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О
äíèì èç îñíîâíûõ èíñòðóìåíòîâ ôîðìèðîâàíèÿ
èíäèâèäóàëüíîãî äèâåðñèôèöèðîâàííîãî èíâåñ-
òèöèîííîãî ïîðòôåëÿ â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ

ÿâëÿþòñÿ òàê íàçûâàåìûå ñòðóêòóðíûå (ñòðóêòóðèðîâàí-
íûå) ïðîäóêòû (Structured products). Ýòî ïîñòîÿííî ðàñ-
øèðÿþùèéñÿ êëàññ ôèíàíñîâûõ ïðîäóêòîâ, êîòîðûå ñó-
ùåñòâóþò êàê â ôîðìå ñòàíäàðòíûõ ïðîäóêòîâ äëÿ øèðî-
êîãî êðóãà èíâåñòîðîâ, òàê è â ôîðìå ðàçðàáàòûâàåìûõ
ïîä çàêàç èíäèâèäóàëüíûõ ïðîäóêòîâ äëÿ ñîñòîÿòåëüíûõ
÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ â ñåãìåíòå VIP.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñòðóêòóðíûé ïðîäóêò ðàññìàòðè-
âàåòñÿ êàê ïðåäëàãàåìûé áðîêåðñêîé êîìïàíèåé ôèíàí-
ñîâûé èíñòðóìåíò èíäèâèäóàëüíîãî ôèíàíñîâîãî ïëàíè-
ðîâàíèÿ, ñî÷åòàþùèé â ñåáå óðîâåíü äîõîäíîñòè áàçî-
âûõ àêòèâîâ (àêöèé, ñòàíäàðòèçîâàííûõ òîâàðîâ, èíäåê-
ñîâ) è óðîâåíü íàäåæíîñòè, ïðèáëèæàþùèéñÿ ê áàíêîâ-
ñêîìó äåïîçèòó.

Èñõîäÿ èç ñóùåñòâóþùåé ïðàêòèêè ñòðóêòóðíûé ïðî-
äóêò äëÿ èíäèâèäóàëüíûõ èíâåñòîðîâ ìîæíî îïðåäåëèòü
êàê ðàçðàáîòàííóþ äëÿ êëèåíòà (ñ ó÷åòîì åãî èíäèâèäó-
àëüíûõ îñîáåííîñòåé è ïðèîðèòåòîâ) èíâåñòèöèîííóþ
ñòðàòåãèþ, êîòîðàÿ ïîçâîëÿåò îáåñïå÷èòü ïîëíóþ ëèáî
÷àñòè÷íóþ çàùèòó ñóììû èíâåñòèöèè, íà óñëîâèÿõ ïîãà-
øåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä êëèåíòîì íå ðàíåå îãîâîðåí-
íîãî ñðîêà.

Þðèäè÷åñêè òàêèå ïðîäóêòû ìîãóò áûòü îôîðìëåíû â
âèäå ñëåäóþùèõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ:

◆ ñðî÷íàÿ ñäåëêà ïî êóïëå/ïðîäàæå 
âíåáèðæåâîãî îïöèîíà; 

◆ ñòðóêòóðèðîâàííàÿ íîòà èëè îáëèãàöèÿ;
◆ èíäåêñèðóåìûé äåïîçèò; 
◆ äîãîâîð äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ. 

Âíóòðåííåå ñîäåðæàíèå òàêèõ ïðîäóêòîâ ìîæåò áûòü
ðàçíîîáðàçíûì - â áàçîâîì ñëó÷àå ñòðóêòóðíûé ïðîäóêò
ñîñòîèò èç óñëîâíî áåçðèñêîâîé ÷àñòè (íàïðèìåð, îáëè-
ãàöèÿ èëè áàíêîâñêèé äåïîçèò), êîòîðàÿ ïðèçâàíà îáåñ-
ïå÷èòü çàùèòó èíâåñòèöèé, è ïðîèçâîäíîãî ôèíàíñîâîãî
èíñòðóìåíòà (íàïðèìåð, ïðèîáðåòåííîãî îïöèîíà), çà
ñ÷åò êîòîðîãî ôîðìèðóåòñÿ îñíîâíîé äîõîä ïî ïðîäóêòó.
[2, c.36]

Ðàññìîòðèì îáùèå îñîáåííîñòè ïðåäëàãàåìûõ èíâå-
ñòèöèîííûìè êîìïàíèÿìè ñòðóêòóðíûõ ïðîäóêòîâ â ñî-
âðåìåííûõ óñëîâèÿõ:

1.  Äîõîä  ïî  ïðîäóêòó  çàâèñèò  îò  óðîâíÿ  öåí  
íà  îäèí  èëè  íåñêîëüêî  áàçîâûõ  àêòèâîâ
Áàçîâûé àêòèâ -  ýòî àêòèâ, ê öåíå êîòîðîãî ïðèâÿçà-

íà äîõîäíîñòü ñòðóêòóðíîãî ïðîäóêòà, â êà÷åñòâå òàêîãî
àêòèâà ìîãóò âûñòóïàòü öåííûå áóìàãè, ñâîäíûå èíäåê-
ñû, âàëþòà, ñòàíäàðòíûå áèðæåâûå òîâàðû. Íà çàïàäíûõ
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ðûíêàõ èìåþò ìåñòî ñòðóêòóðíûå ïðîäóêòû, ïîçâîëÿþ-
ùèå çàðàáîòàòü íà íåîñÿçàåìûõ àêòèâàõ, - òàêèõ, êàê
óðîâåíü âîëàòèëüíîñòè ðûíêà.

2.  Çàðàíåå  óñòàíîâëåí  ïîðÿäîê  ðàñ÷åòà  äîõîäíîñòè
Ñòðóêòóðíûå ïðîäóêòû ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé çàðàíåå

ïðîñ÷èòàííóþ èíâåñòèöèîííóþ ñòðàòåãèþ, äîõîäíîñòü
ïðîäóêòîâ íà ìîìåíò èñòå÷åíèÿ èõ ñðîêà îïðåäåëÿåòñÿ
çàðàíåå îãîâîðåííûìè óñëîâèÿìè è ðàñ÷åòíûìè ôîðìó-
ëàìè - êàê ïðàâèëî çàâèñèò îò èòîãîâîé öåíû îäíîãî ëè-
áî íåñêîëüêèõ áàçîâûõ àêòèâîâ. 

3.  Ñëîæíûé  ïðîôèëü  âûïëàò  ïî  ïðîäóêòó
Äîõîäíîñòü ïðîäóêòà ðàññ÷èòûâàåòñÿ ðàçíûìè ñïî-

ñîáàìè â çàâèñèìîñòè îò èíòåðâàëà èòîãîâûõ öåí áàçî-
âîãî àêòèâà.

4.  Çàùèòà  êàïèòàëà
Ñòðóêòóðíûå ïðîäóêòû, êàê ïðàâèëî, ïðåäîñòàâëÿþò

èíâåñòîðó âîçìîæíîñòè çàùèòû ðàçìåùàåìîãî êàïèòàëà
- çàùèòà ìîæåò áûòü ïîëíîé, ÷àñòè÷íîé èëè óñëîâíîé. Â
ñëó÷àå ïîëíîé çàùèòû èíâåñòîðó â ëþáîì ñëó÷àå âîç-
âðàùàåòñÿ âñÿ èíâåñòèðóåìàÿ ñóììà, ïðè óñëîâèè ñî-
áëþäåíèÿ ñðîêà èíâåñòèðîâàíèÿ. Â ñëó÷àå ÷àñòè÷íîé çà-
ùèòû ïðè íåáëàãîïðèÿòíîé ðûíî÷íîé ñèòóàöèè âîçâðà-
ùàåòñÿ çàùèùåííàÿ ÷àñòü èíâåñòèöèè (ôèêñèðîâàííûé
ïðîöåíò îò âëîæåííîé ñóììû ñðåäñòâ). Â ñëó÷àå óñëîâíîé
çàùèòû èíâåñòîð íåñåò ïîòåðè â ñëó÷àå óñòàíîâëåííûõ
íàèáîëåå íåáëàãîïðèÿòíûõ èñõîäîâ ðûíî÷íîé ñèòóàöèè,
ïðè êîòîðûõ äåéñòâèå çàùèòíîãî ìåõàíèçìà îòìåíÿåòñÿ
(â ðÿäå ñëó÷àåâ âîçìîæíà óñëîâíàÿ ïîñòàâêà èíâåñòîðó
áàçîâîãî àêòèâà).

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî íà ñîâðåìåííîì èíâåñòèöèîí-
íîì ðûíêå ñóùåñòâóþò íàèáîëåå ðèñêîâûå ñòðóêòóðíûå
ïðîäóêòû, êîòîðûå íå ïðåäîñòàâëÿþò èíâåñòîðó çàùèòó.

5.  Ôèêñèðîâàííûå  ñðîêè  èíâåñòèðîâàíèÿ
Äëÿ êàæäîãî èíâåñòîðà óñòàíîâëåí ñðîê èñòå÷åíèÿ

äåéñòâèÿ ïðèîáðåòåííîãî ñòðóêòóðíîãî ïðîäóêòà. Ñðîêè
èíâåñòèðîâàíèÿ â ñòðóêòóðíûõ ïðîäóêòàõ ñîñòàâëÿþò îò
íåñêîëüêèõ ìåñÿöåâ äî íåñêîëüêèõ ëåò (íà ðîññèéñêîì
ðûíêå ñóùåñòâóþò ïðîäóêòû ñî ñðîêîì èíâåñòèðîâàíèÿ
äî 7 ëåò). Ïðè ýòîì ïðîäàòü èëè äîñðî÷íî ïîãàñèòü ñòðóê-
òóðíûé ïðîäóêò äî íàñòóïëåíèÿ ñðîêà åãî ïîãàøåíèÿ â
ðÿäå ñëó÷àåâ íåâîçìîæíî. Íà çàïàäíûõ ðûíêàõ ñóùåñò-
âóþò ñòðóêòóðíûå ïðîäóêòû, îáðàùàþùèåñÿ íà ôîíäîâûõ
áèðæàõ, ÷òî ïîçâîëÿåò èíâåñòîðàì ïðîäàòü ïðèîáðåòåí-
íûé ïðîäóêò â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè äîñðî÷íîãî âîçâðà-
òà ñðåäñòâ.

Â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå îáðàùåíèå ñòðóêòóðíûõ ïðî-
äóêòîâ ìåæäó èíâåñòîðàìè îòñóòñòâóåò, ÷òî îãðàíè÷èâàåò
ëèêâèäíîñòü äàííîãî ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà.

6.  Ó÷àñòèå  â  äîõîäíîñòè  áàçîâîãî  àêòèâà
Ñòðóêòóðíûå ïðîäóêòû, êàê ïðàâèëî, ïîçâîëÿþò çàðà-

áîòàòü íà ðîñòå öåíû áàçîâîãî àêòèâà, ñ îïðåäåëåííîé

ñòåïåíüþ ó÷àñòèÿ (íàïðèìåð, 50 % ó÷àñòèå â ðîñòå îçíà-
÷àåò, ÷òî äîõîäíîñòü ïðîäóêòà â 2 ðàçà ìåíüøå äîõîäíî-
ñòè ñàìîãî àêòèâà).

Ñòðóêòóðíûå ïðîäóêòû ñ ïîëíîé çàùèòîé êàïèòàëà,
êàê íàèìåíåå ðèñêîâûå, ïðåäîñòàâëÿþò èíâåñòîðó îòíî-
ñèòåëüíî íåáîëüøîå ó÷àñòèå â ðîñòå -  îò 15 äî 50 %, ïðè
ñðîêàõ ïðîäóêòîâ äî 6 ìåñÿöåâ. Óâåëè÷åíèå ñðîêà ñòðóê-
òóðíîãî ïðîäóêòà ïîçâîëÿåò óâåëè÷èâàòü è êîýôôèöèåíò
ó÷àñòèÿ: äàæå ïðîäóêòû ñ çàùèòîé êàïèòàëà ìîãóò ïðåä-
îñòàâëÿòü êîýôôèöèåíò ó÷àñòèÿ áëèçêèé ê 100 % ïðè
áîëåå 2 ëåò.

Òåõíîëîãèÿ ïåðñîíàëüíîãî ôèíàíñîâîãî ïëàíèðîâà-
íèÿ ïîäðàçóìåâàåò, ÷òî èíâåñòèöèîííûé ïðîäóêò ïîäáè-
ðàåòñÿ ïîä ôèíàíñîâóþ ñèòóàöèþ è öåëè êàæäîãî êëèåí-
òà, ÷òî ïîäðàçóìåâàåò ñëåäóþùèå ýòàïû àíàëèçà.

1. Óñòàíîâëåíèå ïðèîðèòåòíûõ öåëåé êëèåíòà,
îæèäàåìûõ ñðîêîâ èíâåñòèðîâàíèÿ, âàëþòû èíâåñòèðî-
âàíèÿ, òðåáîâàíèé ïî ïîïîëíåíèþ è ðàñõîäîâàíèþ
ñðåäñòâ (îñíîâíûå ïàðàìåòðû ïîäáîðà ïðîäóêòà).

2. Îöåíêà âîçìîæíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîôèëÿ
êëèåíòà, - åãî ïðåäïî÷òåíèé ïî ðèñêó è äîõîäíîñòè.

3. Îïðåäåëåíèå ñîîòíîøåíèé ïðåäïî÷òåíèé êëèåí-
òà ïî àêòèâíîìó/ïàññèâíîìó èíâåñòèðîâàíèþ.

4. Âûÿñíåíèå ëè÷íûõ ïðåäïî÷òåíèé (ïðåäóáåæäå-
íèé) êëèåíòà â îòíîøåíèè îòäåëüíûõ ïðîäóêòîâ - äëÿ
ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàëüíîãî âàðèàíòà èíäèâèäóàëüíîãî
èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ.

Â ôîðìèðóåìîì èíäèâèäóàëüíîì èíâåñòèöèîííîì
ïîðòôåëå äîëæíû ïðèñóòñòâîâàòü 3 ñîñòàâëÿþùèå, êî-
òîðûå ìîãóò áûòü îáåñïå÷åíû â ðàìêàõ ñòðóêòóðíîãî ïðî-
äóêòà (ñì.  ðèñ.  1):

Çàùèòíûé  áëîê - ïðåäíàçíà÷åí äëÿ çàùèòû ôèíàí-
ñîâûõ èíòåðåñîâ èíâåñòîðà íà ñëó÷àé ñìåðòè, ïîòåðè
òðóäîñïîñîáíîñòè, êðèòè÷åñêèõ çàáîëåâàíèé (öåëü ôîð-
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Рисунок 1.  Схема необходимых составляющих
индивидуального инвестиционного портфеля [4].
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ìèðîâàíèÿ áëîêà - ìèíèìèçàöèÿ ðèñêà ýêñòðåííîãî èçú-
ÿòèÿ ñðåäñòâ èç èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ). 

Ëèêâèäíûé  áëîê - íåîáõîäèì äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ
íåáîëüøèõ íåïðåäâèäåííûõ ðàñõîäîâ èíâåñòîðà áåç
èçúÿòèÿ ñðåäñòâ èç èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ.

Èíâåñòèöèîííûé  áëîê - ôîðìèðóåò îñíîâíóþ ÷àñòü
ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ ïîðòôåëÿ èíâåñòîðà - ñî÷å-
òàíèå ðàçëè÷íûõ èíâåñòèöèîííûõ èíñòðóìåíòîâ.

Ñòðóêòóðíûå ïðîäóêòû, ïðåäëàãàåìûå èíâåñòèöèîí-
íûìè êîìïàíèÿìè,  ïðèìåíèìû äëÿ êëèåíòîâ ñ ðàçíûìè
èíâåñòèöèîííûìè ïðîôèëÿìè (îò êîíñåðâàòèâíîãî äî àã-
ðåññèâíîãî).

Ðàññìîòðèì îáùèå ïðèîðèòåòû ôîðìèðîâàíèÿ èíäè-
âèäóàëüíûõ ñòðóêòóðíûõ ïðîäóêòîâ â ñîâðåìåííîé èíâå-
ñòèöèîííîé ïðàêòèêå:

◆ èíâåñòîð çàèíòåðåñîâàí â ïîëó÷åíèè áîëåå âû-
ñîêîé äîõîäíîñòè, ÷åì äîõîäíîñòü ïî áàíêîâñêèì âêëà-
äàì, ñ ïðèíÿòèåì ìèíèìàëüíûõ ðèñêîâ, ëèáî â ñóùåñò-
âåííî áîëåå âûñîêîé äîõîäíîñòè ñ ïðèíÿòèåì óìåðåííûõ
ðèñêîâ;

◆ èíâåñòîð, êàê ïðàâèëî, ãîòîâ äèâåðñèôèöèðî-
âàòü ñâîé ïîðòôåëü ïî ðÿäó óñòîé÷èâûõ âàëþò;

◆ èíâåñòîð âêëàäûâàåò ôèêñèðîâàííóþ ñóììó
ñðåäñòâ (ëèáî â ïðåäåëàõ îãîâîðåííîãî äèàïàçîíà). Åñëè
âûðàæàåòñÿ ãîòîâíîñòü äîïîëíèòåëüíîãî âçíîñà ñðåäñòâ
â èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü, äîëæíû ïðèñóòñòâîâàòü
àëüòåðíàòèâíûå èíñòðóìåíòû;

◆ èíâåñòîð äîëæåí ðàñïîëàãàòü âîçìîæíîñòüþ
îïðåäåëèòü âñå óñëîâèÿ ïðîäóêòà çàðàíåå, ÷òîáû íå îá-
ðàùàòüñÿ ê ñâîåìó ïîðòôåëþ âî âðåìÿ ñðîêà äåéñòâèÿ

ñòðóêòóðíîãî ïðîäóêòà (èñêëþ÷åíèå íåîáõîäèìîñòè ïî-
ñòîÿííîãî îòñëåæèâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ). [3,
c.67]

Ðàññìîòðèì ïðèìåð ôîðìèðîâàíèÿ ñòðóêòóðíîãî
ïðîäóêòà íà ïðèìåðå èíâåñòèöèîííîãî ïðåäëîæåíèÿ ñ
ïîëíîé çàùèòîé êàïèòàëà. Ïðîäóêò ñîçäàåòñÿ ñîãëàñíî
ñëåäóþùèì ïðèíöèïàì.

1. Ïðåîáëàäàþùàÿ ÷àñòü ñðåäñòâ (íàïðèìåð, 98 % îò
ñòîèìîñòè âñåãî ïðîäóêòà) èíâåñòèðóåòñÿ â èíñòðóìåíòû
ñ ôèêñèðîâàííîé äîõîäíîñòüþ (íàïðèìåð, îáëèãàöèè èëè
áàíêîâñêèå äåïîçèòû). Çàùèòíàÿ ÷àñòü ê êîíöó ñðîêà èí-
âåñòèðîâàíèÿ ïðèíîñèò ãàðàíòèðîâàííûé äîõîä è ïîçâî-
ëÿåò âåðíóòü èíâåñòîðó âñþ ñóììó èíâåñòèöèè ïðè ëþáîì
ðàçâèòèè ñîáûòèé. 

2. Íà îñòàëüíûå ñðåäñòâà (íàïðèìåð, 2 % ñòîèìîñòè
ïðîäóêòà) ïðèîáðåòàåòñÿ îïöèîí "call" (íà ïîêóïêó áàçî-
âîãî àêòèâà). Îïöèîí ïðèíåñåò äîõîä ïî ïðîäóêòó, åñëè
öåíà áàçîâîãî àêòèâà âûðàñòåò.

Íà ðèñ.  2 ïîêàçàíî, ÷òî äåïîçèò ðàçìåðîì 976 òûñÿ÷
ðóáëåé ÷åðåç 90 äíåé ïðèíåñåò äîõîä 24 òûñÿ÷è ðóáëåé,
÷òî â èòîãå ñîñòàâëÿåò 1 ìèëëèîí ðóáëåé, ò.å. ïåðâîíà-
÷àëüíî èíâåñòèðîâàííóþ ñóììó.

Åñëè öåíà áàçîâîãî àêòèâà âûðàñòåò, òî âëîæåíèÿ â
îïöèîíû â ñóììå 24 òûñÿ÷è ðóáëåé ïðèíåñóò äîõîä 49
òûñÿ÷ ðóáëåé. Èòîãîâàÿ äîõîäíîñòü ñòðóêòóðíîãî ïðî-
äóêòà ñîñòàâèò 20 % ãîäîâûõ. Åñëè èíäåêñ ÐÒÑ íå âû-
ðàñòåò, òî âëîæåíèÿ â îïöèîíû îáåñöåíÿòñÿ. Â ýòîì ñëó-
÷àå èíâåñòîð íå çàðàáîòàåò, íî ïðè ýòîì è íå ïîòåðÿåò
ñâîè äåíüãè, òàê êàê ïåðâîíà÷àëüíàÿ ñóììà åìó âåðíåò-
ñÿ â ëþáîì ñëó÷àå.
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Òàêèì îáðàçîì, äëÿ èíâåñòîðà ñòðóêòóðíûé ïðîäóêò
âûñòóïàåò åäèíûì ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòîì, ïîçâîëÿ-
þùèì çàðàáîòàòü îïðåäåëåííóþ ïðèáûëü ïðè âûïîëíå-
íèè îïðåäåëåííûõ óñëîâèé.

Ðàññìîòðèì ïðåèìóùåñòâà ñòðóêòóðíûõ ïðîäóêòîâ, ñ
êîòîðûìè ñâÿçàíû âîçìîæíîñòè èõ ðàçâèòèÿ.

1. Çàùèòà èíâåñòèöèé (óáûòîê ìîæåò áûòü îãðàíè-
÷åí ëèáî íåâîçìîæåí).

Ïðè ïîêóïêå ïðîäóêòîâ ñ çàùèòîé êëèåíòó ïðåäëàãà-
åòñÿ êîìôîðòíûé ñïîñîá èíâåñòèðîâàíèÿ: ðèñê ïîíåñòè
íåîãðàíè÷åííûé óáûòîê îòñóòñòâóåò, â ò.÷.:

◆ ïðîäóêòû ñ ïîëíîé çàùèòîé êàïèòàëà èñêëþ÷à-
þò ðèñê ïîòåðü;

◆ ïðîäóêòû ñ ÷àñòè÷íîé çàùèòîé êàïèòàëà æåñòêî
îãðàíè÷èâàþò ðèñê;

◆ ïðîäóêòû ñ óñëîâíîé çàùèòîé ðèñê íå îãðàíè÷è-
âàþò, íî äàííûå ïîñòàâî÷íûå ïðîäóêòû ïîçâîëÿþò íå
ôèêñèðîâàòü óáûòîê ñðàçó æå, à âìåñòî ýòîãî ïðèîáðåñ-
òè àêòèâû (íàïðèìåð, àêöèè) ñ âîçìîæíîñòüþ çàðàáî-
òàòü íà ðîñòå èõ ñòîèìîñòè â áóäóùåì.

Òàêèì îáðàçîì, ðèñê èíâåñòèðîâàíèÿ â ñòðóêòóðíûå
ïðîäóêòû ñ ïîëíîé ëèáî ñ ÷àñòè÷íîé çàùèòîé êàïèòàëà
æåñòêî îãðàíè÷åí ëèáî îòñóòñòâóåò. Ïðîäóêòû ñ ïîëíîé
çàùèòîé èñêëþ÷àþò ðèñê ïðè íåáëàãîïðèÿòíîé öåíîâîé
ñèòóàöèè íà ðûíêå áàçîâîãî àêòèâà è ïðåäñòàâëÿþò èí-
òåðåñ äàæå äëÿ êîíñåðâàòèâíûõ èíâåñòîðîâ. Ñòðóêòóð-
íûå ïðîäóêòû ñ ïîëíîé çàùèòîé êàïèòàëà, íàïðàâëåííûå
íà ðîñò ñòîèìîñòè áàçîâîãî àêòèâà, ÿâëÿþòñÿ ñ òî÷êè
çðåíèÿ èíâåñòîðà áåçðèñêîâûì ýêâèâàëåíòîì èíâåñòè-
ðîâàíèÿ â àêöèè èëè òîâàðû.

Ïðîäóêòû ñ ÷àñòè÷íîé çàùèòîé êàïèòàëà îãðàíè÷è-
âàþò ðèñê â ñòðîãî çàäàííîì èíòåðâàëå: êëèåíò íå ñìî-
æåò ïîòåðÿòü áîëüøå, ÷åì ýòî ïðåäóñìîòðåíî óñëîâèÿìè
ïðîäóêòà.

Ïðîäóêòû ñ óñëîâíîé çàùèòîé íå îãðàíè÷èâàþò "áó-
ìàæíûé" (ïðèçíàâàåìûé íà ìîìåíò èñòå÷åíèÿ ïëàíèðó-
åìîãî ñðîêà èíâåñòèöèè) óáûòîê êëèåíòà, îäíàêî îíè
ïðåäóñìàòðèâàþò ïîñòàâêó àêòèâîâ (àêöèé) íà âñþ ïåð-
âîíà÷àëüíî èíâåñòèðîâàííóþ ñóììó. Åñëè ó÷åñòü âîç-
ìîæíûé ïîòåíöèàë ðîñòà öåí àêòèâîâ (íàïðèìåð, àêöèé)
â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, ýòî ïîäõîäÿùèé âàðèàíò
äëÿ òåõ èíâåñòîðîâ, êîòîðûå ãîòîâû èíâåñòèðîâàòü â
ðîññèéñêèå àêöèè.

2. Âîçìîæíîñòü èíâåñòèðîâàòü íå äåíüãè, à àêöèè
(ñòðóêòóðíûå ïðîäóêòû - "äåïîçèòû èç àêöèé").

Ýòî óíèêàëüíîå ïðåäëîæåíèå äëÿ äåðæàòåëåé ðîñ-
ñèéñêèõ àêöèé, ïîçâîëÿþùåå ïîëó÷èòü äîõîä îò âëàäå-
íèÿ ïðèíàäëåæàùèìè èíâåñòîðó àêöèÿìè.

3. Çàðàíåå îãîâîðåíû ôîðìóëû äëÿ ðàñ÷åòà äî-
õîäíîñòè.

Êëèåíò ìîæåò ñàìîñòîÿòåëüíî ðàññ÷èòàòü äîõîä-
íîñòü â çàâèñèìîñòè îò öåíû áàçîâîãî àêòèâà - èìåþ-
ùåé ìåñòî ïðè èñïîëíåíèè ñòðóêòóðíîãî ïðîäóêòà.

4. Âûñîêèé ïîòåíöèàë äîõîäíîñòè.
Äîõîäíîñòü ñòðóêòóðíûõ ïðîäóêòîâ ñ ÷àñòè÷íîé è ñ

óñëîâíîé çàùèòîé ñïîñîáíà â íåñêîëüêî ðàç ïðåâûøàòü
äîõîäíîñòü ïðîñòîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â àêöèè èëè òîâà-
ðû, íà êîòîðûõ îíè îñíîâàíû, ïðè ýòîì ðèñê ïîòåðü ÷åò-
êî îãðàíè÷åí.

5. Ôèêñèðîâàííûå ñðîêè èíâåñòèðîâàíèÿ.
Ïî ñòðóêòóðíûì ïðîäóêòàì ñðîê èíâåñòèðîâàíèÿ

âñåãäà îãîâîðåí çàðàíåå è íå ìîæåò áûòü èçìåíåí: ôè-
íàíñîâûé ðåçóëüòàò ôèêñèðóåòñÿ â äàòó èñïîëíåíèÿ. Ïî
÷àñòè ñòðóêòóðíûõ ïðîäóêòîâ - äàòû èñïîëíåíèÿ æåñòêî
ïðèâÿçàíû ê îïðåäåëåííûì äàòàì.

6. Èíâåñòîð ìîæåò çàðàáàòûâàòü íà ðàçíîíàïðàâ-
ëåííûõ äâèæåíèÿõ öåí íà àêòèâû.

Â îòëè÷èå îò èíâåñòèöèé â áàçîâûé àêòèâ, ñòðóêòóð-
íûå ïðîäóêòû ïîçâîëÿþò ïîëó÷èòü äîõîä, äàæå åñëè öåíà
áàçèñíîãî àêòèâà ñóùåñòâåííî íå èçìåíèòñÿ ê êîíöó
ñðîêà èíâåñòèðîâàíèÿ; â ðÿäå ïðîäóêòîâ äîõîä ïðåäóñ-
ìîòðåí â ñëó÷àå ñíèæåíèÿ êîòèðîâîê.

Òàêèì îáðàçîì, ñòðóêòóðíûå ïðîäóêòû ïîçâîëÿþò çà-
ðàáîòàòü íà ðåàëèçàöèè ðàçëè÷íûõ ñöåíàðèåâ ïîâåäå-
íèÿ ðûíî÷íûõ öåí.

7. Èíñòðóìåíò äëÿ âîëàòèëüíîãî ðûíêà.
Åñëè ñîñòîÿíèå ðûíêà õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêîé âî-

ëàòèëüíîñòüþ, è äëÿ èíâåñòîðîâ âåëèê ðèñê ïîòåðÿòü
âëîæåííûå ñðåäñòâà, ñòðóêòóðíûå ïðîäóêòû ïðåäîñòàâ-
ëÿþò èíâåñòîðàì ñëåäóþùèå âîçìîæíîñòè:

◆ çàùèòà êàïèòàëà. Íàïðèìåð, íà ðûíêå ìîæåò
ñëîæèòüñÿ ñèòóàöèÿ, êîãäà öåíû àêöèé ñíèæàþòñÿ â òå-
÷åíèå ïðîäîëæèòåëüíîãî ïåðèîäà âðåìåíè, è äëÿ ìíîãèõ
èíâåñòîðîâ àêòèâû óæå âûãëÿäÿò ïðèâëåêàòåëüíûìè.
Ïðè ïðîñòîé ïîêóïêå àêöèé (êàê ïðàâèëî, íà ñðîê ìåíåå
ïîëóãîäà) èíâåñòèöèè â êðàòêî- è ñðåäíåñðî÷íîé ïåð-
ñïåêòèâå ïðè ïðîäîëæåíèè ïàäåíèÿ öåí ìîãóò âûçâàòü
óáûòêè. Ïðèîáðåòåíèå ñòðóêòóðíîãî ïðîäóêòà ñ ïîëíîé
çàùèòîé êàïèòàëà (ëèáî ñ âûñîêèì óðîâíåì ÷àñòè÷íîé
çàùèòû êàïèòàëà) ïîçâîëÿåò èíâåñòèðîâàòü, íå îïàñà-
ÿñü çà ñîõðàííîñòü êàïèòàëà; 

◆ âûñîêàÿ ïîòåíöèàëüíàÿ äîõîäíîñòü: ÷åì âîëà-
òèëüíåå ðûíîê, òåì ëó÷øå óñëîâèÿ ïî áîëüøèíñòâó
ñòðóêòóðíûõ ïðîäóêòîâ;

◆ âîçìîæíîñòü èíâåñòèðîâàòü ÷àñòü ñðåäñòâ â
ðàìêàõ ñòðóêòóðíîãî ïðîäóêòà â "çàùèòíûå" àêòèâû (íà-
ïðèìåð, çîëîòî), êîòîðûå â ïåðèîäû ýêîíîìè÷åñêîé íå-
ñòàáèëüíîñòè ïîëüçóþòñÿ ïîâûøåííûì ñïðîñîì (ïðè
ýòîì äàæå íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûé ñïîñîá èíâåñòè-
ðîâàíèÿ â "çàùèòíûå" àêòèâû - îáåçëè÷åííûå ìåòàëëè-
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÷åñêèå ñ÷åòà - íå çàùèùàþò îò ñíèæåíèÿ öåí, â îòëè÷èå
îò ñòðóêòóðíîãî ïðîäóêòà ñ ïîëíîé èëè ñ ÷àñòè÷íîé çà-
ùèòîé); 

8. Äèâåðñèôèêàöèÿ.
Ñòðóêòóðíûå ïðîäóêòû ïðåäîñòàâëÿþò èíâåñòîðàì

âîçìîæíîñòü äèâåðñèôèêàöèè âëîæåíèé, òàê êàê â èõ
îñíîâå ëåæàò ðàçëè÷íûå áèðæåâûå àêòèâû.

9. Âîçìîæíîñòü äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ (îäíàêî
ïðè ýòîì íå âñåãäà âîçìîæíî ñîõðàíèòü âëîæåííûå
ñðåäñòâà è ïîëó÷èòü äîõîä).

10. Íåâûñîêèé ìèíèìàëüíûé ðàçìåð èíâåñòèöèé
(êàê ïðàâèëî, îò 300 òûñÿ÷ ðóáëåé), à òàêæå îòíîñèòåëü-
íî íèçêèé óðîâåíü èçäåðæåê èíâåñòîðà.

Óðîâåíü êîìèññèè, óïëà÷èâàåìîé èíâåñòîðîì áðî-
êåðñêîé êîìïàíèè, ñîñòàâëÿåò 0,05 - 0,5 % îò ñóììû
èíâåñòèöèè.

Ïðè ýòîì êîìèññèÿ ñïèñûâàåòñÿ îäèí ðàç - ïðè ïî-
êóïêå ïðîäóêòà (ïðè ðàçìåùåíèè èíâåñòèöèé), èñïîëíå-
íèå ïðîäóêòà ïðîèñõîäèò áåç âçèìàíèÿ êîìèññèè.

11. Ïðîäóêò íå òðåáóåò óïðàâëåíèÿ (êðîìå ñëó÷àÿ
ðåøåíèÿ êëèåíòà î äîñðî÷íîì ïîãàøåíèè).

Èíâåñòîðó ïðåäëàãàåòñÿ ãîòîâûé ïðîäóêò ñ çàðàíåå
îïðåäåëåííûìè óñëîâèÿìè ðàñ÷åòà äîõîäíîñòè: ðàçìåð
äîõîäà çàâèñèò îò öåíû áàçèñíîãî àêòèâà, äîñòèãíóòîé â
îïðåäåëåííûé ìîìåíò âðåìåíè. Â èòîãå, ñ îäíîé ñòîðî-
íû, ïðîçðà÷íû ïàðàìåòðû ïðîäóêòà (÷åòêî îïðåäåëåíû è
çàäàíû óñëîâèÿ ïðîäóêòà), ñ äðóãîé - èñêëþ÷åí ðèñê
îøèáêè óïðàâëÿþùåãî.

Ðàññìîòðèì îáùèå íåäîñòàòêè ïðåäëàãàåìûõ èíäè-
âèäóàëüíûì èíâåñòîðàì ñòðóêòóðíûõ ïðîäóêòîâ:

◆ ñóùåñòâóåò ðèñê íå çàðàáîòàòü ïî ñòðóêòóðíîìó
ïðîäóêòó ñ ïîëíîé çàùèòîé êàïèòàëà.

◆ åñòü ðèñê ïîòåðÿòü ÷àñòü èíâåñòèðîâàííûõ
ñðåäñòâ ïî ïðîäóêòó ñ ÷àñòè÷íîé çàùèòîé êàïèòàëà.

◆ ïî ïðîäóêòó ñ âîçìîæíîñòüþ ïîñòàâêè àêòèâîâ è
ïî ïðîäóêòàì ñ äâîéíûì äîõîäîì åñòü ðèñê êóïèòü àêòè-
âû äîðîæå ðûíî÷íîé öåíû è â èòîãå ñòàòü âûíóæäåííûì
äîëãîñðî÷íûì èíâåñòîðîì.

◆ ïî ïðîäóêòó äëÿ äåðæàòåëåé àêöèé ("äåïîçèò èç
àêöèé") åñòü ðèñê ïðîäàòü àêöèè äåøåâëå èõ ðûíî÷íîé
öåíû è íåäîïîëó÷èòü ïðèáûëü. 

◆ ñðîê èíâåñòèðîâàíèÿ íå âñåãäà ÿâëÿåòñÿ ãèáêèì
ïàðàìåòðîì.

◆ ðàçìåð äîõîäà/óáûòêà ïðè äîñðî÷íîì ïîãàøå-
íèè ïðîäóêòà ñëîæíî ïðîãíîçèðîâàòü: ðåçóëüòàò èíâåñ-
òîðà â ýòîì ñëó÷àå çàâèñèò íå òîëüêî îò öåíû áàçèñíîãî
àêòèâà íà ìîìåíò ïîãàøåíèÿ, íî è îò äðóãèõ ôàêòîðîâ
ôèíàíñîâîãî ðûíêà, âëèÿþùèõ íà èíâåñòèöèîííîãî ïî-
ñðåäíèêà. Èñõîäÿ èç ýòîãî óñëîâèÿ äîñðî÷íîãî ïîãàøå-
íèÿ ñòðóêòóðíîãî ïðîäóêòà çàðàíåå â äîãîâîðå, êàê ïðà-
âèëî, íå ôèêñèðóþòñÿ. 

Ïðîâåäåì ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ýëåìåíòîâ ñóùåñò-
âóþùèõ ñòðóêòóðíûõ ïðîäóêòîâ, ïðåäëàãàåìûõ áàíêàìè
è èíâåñòèöèîííûìè (áðîêåðñêèìè) êîìïàíèÿìè.

1. Ñòðóêòóðèðîâàííûå íîòû èíîñòðàííûõ ýìèòåíòîâ
(öåííûå áóìàãè, âûïóùåííûå ïî ìåæäóíàðîäíîìó ïðàâó
è îáðàùàþùèåñÿ íà åâðîïåéñêèõ áèðæàõ).

Ïîäîáíûå èíñòðóìåíòû ïðåäëàãàþòñÿ êðóïíûìè áàí-
êàìè - òàêèìè êàê Ñèòèáàíê, Ðåíåññàíñ Êàïèòàë (â ðÿäå
ñëó÷àåâ îôîðìëåíèå èíâåñòèöèé ïðîèçâîäèòñÿ ÷åðåç
äî÷åðíèå îôôøîðíûå êîìïàíèè).

Ñõåìà ïðîâåäåíèÿ ñäåëêè ïðåäïîëàãàåò ïðèíÿòèå çà-
ÿâêè êëèåíòà íà ïîèñê ïîäõîäÿùåãî êîíòðàãåíòà äëÿ çà-
êëþ÷åíèÿ äîãîâîðà êóïëè-ïðîäàæè ñòðóêòóðèðîâàííûõ
íîò (òàêèì êîíòðàãåíòîì ìîæåò âûñòóïàòü äî÷åðíÿÿ
îôôøîðíàÿ êîìïàíèÿ) Òàê êàê íîòû ïî ïðàâîâîìó ñòà-
òóñó îòíîñÿòñÿ ê öåííûì áóìàãàì, îíè ó÷èòûâàþòñÿ äå-
ïîçèòàðèåì, è ïîêóïàòåëü ëåãêî ìîæåò äîêàçàòü ñâîå
ïðàâî âëàäåíèÿ. Ñõåìà ïðîäàæ îáîðà÷èâàåòñÿ äëÿ êëè-
åíòà äîïîëíèòåëüíûìè ðàñõîäàìè: âçèìàåòñÿ êîìèññèÿ
îò íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè íîòû, òàêæå èíâåñòîðîì îï-
ëà÷èâàåòñÿ äåïîçèòàðíîå îáñëóæèâàíèå.  Íîòà ìîæåò
âûïóñêàòüñÿ ëèöîì, àôôèëèðîâàííûì ñ èíâåñòèöèîí-
íîé (áðîêåðñêîé) êîìïàíèåé è èìåòü ãàðàíòèþ, ïðåäîñ-
òàâëåííóþ äàííîé êîìïàíèåé.

Èç íåäîñòàòêîâ äàííîãî ýëåìåíòà ñòðóêòóðíûõ ïðî-
äóêòîâ ñëåäóåò âûäåëèòü âûñîêèé óðîâåíü çàòðàò è, êàê
ñëåäñòâèå, ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèðîâàíèÿ òîëüêî ïðè
êðóïíûõ âëîæåíèÿõ - îò 3-5 ìëí. ðóáëåé. [5]

2. Èíäåêñíûå äåïîçèòû (áàíêîâñêèé ôèíàíñîâûé 
èíñòðóìåíò).

Äåïîçèòû ÿâëÿþòñÿ ïðèâëåêàòåëüíûì èíñòðóìåíòîì
äëÿ ÷àñòíîãî èíâåñòîðà, òàê êàê áàíê-ýìèòåíò îáÿçóåòñÿ
âîçâðàòèòü ïîëíóþ ñóììó èíâåñòèöèé íå òîëüêî â äåíü
èñòå÷åíèÿ ñòðóêòóðíîãî ïðîäóêòà, íî è â ëþáóþ äàòó ïî
ïåðâîìó òðåáîâàíèþ êëèåíòà. Êðîìå òîãî, èíäåêñèðóå-
ìûå äåïîçèòû ó÷àñòâóþò â ñèñòåìå ñòðàõîâàíèÿ áàíêîâ-
ñêèõ âêëàäîâ (íà ñóììó äî 1,4 ìëí. ðóá.) [1]. Êðîìå òîãî,
ïî äåéñòâóþùåìó ðîññèéñêîìó çàêîíîäàòåëüñòâó ôèçè-
÷åñêîå ëèöî âñåãäà ìîæåò çàáðàòü ñâîé âêëàä èç áàíêà
áåç ïîòåðü, ÷òî íåâîçìîæíî äëÿ îáû÷íîãî ñòðóêòóðíîãî
ïðîäóêòà. Â ñâÿçè ñ ýòèì áàíêè, êîòîðûå ïðåäëàãàþò èí-
âåñòîðàì ñòðóêòóðíûå ïðîäóêòû â âèäå äåïîçèòîâ, çà-
êëàäûâàþò â íèõ ðèñê äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ, ÷òî ñèëüíî
ñíèæàåò êîýôôèöèåíòû ó÷àñòèÿ è äîõîäíîñòè ïðîäóê-
òîâ.

Âîçìîæíîå íàïðàâëåíèå ïîâûøåíèÿ ïðèâëåêàòåëü-
íîñòè èíäåêñíûõ äåïîçèòîâ - âíåñåíèå â áàíêîâñêîå çà-
êîíîäàòåëüñòâî èçìåíåíèé, êîòîðûå ïîçâîëÿò áàíêàì
ïðåäëàãàòü áåçîòçûâíûå äåïîçèòû äëÿ ôèçè÷åñêèõ ëèö
íà ïðèâëåêàòåëüíûõ óñëîâèÿõ.
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3. Äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå (áðîêåðñêèå 
êîìïàíèè).

Â ðàìêàõ äàííîé ôîðìû èíâåñòèðîâàíèÿ ïîäïèñûâà-
åòñÿ äîãîâîð äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ, ïî êîòîðîìó
óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ îáÿçóåòñÿ âåðíóòü èíâåñòîðó
ñóììó íå ìåíåå ðàçìåùàåìîé (äëÿ ñòðóêòóðíûõ ïðîäóê-
òîâ ñ ïîëíîé çàùèòîé), ëèáî ôèêñèðîâàííîå êîëè÷åñòâî
öåííûõ áóìàã (äëÿ äåïîçèòîâ èç àêöèé). Èíâåñòèöèîííàÿ
äåêëàðàöèÿ ïîçâîëÿåò ðàáîòàòü ñ ïðîèçâîäíûìè èí-
ñòðóìåíòàìè - ôîðâàðäàìè íà ïðèîáðåòåíèå áàçîâûõ
àêòèâîâ, êîòîðûå ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé îñíîâó ñòðóêòóð-
íîãî ïðîäóêòà. Â êà÷åñòâå ïðåèìóùåñòâà äàííîé ôîðìû
ñòðóêòóðíîãî ïðîäóêòà ñëåäóåò âûäåëèòü áîëüøóþ ïî-
íÿòíîñòü è ïðåäñêàçóåìîñòü äëÿ èíâåñòîðà, à òàêæå âîç-
ìîæíîñòü êàê áåñêîíå÷íî ïðîëîíãèðîâàòü ïðîäóêò, òàê è
îòîçâàòü â ëþáîé èç çàðàíåå îãîâîðåííûõ ñðîêîâ (íà-
ïðèìåð, ðàç â ìåñÿö). Íåäîñòàòîê èíñòðóìåíòà - ñõåìà
èíâåñòèðîâàíèÿ äîñòàòî÷íî çàòðàòíà è ýôôåêòèâíà
òîëüêî äëÿ îòíîñèòåëüíî êðóïíûõ èíâåñòîðîâ (îò 5 ìëí.
ðóáëåé).

4. Âíåáèðæåâûå ñðî÷íûå êîíòðàêòû (ôîðâàðäíûå
êîíòðàêòû, ïðåäëàãàåìûå áðîêåðñêèìè êîìïàíèÿìè).

Â ðàìêàõ ñòðóêòóðíîãî ïðîäóêòà ñ èíäèâèäóàëüíûì
èíâåñòîðîì çàêëþ÷àåòñÿ âíåáèðæåâîé ôîðâàðäíûé
êîíòðàêò, ïî êîòîðîìó ïðîïèñûâàþòñÿ âñå óñëîâèÿ ñäåë-
êè (ðàçìåð âûïëàò ïðè ðàçëè÷íûõ çíà÷åíèÿõ áàçèñíîãî
àêòèâà, ëèáî óñëîâèÿ ïîñòàâêè áàçèñíîãî àêòèâà). 

Äàííàÿ ôîðìà ðåàëèçàöèè ñòðóêòóðíîãî ïðîäóêòà
õàðàêòåðèçóåòñÿ ïîâûøåííûì óðîâíåì ðèñêà äëÿ ÷àñò-
íîãî èíâåñòîðà (çàêëþ÷åíèå è èñïîëíåíèå ñäåëîê ðåãëà-
ìåíòèðóþòñÿ ëèøü ðîññèéñêèìè ñòàíäàðòàìè ÍÀÓÔÎÐ,
ëèáî ìåæäóíàðîäíûìè íîðìàìè àññîöèàöèè ó÷àñòíèêîâ
âíåáèðæåâîãî ðûíêà ISDA).

Òàêèì îáðàçîì, ïî ðåçóëüòàòàì àíàëèçà ñóùåñòâóþ-
ùèõ ñòðóêòóðíûõ ïðîäóêòîâ äëÿ èíäèâèäóàëüíûõ èíâåñ-
òîðîâ ìîæíî âûäåëèòü ñëåäóþùèå ïðîáëåìû è âîçìîæ-
íîñòè ïîâûøåíèÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòè äàííûõ èíñòðó-
ìåíòîâ.

1. Ïðèâëåêàòåëüíîñòü ðÿäà ñòðóêòóðíûõ ïðîäóêòîâ
ëèøü äëÿ êðóïíûõ èíâåñòîðîâ â ñâÿçè ñ çàòðàòíîñòüþ
ñõåìû èíâåñòèðîâàíèÿ - âîçìîæíîñòü ñíèæåíèÿ ïîðî-
ãîâîé âõîäíîé ñóììû èíâåñòèöèé ïóòåì îáúåäèíåíèÿ
èíäèâèäóàëüíûõ èíâåñòîðîâ.

2. Îòñóòñòâèå çàðàíåå óñòàíîâëåííûõ îãðàíè÷åíèé
íà ðàçìåð äîõîäà/óáûòêà ïðè äîñðî÷íîì ïîãàøåíèè
ñòðóêòóðíîãî ïðîäóêòà - ÷òî ñâÿçàíî êàê ñ äëèòåëüíîñ-
òüþ ñðîêà ïðîäóêòîâ (âîçìîæíî âûäåëåíèå ïðîìåæóòî÷-
íûõ äàò ôèêñàöèè ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà), òàê è ñ íå-
ñòàáèëüíîñòüþ ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

3. Ïðàâîâîå ðåãóëèðîâàíèå ïðîöåññà ïðèâëå÷åíèÿ
èíäåêñíûõ äåïîçèòîâ â ðàìêàõ îáùåãî ðåæèìà áàíêîâ-
ñêèõ âêëàäîâ - äëÿ ïîâûøåíèÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòè äàí-
íîãî èíñòðóìåíòà âîçìîæíî âûäåëåíèå îñîáîãî ïðàâî-
âîãî ðåæèìà äàííîãî ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà.
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