровень и конкурентоспособностьлюбой современной машины определяется со-
вокупностьювзаимосвязанных показателейбезопасности,экономичности и эргономичности.

Эргономичность считается достигнутой, если
— условия труда => орг;
— удобства => тах;
— эстетичность=> орт.
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