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Ïðîâîäèòñÿ ýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç îñíîâíûõ ïàðàìåòðîâ ñòðóêòóðèðîâàííûõ ïðîäóêòîâ ðîñ-
ñèéñêîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà, îïðåäåëÿþòñÿ êëþ÷åâûå ïðîáëåìû ïðîöåññà èíâåñòèðîâàíèÿ â
äàííûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, îöåíèâàþòñÿ ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ ðûíêà ñòðóêòóðèðîâàí-
íûõ ïðîäóêòîâ.

Â Ðîññèè íåñòàáèëüíîñòü òåêóùåé ñèòóà-
öèè íà ôîíäîâîì ðûíêå, ôèíàíñîâûé êðè-
çèñ è îáåñöåíèâàíèå àêöèé ïðèâåëè ê òîìó,
÷òî èíâåñòîðû ñòàëè èñêàòü àëüòåðíàòèâó
òðåéäèíãó. Ñîîòâåòñòâåííî, ãäå åñòü ñïðîñ,
òàì åñòü è ïðåäëîæåíèå. Ó ó÷àñòíèêîâ ðûíêà
ïîÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìîñòü â íîâûõ èíâåñòè-
öèîííûõ èíñòðóìåíòàõ ñ íàèìåíüøèì ðèñêîì
è âûñîêîé äîõîäíîñòüþ, íàïðèìåð, òàêèõ êàê
ñòðóêòóðèðîâàííûå ïðîäóêòû.

Ñòðóêòóðèðîâàííûé (èíîãäà ãîâîðÿò
“ñòðóêòóðíûé”) ïðîäóêò (îò àíãë. structured
product) - ýòî îñîáàÿ ôèíàíñîâàÿ ñòðàòåãèÿ,
â îñíîâå êîòîðîé ëåæèò èñïîëüçîâàíèå äîñ-
òàòî÷íî ïðîñòûõ áàçîâûõ ôèíàíñîâûõ èíñò-
ðóìåíòîâ. Ñòðóêòóðèðîâàííûå ïðîäóêòû óäîâ-
ëåòâîðÿþò ïîòðåáíîñòè õîçÿéñòâóþùèõ
ñóáúåêòîâ â áîëåå äåøåâûõ äîëãîâûõ îáÿçà-
òåëüñòâàõ, èìåþò ðàçëè÷íóþ ôîðìó è ýìèòè-
ðóþòñÿ áàíêàìè è èíâåñòèöèîííûìè êîìïà-
íèÿìè. Îíè, áóäó÷è ñôîðìèðîâàííûìè èç
ðàçëè÷íûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, îáëà-
äàþò ñïåöèôè÷åñêèìè õàðàêòåðèñòèêàìè, îò-
ëè÷àþùèìè èõ îò äðóãèõ àêòèâîâ. Îäíèì èç
òàêèõ îòëè÷èé ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå ôèêñèðîâàí-
íîãî ñðîêà äåéñòâèÿ1.

Íà ñîâðåìåííîì ýòàïå ñðåäè ýêîíîìèñ-
òîâ îòñóòñòâóåò åäèíîå ïîíèìàíèå ñòðóêòó-
ðèðîâàííûõ ïðîäóêòîâ. Íàèáîëåå èíòåðåñíûì,
íà íàø âçãëÿä, ïðåäñòàâëÿåòñÿ òîëêîâàíèå,
äàííîå Ì.Þ. Ãëóõîâûì. Ïîä ñòðóêòóðèðîâàí-
íûì ôèíàíñîâûì ïðîäóêòîì îí ïîíèìàåò
“êîìïëåêñíûé ôèíàíñîâûé ïðîäóêò, âûïóñ-
êàåìûé ïðåèìóùåñòâåííî êîììåð÷åñêèìè, èí-
âåñòèöèîííûìè áàíêàìè, êîíñòðóèðóåìûé äëÿ
óäîâëåòâîðåíèÿ îñîáåííûõ ïîòðåáíîñòåé êëè-

åíòîâ, îáëàäàþùèé ñïåöèôè÷åñêèìè õàðàê-
òåðèñòèêàìè (ñîîòíîøåíèåì ðèñêà è äîõîä-
íîñòè, ñòðóêòóðîé ïîòîêîâ), äîñòèãàåìûìè çà
ñ÷åò êîìáèíèðîâàíèÿ â ñòðóêòóðå ïðîäóêòà
ïîñòîÿííûõ è ïåðåìåííûõ ïîòîêîâ àêòèâîâ
(äåíåæíûõ è íåäåíåæíûõ), äîïîëíåííûõ ðàç-
ëè÷íûìè óñëîâèÿìè (íàïðèìåð, ïðàâîì îò-
ìåíû ïîòîêà, ïðàâîì èçìåíåíèÿ ïàðàìåòðà
ïîòîêà è ò.ä.)”2.

Ìíîæåñòâåííîñòü èìåþùèõñÿ äåôèíèöèé,
îïèñûâàþùèõ ýêîíîìè÷åñêóþ ïðèðîäó ñòðóê-
òóðèðîâàííûõ ôèíàíñîâûõ ïðîäóêòîâ, îáúÿñ-
íÿåòñÿ èõ ñîâñåì íåäàâíèì ïîÿâëåíèåì íà ôè-
íàíñîâîì ðûíêå, îñîáåííî íà ðîññèéñêîì.

Âïåðâûå ñòðóêòóðèðîâàííûå ôèíàíñîâûå
ïðîäóêòû áûëè ðàçìåùåíû â 1969 ã. íà áèð-
æàõ ÑØÀ. Íà ðîññèéñêîì ôîíäîâîì ðûíêå
ñòðóêòóðèðîâàííûå ïðîäóêòû âïåðâûå áûëè
âûïóùåíû áàíêîì “Þíèàñòðóì” â 2005 ã. â
âèäå âåêñåëåé. Â 2009 ã. “Òðîéêà Äèàëîã”
ðàçìåùàåò ñòðóêòóðèðîâàííûå ïðîäóêòû â
ôîðìå îáëèãàöèé ñ êóïîíîì, ïðèâÿçàííûì ê
èíäåêñó ÐÒÑ.

Ðûíîê ñòðóêòóðèðîâàííûõ ïðîäóêòîâ â
Ðîññèè ñåé÷àñ ïðîõîäèò ýòàï ñòàíîâëåíèÿ. Ïî-
ÿâëÿþòñÿ íîâûå èíâåñòîðû, êîòîðûå ñîçäà-
þò áèçíåñ è óñêîðÿþò òåì ñàìûì ðàçâèòèå
èíäóñòðèè ñòðóêòóðèðîâàííûõ ïðîäóêòîâ.
Åæåãîäíî ðàñòóò íå òîëüêî îáúåìû èíâåñòè-
öèé â ñòðóêòóðèðîâàííûå ïðîäóêòû, íî è óâå-
ëè÷èâàåòñÿ ñïèñîê ñóùåñòâóþùèõ ôèíàíñî-
âûõ èíñòðóìåíòîâ3. Â òàáë. 1 ïðåäñòàâëåíû
îñíîâíûå êàòåãîðèè ðîññèéñêèõ ó÷àñòíèêîâ
ñåãìåíòà ñòðóêòóðèðîâàííûõ ïðîäóêòîâ.

Èíâåñòîðû èíòåðåñóþòñÿ ñòðóêòóðèðîâàí-
íûìè ïðîäóêòàìè, â ïåðâóþ î÷åðåäü, ïî òîé
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ïðè÷èíå, ÷òî èíâåñòèðîâàòü äåíåæíûå ñðåä-
ñòâà â ýòè ïðîäóêòû âåñüìà íàäåæíî, åñòü
âîçìîæíîñòü ìèíèìèçàöèè ðèñêîâ è âîçâðà-
òà êàïèòàëà, è ýòî âñå â óñëîâèÿõ ïîëó÷åíèÿ
ïîòåíöèàëüíî âûñîêîãî äîõîäà. Ñòðóêòóðè-
ðîâàííûå ïðîäóêòû ìîãóò áûòü ñîçäàíû èí-
äèâèäóàëüíî ïîä ïîòðåáíîñòè èíâåñòîðà, äå-
ëàÿ èíâåñòèðîâàíèå ìàêñèìàëüíî ýôôåêòèâ-
íûì.

Ñòðóêòóðèðîâàííûå ïðîäóêòû, ïðåäñòàâ-
ëÿÿ ñîáîé ãîòîâûå ñòðàòåãèè ñ çàðàíåå îïðå-
äåëåííûìè õàðàêòåðèñòèêàìè, ÿâëÿþòñÿ íî-
âàòîðñêèìè ðåøåíèÿìè â äàííîé îáëàñòè.
Äàííàÿ òåõíîëîãèÿ èíâåñòèðîâàíèÿ äàåò âîç-
ìîæíîñòü “çàðàáîòàòü ïðè ëþáîì ñöåíàðèè
ðàçâèòèÿ ðûíî÷íîé ñèòóàöèè, íå ðèñêóÿ ïðè
ýòîì âëîæåííûì êàïèòàëîì, ÷òî â óñëîâèÿõ
âûñîêîé âîëàòèëüíîñòè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ
è ñíèæåíèÿ äîõîäíîñòè ïî òðàäèöèîííûì èí-
ñòðóìåíòàì ñòàíîâèòñÿ êðàéíå àêòóàëüíûì”4.

Ñïåöèôè÷åñêèå õàðàêòåðèñòèêè äàííîãî
ôèíàíñîâîãî ïðîäóêòà ïîçâîëÿþò èíâåñòîðó
âûáðàòü òàêîå ñî÷åòàíèå ôèíàíñîâûõ èíñò-
ðóìåíòîâ, êîòîðîå áóäåò ïîëíîñòüþ óäîâëåò-
âîðÿòü îæèäàíèÿì èíâåñòîðà îòíîñèòåëüíî
ñîîòíîøåíèÿ “ðèñê/äîõîäíîñòü”. Îáøèðíûé
âûáîð êîìáèíàöèé ðàçëè÷íûõ ôèíàíñîâûõ
èíñòðóìåíòîâ ïîçâîëÿåò äîñòè÷ü æåëàåìîãî
óðîâíÿ äîõîäíîñòè ïðè îïðåäåëåííîì óðîâ-
íå ðèñêà. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ñòðóêòóðè-
ðîâàííûé ïðîäóêò ñîñòîèò èõ äâóõ ÷àñòåé.

1. Çàùèòíàÿ ÷àñòü - îáëèãàöèè, äåïîçè-
òû, äðóãèå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, èìåþ-
ùèå ôèêñèðîâàííóþ ãàðàíòèðîâàííóþ äîõîä-
íîñòü. Òàêæå äàííóþ ÷àñòü ïðîäóêòà íàçûâà-
þò áåçðèñêîâîé, òàê êàê îíà âûïîëíÿåò ôóí-
êöèþ “ïîäóøêè áåçîïàñíîñòè” ïðè íåáëà-
ãîïðèÿòíîé äèíàìèêå âòîðîé ÷àñòè ïîðòôåëÿ.

2. Äîõîäíàÿ ÷àñòü - äåðèâàòèâû (ôüþ÷åð-
ñû, îïöèîíû) è äðóãèå âûñîêîðèñêîâûå èí-
ñòðóìåíòû. Èìåííî çà ñ÷åò âûñîêîëèêâèäíûõ
èíñòðóìåíòîâ ôîðìèðóåòñÿ îñíîâíîé äîõîä
ïî ñòðóêòóðèðîâàííîìó ïðîäóêòó.

Èëëþñòðàöèÿ çàùèòíîé è äîõîäíîé ÷àñ-
òåé ñòðóêòóðèðîâàííîãî ïðîäóêòà ïðåäñòàâ-
ëåíà íà ðèñ. 1.

Îñíîâíûì ïàðàìåòðîì ñòðóêòóðèðîâàííî-
ãî ïðîäóêòà ÿâëÿåòñÿ óðîâåíü çàùèòû êàïè-
òàëà, ïîêàçûâàþùèé, êàêóþ ÷àñòü ïåðâîíà-
÷àëüíîãî êàïèòàëà ïîëó÷èò èíâåñòîð ïî îêîí-
÷àíèè ñðîêà èíâåñòèðîâàíèÿ.

Åñëè âçÿòü çà êðèòåðèé óðîâåíü äîïóñòè-
ìîãî ðèñêà, òî ñòðóêòóðèðîâàííûå ïðîäóêòû
ìîæíî ïîäðàçäåëèòü:

íà ïðîäóêòû ñ ïîëíîé ãàðàíòèåé âîç-
âðàòà êàïèòàëà;

ïðîäóêòû ñ ÷àñòè÷íîé ãàðàíòèåé âîç-
âðàòà êàïèòàëà;

ïðîäóêòû ñ óñëîâíîé ãàðàíòèåé âîçâðàòà
êàïèòàëà;

ïðîäóêòû ñ îòñóòñòâèåì ãàðàíòèè âîç-
âðàòà êàïèòàëà.

Òàáëèöà 1
Êàòåãîðèè ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ñòðóêòóðíûõ ïðîäóêòîâ Ðîññèè

Категория участников Особенности продуктов Эмитенты, представители 
Крупные банки, предлагающие индек-
сируемые депозиты 

Отсутствие комиссионных издержек 
на эмиссию стратегии, а также нали-
чие процентов по счету "при любом 
раскладе". Выступает прямым контр-
агентом по ОТС опционам с клиентом 

"Кит Финанс", УБРиР 

Крупные инвестиционные компании, 
обладающие возможностями созда-
вать сложные структурные продукты 

Ориентированы на крупных клиентов. 
Отсутствие комиссионных издержек 
на эмиссию стратегии, а также нали-
чие процентов по счету "при любом 
раскладе". Выступает прямым контр-
агентом по ОТС опционам с клиентом 

"Ренессанс Капитал" 

Инвестиционные и управляющие 
компании, преимущественно ориен-
тированные на ритейл. Реализация 
через доверительное управление и 
брокерский счет 

Острая конкуренция, динамика разви-
тия, возможность выступать прямым 
контрагентом по ОТС опционам с 
клиентом 

"Алор", "Финам", БКС, "Ай Ти Ин-
вест", "Олма", "Опцион" 

Банки, реализующие структурные 
продукты в форме ОФБУ 

Минимальный входной барьер "Зенит", "Юниаструм" 

 Èñòî÷íèê: Èâàíîâ Ì., Ñåðäþêîâ Å. Ïðàêòè÷åñêîå ïðèìåíåíèå ñòðóêòóðíûõ ïðîäóêòîâ íà îñíîâå
áèðæåâûõ îïöèîíîâ FORTS // ÐÖÁ. 2008. ¹ 7 (358). Ñ. 62-65.
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Ñîîòíîøåíèå ðèñêà è äîõîäíîñòè â çà-
âèñèìîñòè îò òèïà ñòðóêòóðèðîâàííîãî ïðî-
äóêòà ïðåäñòàâëåíî ãðàôè÷åñêè íà ðèñ. 2.

Ïåðâàÿ êàòåãîðèÿ ñòðóêòóðèðîâàííûõ ïðî-
äóêòîâ ïðåäîñòàâëÿåò èíâåñòîðó âîçìîæíîñòü
ïîëó÷èòü äîõîä ïðè ðîñòå öåíû áàçîâîãî àê-
òèâà ñ âîçìîæíîñòüþ ïîëíîé ñîõðàííîñòè
âëîæåííûõ ñðåäñòâ. Ê íèì îòíîñÿòñÿ ñòðóê-
òóðèðîâàííûå ïðîäóêòû, â êîòîðûõ ôèêñè-
ðóþòñÿ îïðåäåëåííûå ïîðîãîâûå çíà÷åíèÿ,
íèæå èëè âûøå êîòîðûõ öåíà áàçîâîãî èíñò-
ðóìåíòà íå ìîæåò ïîäíÿòüñÿ èëè îïóñòèòü-
ñÿ5. Åñëè ïîðîãîâîå çíà÷åíèå áóäåò ïðåâû-
øåíî, òî èíâåñòîð ìîæåò ðàññ÷èòûâàòü íà
100%-íûé âîçâðàò âëîæåííûõ ñðåäñòâ.

Âòîðàÿ êàòåãîðèÿ ñòðóêòóðèðîâàííûõ ïðî-
äóêòîâ ñ íåïîëíîé çàùèòîé êàïèòàëà ðåêî-
ìåíäîâàíà äëÿ ìåíåå êîíñåðâàòèâíûõ èíâåñ-
òîðîâ, ãîòîâûõ èäòè íà îïðåäåëåííûé ðèñê è

æåëàþùèõ ïîëó÷èòü áîëåå âûñîêèé äîõîä,
÷åì ïî ñòðóêòóðèðîâàííûì ïðîäóêòàì ñ ïîë-
íîé çàùèòîé êàïèòàëà. Îäíàêî ïðè íåáëà-
ãîïðèÿòíîì ñòå÷åíèè îáñòîÿòåëüñòâ èíâåñòîð
îáðàòíî ïîëó÷èò òîëüêî ÷àñòü èíâåñòèðîâàí-
íûõ ñðåäñòâ.

Òðåòüÿ è ÷åòâåðòàÿ êàòåãîðèè ñòðóêòóðè-
ðîâàííûõ ïðîäóêòîâ - áåç çàùèòû êàïèòàëà
èëè ñ åãî óñëîâíîé çàùèòîé - ÿâëÿþòñÿ îñî-
áåííî ðèñêîâàííûìè è îðèåíòèðîâàíû íà
ïîëó÷åíèå î÷åíü âûñîêîãî äîõîäà. Ïðè íå-
áëàãîïðèÿòíûõ ñîáûòèÿõ íà ôîíäîâîì ðûí-
êå èíâåñòîð òåðÿåò ïåðâîíà÷àëüíóþ ñóììó
äåíåæíûõ ñðåäñòâ.

Íåñîìíåííî, ñòðóêòóðèðîâàííûå ïðîäóê-
òû ìîãóò ïðèíåñòè èíâåñòîðàì íå òîëüêî âûñî-
êèå äîõîäû, íî è çíà÷èòåëüíûå ðèñêè, î êî-
òîðûõ èíâåñòîðû äîëæíû áûòü èíôîðìèðîâà-
íû. Êîìïëåêñ ôàêòîðîâ, óâåëè÷èâàþùèõ ðèñ-

Ðèñ. 1. Ñòðóêòóðà ñòðóêòóðèðîâàííîãî ôèíàíñîâîãî ïðîäóêòà

Ðèñ. 2. Ñîîòíîøåíèå ðèñêà è äîõîäíîñòè ñòðóêòóðèðîâàííûõ ïðîäóêòîâ
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êè âëîæåíèé â ñòðóêòóðèðîâàííûå ïðîäóêòû,
ðàçëè÷åí. Ê íèì ìîæíî îòíåñòè è áàíêðîòñòâî
ýìèòåíòà ñ ôèêñèðîâàííîé äîõîäíîñòüþ êàïè-
òàëà (ÿðêèé ïðèìåð - äåôîëò ôèíàíñîâîãî êîí-
ãëîìåðàòà èíâåñòèöèîííîãî àìåðèêàíñêîãî áàí-
êà Lehman Brothers â 2008 ã.), è âîëàòèëüíîñòü,
è äåðèâàòèâíûå ïàðàìåòðû, îïðåäåëÿþùèå ìå-
õàíèçì öåíîîáðàçîâàíèÿ èíñòðóìåíòà, à òàêæå
âðåìÿ äåéñòâèÿ ïðîäóêòà, ðèñêè íåäîïîëó÷åí-
íîé äîõîäíîñòè, ëèêâèäíîñòü.

Èç âñåãî ñêàçàííîãî âèäíî, ÷òî ñòðóêòó-
ðèðîâàííûå ïðîäóêòû áûëè ñêîíñòðóèðîâà-
íû ñ öåëüþ óäîâëåòâîðåíèÿ èíäèâèäóàëüíûõ
ïîòðåáíîñòåé ó÷àñòíèêîâ ôîíäîâîãî ðûíêà,
êîòîðûå íå óäîâëåòâîðÿëèñü ñ ïîìîùüþ ñó-
ùåñòâóþùèõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ. Èõ
ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê àëüòåðíàòèâó ïðÿ-
ìûì èíâåñòèöèÿì.

Ñòðóêòóðèðîâàííûå ïðîäóêòû íåîáõîäè-
ìû äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ îæèäàíèé è ïîòðåá-
íîñòåé èíâåñòîðîâ â âûñîêîäîõîäíûõ èíâåñ-
òèöèÿõ ñ ó÷åòîì ðàçëè÷íûõ óðîâíåé ðèñêà.
Ïåðåä ó÷àñòíèêàìè èíâåñòèðîâàíèÿ â ñòðóê-
òóðèðîâàííûå ïðîäóêòû ñòîÿò ñëåäóþùèå
öåëè: ãàðàíòèÿ çàùèòû êàïèòàëà è ñíèæåíèå
ðèñêîâ çà ñ÷åò äèâåðñèôèêàöèè âëîæåíèé,
ðîñò èõ ýôôåêòèâíîñòè, îïòèìèçàöèÿ íàëî-
ãîîáëàãàåìîé äîêóìåíòàöèè è äð.6

Ñòðóêòóðèðîâàííûå ïðîäóêòû îáëàäàþò
ðÿäîì ïðåèìóùåñòâ ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè
ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè, ÷òî ìîæåò
îáúÿñíèòü îñîáûé èíòåðåñ ê íèì. Èíâåñòè-
ðîâàíèå â ýòè ïðîäóêòû ïðèíîñèò äîõîäíîñòü
çíà÷èòåëüíî áîëüøóþ, íåæåëè áàíêîâñêèå
äåïîçèòû, õîòÿ óðîâåíü ðèñêà ïî ïðîäóêòàì
íåñêîëüêî âûøå, à ïîëíàÿ çàùèòà êàïèòàëà
ÿâëÿåòñÿ íîìèíàëüíîé. Ïðè ëþáîì - áëàãî-
ïðèÿòíîì èëè íåáëàãîïðèÿòíîì - ñöåíàðèè
äâèæåíèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà èíâåñòîð âñå-
ãäà âûïëà÷èâàåò ýìèòåíòó ïðîöåíò çà óïðàâ-
ëåíèå ñâîèì êàïèòàëîì. Ïîýòîìó ðàçìåð êà-
ïèòàëà óìåíüøàåòñÿ íà ñóììó âûïëà÷åííîãî
âîçíàãðàæäåíèÿ. Â óñëîâèÿõ èíôëÿöèè äàæå
ïðè íåçíà÷èòåëüíûõ óáûòêàõ ñòîèìîñòü êà-
ïèòàëà óìåíüøèòñÿ. Ýêîíîìè÷åñêèå êðèçèñû
ìîãóò ïðèâåñòè ê áàíêðîòñòâó ýìèòåíòîâ áà-
çîâûõ àêòèâîâ è ñîîòâåòñòâåííî ê íåâûïîë-
íåíèþ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä èíâåñòîðîì.

Äðóãèì ðèñêîì âëîæåíèÿ â ñòðóêòóðèðî-
âàííûå ïðîäóêòû ñòàíîâèòñÿ ðèñê íåäîïîëó-
÷åíèÿ äîõîäíîñòè. Òàêîé ðèñê óâåëè÷èâàåòñÿ
â ðåçóëüòàòå äîáàâëåíèÿ óñëîâèÿ “knock-out,

ïðè êîòîðîì ïðè ïàäåíèè áàçîâîãî àêòèâà
íèæå îïðåäåëåííîãî áàðüåðà ïðîèñõîäèò
äîñðî÷íîå ïîãàøåíèå ïðîäóêòà ñ íåìåäëåí-
íûì âîçâðàòîì îñíîâíîé ñóììû äîëãà, áåç
ïðîöåíòîâ”7. Åñëè èíâåñòîð áûë ëèøåí âîç-
ìîæíîñòè äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ ñòðóêòóðè-
ðîâàííîãî ïðîäóêòà, îí òåðÿåò øàíñ ñâîåâðå-
ìåííîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â äðóãèå ôèíàíñî-
âûå èíñòðóìåíòû ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ áîëåå
âûñîêîãî äîõîäà.

Íóæíî ïîíèìàòü, ÷òî, âêëàäûâàÿ â ñòðóê-
òóðèðîâàííûå ïðîäóêòû, èíäèâèäóàëüíûå
èíâåñòîðû ìîãóò ñòîëêíóòüñÿ ñ íåêîòîðûìè
ïðîáëåìàìè. Âî-ïåðâûõ, èíâåñòîðû íåäîñòà-
òî÷íî âíèìàòåëüíû ê èçó÷åíèþ äîêóìåíòîâ,
ðåãëàìåíòèðóþùèõ ñòðóêòóðèðîâàííûå ïðî-
äóêòû êîìïàíèè-ýìèòåíòà. Âî-âòîðûõ, ñòðóê-
òóðèðîâàííûå ïðîäóêòû êàê êîìïëåêñíûå
ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû ñëîæíû äëÿ ïîíè-
ìàíèÿ îáû÷íûì èíâåñòîðîì8. Â-òðåòüèõ, íà
ïðèíÿòèå ïðàâèëüíîãî ðåøåíèÿ îá èíâåñòè-
ðîâàíèè çíà÷èòåëüíî âëèÿåò ñïåöèàëüíûé
ÿçûê îáùåíèÿ, èñïîëüçóåìûé ôèíàíñîâûì
ñîâåòíèêîì êîìïàíèè-ýìèòåíòà. Òàê, íàèìå-
íîâàíèå ïðîäóêòà, ñîäåðæàùåå îáÿçàòåëüñòâî
çàùèòû êàïèòàëà, èìååò çíà÷èòåëüíîå ýìî-
öèîíàëüíîå è ïîâåäåí÷åñêîå âëèÿíèå, ìîæåò
ââåñòè èíâåñòîðà â çàáëóæäåíèå è ñîçäàòü
÷óâñòâî áåçîïàñíîñòè. Òàêîå çàáëóæäåíèå
ïîäêðåïëÿåòñÿ ðåïóòàöèåé êðóïíîãî è íàäåæ-
íîãî áàíêà èëè êîìïàíèè, êîòîðûå âûïóñêà-
þò ñòðóêòóðèðîâàííûå ïðîäóêòû. Â-÷åòâåðòûõ,
çíà÷èòåëüíàÿ ïåðâîíà÷àëüíàÿ ñóììà èíâåñ-
òèöèé â ñòðóêòóðèðîâàííûå ïðîäóêòû äåëàåò
èõ íåðåàëüíûìè áîëüøåé ÷àñòè èíäèâèäóàëü-
íûõ èíâåñòîðîâ.

Êàê óæå áûëî ñêàçàíî, ñåãîäíÿ ìíîãèå
áàíêè è èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè ïðåäëà-
ãàþò øèðîêèé âûáîð ðàçëè÷íûõ êîìáèíàöèé
ñòðóêòóðèðîâàííûõ ïðîäóêòîâ. Ñðåäè ðîññèé-
ñêèõ èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé îñîáî ìîæ-
íî âûäåëèòü “Îòêðûòèå”, “ÔÃ ÁÊÑ”, “ÊÈÒ
Ôèíàíñ”.

Íà ïðèìåðå ÎÎÎ “Êîìïàíèè ÁÊÑ” ðàñ-
ñìîòðèì è ïðîàíàëèçèðóåì, êàêèå ñòðóêòó-
ðèðîâàííûå ïðîäóêòû ïðåäëàãàåò íàì ðîñ-
ñèéñêèé ðûíîê è â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ èõ îñî-
áåííîñòü.

ÎÎÎ “Êîìïàíèÿ ÁÊÑ” ïðåäñòàâëÿåò øè-
ðîêóþ ëèíåéêó ñòðóêòóðèðîâàííûõ ôèíàíñî-
âûõ ïðîäóêòîâ. Íàèáîëåå ïîïóëÿðíûå èç íèõ
ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 2.
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Ïðèâåäåííûì â òàáë. 2 ïåðå÷íåì ñïèñîê
ñòðóêòóðèðîâàííûõ ïðîäóêòîâ íå îãðàíè÷è-
âàåòñÿ, ïîýòîìó ïðåäëàãàåòñÿ âîçìîæíîñòü
ðàçðàáîòêè ïðîäóêòà ñ ó÷åòîì èíäèâèäóàëü-
íûõ èíâåñòèöèîííûõ öåëåé èíâåñòîðà. Áî-
ëåå òîãî, êàæäûé âèä ñòðóêòóðèðîâàííîãî
ôèíàíñîâîãî ïðîäóêòà â çàâèñèìîñòè îò îæè-
äàíèé èíâåñòîðà èìååò íåñêîëüêî ìîäèôè-
êàöèé, ðàññ÷èòàííûõ íà ðîñò, íà óìåðåííûé
ðîñò è íà ïàäåíèå áàçîâîãî àêòèâà.

Äëÿ áîëåå íàãëÿäíîãî ïðåäñòàâëåíèÿ ðåçóëü-
òàòîâ, êîòîðûå äàþò íàì äàííûå ïðîäóêòû, ðàñ-
ñìîòðèì ïðèìåð ñòðóêòóðèðîâàííîãî ïðîäóêòà
“Ôåíèêñ”, îñíîâàííîãî íà êîðçèíàõ öåííûõ áó-
ìàã - ãîëóáûõ ôèøåê ýêîíîìèêè, ïî êîòîðûì íå
îæèäàåòñÿ íåãàòèâíîãî ñöåíàðèÿ äâèæåíèÿ öåí
íà ãîðèçîíòå äåéñòâèÿ ïðîäóêòà.

Ïðè çàêëþ÷åíèè äîãîâîðà èíâåñòîð âû-
áèðàåò ïàðàìåòðû ñòðóêòóðèðîâàííîãî ïðî-

äóêòà “Ôåíèêñ”: êîðçèíó àêòèâîâ (áàçîâûå
àêòèâû), ðàçìåð êóïîíà (äîõîäíîñòü), ñðîê è
äð. Â ýòîò æå äåíü ôèêñèðóþòñÿ íà÷àëüíûå
öåíû âñåõ àêòèâîâ, âõîäÿùèõ â êîðçèíó. Â
êîíöå êàæäîãî êóïîííîãî ïåðèîäà (êàæäûå
3 ìåñÿöà) ôèêñèðóþòñÿ íîâûå öåíû àêòèâîâ.
Â çàâèñèìîñòè îò èõ ïîëîæåíèÿ îòíîñèòåëü-
íî íà÷àëüíûõ çíà÷åíèé âîçìîæíû âàðèàíòû,
êîòîðûå ïðåäñòàâëåíû íà ðèñ. 3.

Êîíêðåòíûé ïðèìåð ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
ðåàëüíî äåéñòâóþùåãî ñòðóêòóðèðîâàííîãî
ïðîäóêòà ëèøíèé ðàç ïîäòâåðæäàåò, òî, î
÷åì ìû óæå ãîâîðèëè. Ñòðóêòóðèðîâàííûå
ôèíàíñîâûå ïðîäóêòû îáëàäàþò íåîñïîðè-
ìûìè ïðåèìóùåñòâàìè ïî îòíîøåíèþ ê äðó-
ãèì èíñòðóìåíòàì ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ñðå-
äè íèõ:

 ïîòåíöèàëüíàÿ âûñîêàÿ äîõîäíîñòü ïðè
ìèíèìàëüíûõ ðèñêàõ;

Òàáëèöà 2
Ëèíåéêà ñòðóêòóðèðîâàííûõ ôèíàíñîâûõ ïðîäóêòîâ ÎÎÎ “Êîìïàíèÿ ÁÊÑ”
Название продукта Стартовая сумма Срок, мес. Доходность, % Уровень риска 

Нота № 1 
(Сбербанк, ВТБ, ВЭБ) 80 000 руб. 14 13 Условная защита 
Нота № 2 (Facebook, Google, Nokia, J.P. 
Morgan) 80 000 руб. 31 25 Условная защита 

Нота № 3 (Сбербанк, Газпромбанк, ВЭБ) 1250 долл. 42 4,8 Условная защита 
Нота № 4 (Apple, Disney, Sberbank, Yandex) 1250 долл. 34 14 Условная защита 
Великолепный Феникс (Facebook, Google, 
Tesla, Twitter) 300 000 руб. 36 18 Полная защита 

 Èñòî÷íèê: Èíòåðíåò-ñàéò ÔÃ ÁÊÑ. URL: http://bcs.ru (äàòà îáðàùåíèÿ: 03.04.2016).

Ðèñ. 3. Ñòðóêòóðèðîâàííûé ïðîäóêò “Ôåíèêñ”

Èñòî÷íèê: Èíòåðíåò-ñàéò ÔÃ ÁÊÑ. URL: http://bcs.ru (äàòà îáðàùåíèÿ: 03.04.2016).
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 øèðîêèé âûáîð èíñòðóìåíòîâ;
 äîñòàòî÷íî íåâûñîêàÿ êîìèññèÿ.
Ê ñîæàëåíèþ, ïîðîã âõîäà íà ñåãìåíò

ñòðóêòóðèðîâàííûõ ïðîäóêòîâ äîñòàòî÷íî âå-
ëèê è ñîñòàâëÿåò 300 òûñ. ðóá. Ýòî ïîçâîëÿåò
ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî ñòðóêòóðèðîâàííûå
ïðîäóêòû íå ðàññ÷èòàíû íà ìåëêèõ èíâåñòî-
ðîâ. Ñòîëü âûñîêèé ïîðîã îáúÿñíÿåòñÿ òåì,
÷òî ïðè êîíñòðóèðîâàíèè ñòðóêòóðèðîâàííûõ
ïðîäóêòîâ øèðîêî ïðèìåíÿþòñÿ ïðîèçâîäíûå
ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû. Îäíàêî íå ñëèø-
êîì øèðîêàÿ öåëåâàÿ àóäèòîðèÿ èíâåñòîðîâ â
ñòðóêòóðèðîâàííûå ïðîäóêòû íå ñòàíîâèòñÿ
òîðìîçîì ê ðàçâèòèþ ýòîãî ñåãìåíòà ðûíêà,
íàïðîòèâ, òåìïû ðîñòà èíâåñòèöèé â ñòðóêòó-
ðèðîâàííûå ïðîäóêòû íàãëÿäíî ñâèäåòåëüñòâó-
þò òîëüêî î åãî ðàñòóùåé ïîïóëÿðíîñòè.

1 Îìåëü÷åíêî Â.Â. Îïðåäåëåíèå è êëàññè-
ôèêàöèÿ ñòðóêòóðèðîâàííûõ ôèíàíñîâûõ ïðîäóê-
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