
Со вступлением. в силу Закона в белорусское право вводится ирин­

ципиально новый правовой институт - институт закладной. 

Закладная - именная ценная бумага, удостоверяющая следующие 

права: 

• право владельца закладной на получение исполнения по обяза­
тельству, обеспеченному ипотекой, без представления других доказа­

тельств существования этого обязательства; 

• права залогодержателя по ипотеке, обеспечивающей исполнение 

обязате11ьства. 

Введение института закладной направлено в первую очередь на раз­

витие вторичного рынка ипотечного капитала. 

Стоит отметить, что основными участниками первичного рынка 

ипотечного капитала являются кредиторы, которые предоставляют за­

емный капитал для приобретения и развития недвижимости, и заемщи­

ки-инвесторы, приобретающие недвижимость. Развитие первичного 

рынка ипотечного капитала - фактор решения жилищной проблемы 
для многих семей посредством ипотечного жилищного кредитования. 

На вторичном рынке ипотечного капитала осуществляются сделки 

купли-продажи за1<ладных, выпущенных на первичном рынке . Су­
ществование вторичного рынка призвано обеспечить первичных креди­

торов возможностью получить доступ к финансовым ресурсам, которые 

в дальнейшем направляются на последующее финансирование недви ­

жимости. 

Таким образом, с принятием За1<она в Республике Беларусь возни­

кают предпосылки для внедрения и развития эффективного механизма 

рефинансирования субъектов экономических отношений, в первую оче­

редь в сфере финансирования недвижимости, развитие которой, как и в 

большинстве передовых стран, может стать •локомотивом• экономиче­

ского развития государства в целом . 

Вместе с тем стоит отметить, что на сегодняшний день серьезным 

препятствием в развитии эффективной систе:ldы ипотечного кредитова­

ния остается отсутствие необходимых институтов вторичного рынка 

ипотечного капитала. 

n.м. Ввржбицький 
Нацiональний унiверситет ((Киево-Могилянська Академiя» (Украiна) 

ВПЛИВ МАКРОЕКОНОМIЧНИХ ФАКТОРIВ 

НА ПРИЙНЯТТЯ IНВЕСТИЦIЙНИХ РIШЕНЪ В YKPAIHI 

Прийняття iнвестицiйних рiшень являе собою процес з дослiджен­

ня, оцiнки, моделювання та прогнозування поведiнки об'е1<ту iнвести­

цiй . Одним з найвагомiших важелiв впливу на iнвестицiйнi рiшення е 

прийняття iнвестором спiввiд;ношепня ризик-доходнiсть. Економiч.нi 
та полiтичнi кризи особливо яскраво вiдображаються на темпах та клi­

матi iнвестицiйних процесiв. Bci цi явища па пряму пов'язанi з ринко-
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вими та макроекономiчними ризиками, що виникають в нашiй краi:нi 

та у свiтi. Тому актуальним е дослiдження впливу та чутливостi доходно­
стi iнвестицiйних активiв до ринкових та макроекономiчних ризикiв. 

В основу даного дослiдження було покJJадено iде1 вiтчизняних нау­
ковцiв I.A. Бланка • Управлiння фiнансовими ризиками• та А.Б . Ка­

мiнсь:кого •Моделювання фiна.нсових ризикiв• . Серед J'рунтовних 
праць, тeopil яких використовувались в досJJiдженнi, варто видiлити 

роботу УiJJьяма Шарпа •Capital Asset Prices - А Theory of Market Equi­
librium Under Conditions of Risk• (1964) та Стiвена Росса, автора но­
вiтнъоi портфельноi: тeopil •ArЫtrage Pricing Theory•(l976). 

Iнструментарiй та припущення Арбiтражно1 тeopil цiноутворення 

дозволяють змоделювати вплив рiзномаиiтних макроекономiчних фак­

торiв, як на дохiднiсть окремого фiнансового активу, так i на дохiднiсть 
галузi в цiлому. Тому було побудовано двi багатофакторнi регресiйнi 

моделi, де заJJежними змiнними обрано доходнiсть металургiйноi та 
енерrетичноi галузi, на основi доходностей акцiй пiдприемств, а неза­

JJежними змiнними - макроекономiчнi чивники. Найбiльш складною 

проблемою для тестування i практичного використання арбiтражвоi: 
теорu е визначення факторiв, що пливають на цiни активiв, але пiсля 

rрунтовного економiчного аналiзу для моделювання було вiдiбрано на­

стуui змiннi: дохiд ринкового iндексу ПФТС, темп змiни лромислового 

виробництва, темп змiни цiв на лромисловi товари, темп змiни свiтових 

цiн на сировину, темп змiви ставок по кредитам :комерцiйних банкiв, 

темп змiви обмiнних курсiв гривнi до iноземних BaJJIOT. 

Пiсля побудови, оптим:iзацi'i та аналiзу моделi було виявлено, що 

фактори мають рiзний вплив на доходнiсть кожного сектору економiки, 

а тому i рiзну мiру ризику. Найвищу значимiсть для металургiйноi: га­
лузi показали: iндекс цiн на промисJJовi товари, iндекс свiтових цiн на 

сировину(метал), флуктацiя обмiнних курсiв та доходнiсть iндексу 

ПФТС; а для енер1·етичноi: галузi - iндекс промислового виробницт11а, 

iндекс свiтових цiн на сировину(нафта, газ) та доходнiсть iндексу 

ПФТС. Значения кожного фактора достатньо чiтко пояснюеться галузе-

11ою специфiкою секторiв економiки, але на адекватнkть поб~дови та­

ких модеJJеЙ мають 11агомий вплив декiлька iнших чинникiв: недороз­
виненiсть фiнансових рин1<iв, брак та недостовiрнiсть даних, значнi не­

ринковi спекуJJяцiйвi процеси, недостатнiй технiчний та iнформацiй­

ний рiвенъ торгiвельних майданчикiв, порiвняно невеликi обсяги обо ­

рудок та неконкурентна кiлькiсть учасникiв. Все це гонорить про недо­

розвиненiсть фондового ринку, незначний обсяг iнновацiйного розвит­

ку економiки, низький рi11ень модернiзацil та реiнвестицiй отриманих 

при6уткiв пiдприемствами, а отже i Ухню схильнiсть до впJJиву зовнiш­
нiх факторiв, кризових я11ищ та економiко-полiтичноi: ситуацil в краlнi. 

Побудова даноi: моделi дала можливiсть прогнозувати мiру впливу 

ринкового та макроекономiчного фактора на доходнiстъ iнвестицiйних 

iнструментi11 у майбутнъому. РезуJJьтати дослiдження мають вагоме 

значения для використання даних методiв при здiйсненнi прямих iно­

земних itшестицiй в краlви, що розвиваються. Також особливо перс-

33 



пективним е вивчення динамiки вrшиву макроекономiчних факторiв 

локального та глобального рiвнiв на фiнансовий сектор економiк, 
що дозволить оцiнювати як ефективнiсть тiе1 чи iншоi полiтики уряду, 

так i динамiку залежностi реального сектору економiки вiд зовнiшнiх 
факторiв. 

Т.Н. Гриценко 

Белорусский государственный университет (Минск) 

ПРАВОВОЕ РЕГУЛИРОВАНИЕ РЕШЕНИЯ 

ЭКОЛОГИЧЕСКИХ ПРОБЛЕМ: ТРАНСГРАНИЧНОЕ 
ЗАГРЯЗНЕНИЕ АТМОСФЕРНОГО ВОЗДУХА 

Суть трансграничного воздействия на атмосферный воздух заклю­

чается в том, что фактический источник загрязнения находится на тер­

ритории одного государства, в то время как вредные последствия от за­

грязнения испытывают другие государства. Главным при регулирова­
нии подобного загрязнения является необходимость глубокого и тесно­

го взаимного сотрудничества большого количества государств. 

Для охраны атмосферного воздуха от трансграничного воздействия 

необходимо создание правового механизма, предусматривающего спра­

ведливое распределение обязанностей государств по сокращению вред­

ных выбросов, реализацию иных мероприятий в данной сфере, а также 

ответственность за соответствующее загрязнение. 

Такой механизм в определенной степени представлен Конвенцией о 

трансграничном загрязнении воздуха на больu1ие расстояния, являю­

щейся первым и единственным комплексным международным норма­

тивным правовым актом, направленным на правовое регулирование 

борьбы с трансграничными выбросами в атмосферный воздух, и прото­

колами к ней, регулирующими частные вопросы трансграничного за­

грязнения. 

В рамках реализации nоJюжений указанных международных доку­

ментов государствами разрабатываются стратегии, политики и про­

граммы, определяющие внутригосударственные механизмы правового 

регулирования борьбы с трансграничным зю·рязнением и закрепляе­

мые в национальных нормативных правовых актах. 

Две эти составляющие (международное и национальное правовое 

регулирование трансграничного воздействия на атмосферный воздух) 

чрезвычайно важны именно в совокупности, поскольку национальные 

нормативные правовые акты разрабатываются в развитие международ­

но-правовых предписаний, а последние без их имплементации на на­

циональном уровне не реализуемы. 

Одним из возможных путей дальнейшего развития взаимоотноше­
ний государств в борьбе с трансграничным загрязнением можно выде­

лить плановую корректировку действующих международных докумен­

тов на основании постоянно проводимой работы по выявлению веществ, 
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