
КОМ БИ НИ РО ВАН НЫЕ ДЕ ПО ЗИ ТЫ
КАК ИН НО ВА ЦИ ОН НЫЕ ПРО ДУК ТЫ 

В СИ С ТЕ МЕ ФИ НАН СО ВО ГО ПО СРЕД НИ ЧЕ СТ ВА

Рос сий ско му бан ков ско му биз не су, на хо дя ще му ся на до го ня ю ще�вос ста нав -
ли ва ю щем эта пе раз ви тия, пред сто ит на ря ду с тра ди ци он ны ми про дук та ми ос -
ва и вать но вые, ба зи ру ю щи е ся на осо бых тех но ло ги ях и стра те ги ях. Со сто я ние
рос сий ско го рын ка та ко во, что «стан дарт ный» прин цип «кре ди ты/де по зи ты» не
поз во ля ет со здать кре дит но�ин ве с ти ци он ный эф фект муль ти пли ка ции, обес пе -
чи ва ю щий эко но ми че с кий рост. Тра ди ци он ные де по зит ные про дук ты, ко то рые
не име ют про из вод но го рын ка, не поз во ля ют ре шить про бле му ог ра ни чен но с ти
ре сур сов и в ос нов ном удов ле тво ря ют по треб ность в те ку щих сбе ре же ни ях. Ос -
во е ние струк ту ри ро ван ных де по зит ных про дук тов от кры ва ет бан ков ско му по -
сред ни че ст ву но вые воз мож но с ти в об ла с ти ин ве с ти ро ва ния, ос во е ния но вой
куль ту ры уп рав ле ния ри с ка ми и ре ше ния за дач пре об ра зо ва ния спе ку ля тив но -
го бан ков ско го биз не са в ин ве с ти ци он ный биз нес, на це лен ный на со зда ние но -
вой сто и мо с ти. За ру беж ный опыт по ка зы ва ет, что струк ту ри ро ван ные де по зит -
ные про дук ты мо гут спо соб ст во вать обес пе че нию воз вра та ин ве с ти ро ван но го
ка пи та ла, пре до став ляя при этом бо лее вы со кую до ход ность.

В рам ках ин но ва ци он ной де по зит ной стра те гии со зда ние и про дви же ние на
рос сий ском рын ке ком би ни ро ван ных де по зит ных про дук тов при ве дет к вза и -
мо дей ст вию бан ков ско го по сред ни че ст ва фи нан си ро ва ния кре ди тов за счет де -
по зи тов с цен но�бу маж ным и фи нан со вым по сред ни че ст вом. По это му со зда -
ние раз ви то го рын ка ин но ва ци он ных де по зит ных про дук тов для рос сий ских
ком мер че с ких бан ков яв ля ет ся важ ной те о ре ти че с кой и прак ти че с кой за да чей.

От ме тим, что в со от вет ст вии с ди на мич но ме ня ю щи ми ся ус ло ви я ми де я тель -
но с ти лю бой банк как пол но цен ный уча ст ник рын ка вы нуж ден сам ме нять ся,
ста но вясь ини ци а то ром вну т ри ор га ни за ци он ных ин но ва ци он ных про цес сов.
Ес те ст вен но, что дан ные про цес сы не долж ны про те кать сти хий но — их не об -
хо ди мо осу ще ств лять си с тем но, в рам ках раз ра бо тан ной ин но ва ци он ной стра -
те гии.

С це лью на и бо лее зна чи мо го прин ци па клас си фи ка ции бан ков ских но во -
вве де ний от ра зим их ин но ва ци он ный по тен ци ал. Обыч но вы де ля ют сле ду ю щие
груп пы ин но ва ций (Мас лен чен ков, Та ва си ев, 2000):

1) ра ди каль ные, или, как их еще на зы ва ют, ба зо вые, под ра зу ме ва ю щие вне д -
ре ние прин ци пи аль но но вых ви дов бан ков ских про дук тов и ус луг, при ме не ние
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ка че ст вен но но вых тех но ло гий их ре а ли за ции и ис поль зо ва ние аб со лют но но -
вых ме то дов уп рав ле ния;

2) ком би на тор ные, т. е. под ра зу ме ва ю щие ис поль зо ва ние мно же ст ва со че та -
ний раз лич ных име ю щих ся эле мен тов (объ е ди не ние раз ных име ю щих ся тех но -
ло гий ока за ния ус луг в один ком плекс ный па кет, пред ла га е мый впос лед ст вии
на рын ке как еди ный про дукт);

3) мо ди фи ци ру ю щие, при зван ные вно сить не об хо ди мые из ме не ния и до -
пол не ния в дав но су ще ст ву ю щие бан ков ские про дук ты для про дле ния их жиз -
нен но го цик ла (вы да ча до пол ни тель ных дис конт ных карт или стра хо ва ние де -
по зи тов при вы да че пла с ти ко вых карт).

В на шем слу чае при вы бо ре прин ци па под хо дов бан ков ских но во вве де ний,
в ча ст но с ти, при фор ми ро ва нии струк ту ри ро ван ных про дук тов мы де ла ем ак -
цент на вто ром на прав ле нии, т. е. ком би на тор ном (рис. 1).

Мож но пред ло жить от не се ние струк ту ри ро ван ных бан ков ских про дук тов на
ба зе сле ду ю ще го оп ре де ле ния: ком би ни ро ван ный де по зит ный про дукт или
ком би ни ро ван ный де по зит — это не вид бан ков ской ус лу ги, а в рам ках ин но ва -
ци он ной бан ков ской стра те гии но вая фор ма со зда ния или со вер шен ст во ва ния
уже име ю щих ся бан ков ских про дук тов, спо соб сде лать их бо лее вы год ны ми
и ме нее ри с ко ван ны ми.

Со от но ше ние ко ли че ст ва вы ше пе ре чис лен ных групп ин но ва ций в де я тель -
но с ти кре дит ной ор га ни за ции име ет не по сред ст вен ное зна че ние для осу ще ств -
ле ния кон крет ных из ме не ний. Ра ди каль ные но во вве де ния име ют на и боль шую
цен ность, по сколь ку об ла да ют са мым зна чи тель ным эф фек том, вно ся не что
прин ци пи аль но но вое в ме ха низм функ ци о ни ро ва ния кре дит ной ор га ни за ции.
К дан ной груп пе ин но ва ций мож но от не с ти вне д ре ние CRM�си с те мы (англ.
Customer relationship management) — си с те ма уп рав ле ния вза и мо от но ше ни я ми
с кли ен та ми).

В боль шин ст ве слу ча ев пре об ла да ют ин но ва ции, от но ся щи е ся к двум по -
след ним груп пам. Они не име ют столь мощ но го ре зо нан са, как пер вая груп па,
но их вза и мо связь не ме нее важ на, по сколь ку ос нов ным пред наз на че ни ем ком -
би на тор ных и мо ди фи ци ру ю щих ин но ва ций яв ля ют ся кор рек ти ров ка и адап та -
ция уже про изо шед ших и вне д рен ных ба зо вых пре об ра зо ва ний в со от вет ст вии
с те ку щей ры ноч ной си ту а ци ей, а так же с ме ня ю щи ми ся це ля ми и за да ча ми.

Рас сма т ри вая мо ди фи ци ру ю щие и со вер шен ст ву ю щие ин но ва ции, от ме тим,
что они ока зы ва ют так же и не кое «тор мо зя щее» вли я ние. В ча ст но с ти, ино гда
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Рис. 1. Груп пы ин но ва ций, от ра жа ю щие фор ми ро ва ние бан ков ских про дук тов
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они при зва ны про длить жиз нен ный цикл то го или ино го бан ков ско го про дук -
та, ко то рый ра нее был про грес сив ным и прин ци пи аль но но вым, а се го дня яв -
ля ет ся мо раль но ус та рев шим. При ме ром та ко го ти па но во вве де ний мо жет быть
ча с тич ная мо ди фи ка ция про грамм но�ап па рат но го ком плек са уп рав ле ния дис -
тан ци он ным до сту пом к рас по ря же нию сче та ми кли ен тов без из ме не ния ос -
нов ных ком му ни ка ци он ных ка на лов. При этом сто ит от ме тить еще и тот факт,
что ра ди каль ные пре об ра зо ва ния так же не все гда да ют по ло жи тель ный эф фект,
ес ли они бы ли про из ве де ны вслед ст вие не кор рект ных пред по ло же ний и пло хо
про ра бо тан но го ана ли за и воз мож ных по след ст вий, а так же вви ду не пра виль но
про из ве ден но го мар ке тин го во го хо да.

Бан ков ские ин но ва ции, по ст ро ен ные на уже со здан ных про дук тах, име ют
на и боль шее рас про ст ра не ние вви ду от но си тель ной, по мне нию са мих бан ки -
ров, де ше виз ны раз ра бо ток, не слож но с ти вне д ре ния и по ни жен ных ри с ков не -
уда чи вне д ре ния но во го про дук та. Они на прав ле ны преж де все го на по вы ше ние
экс плу а та ци он ных ка честв и по ка за те лей эф фек тив но с ти, уже дав но при сут ст -
ву ю щих на рын ке про дук тов и ус луг.

Клас си че с ким при ме ром дан но го ви да но во вве де ний мож но на звать ре а ли -
за цию пе ре кре ст ных про дук тов, ска жем, все воз мож ных раз но вид но с тей кре ди -
то ва ния вку пе с дру ги ми ви да ми ус луг, из на чаль но не свя зан ны х друг с дру гом.
На при мер, по ня тие кре ди та из ве ст но дав но, но по явив ши е ся поз же ус лу ги по
фак то рин гу и ли зин гу, на пря мую не со про вож да ю щи е ся вы да чей кре ди та, име -
ют в сво ей ос но ве за ву а ли ро ван ное кре ди то ва ние.

В клас си фи ка ции бан ков ских ин но ва ций по ха рак те ру удов ле тво ря е мых по -
треб но с тей вы де ля ют ся ин но ва ции, свя зан ные с удов ле тво ре ни ем су ще ст ву ю -
щих по треб но с тей, и ин но ва ции, на прав лен ные на со зда ние но вых по треб но с -
тей (Смир но ва, Ни ки ти на, 2008). Как пра ви ло, ос нов ная мас са но во вве де ний,
осу ще ств ля е мых кре дит ны ми ор га ни за ци я ми, на прав ле на на удов ле тво ре ние
име ю щих ся по треб но с тей.

По треб ность кли ен тов в за ем ных сред ст вах по буж да ет бан ки раз ра ба ты вать
раз лич ные схе мы кре ди то ва ния; рас ши ре ние внеш не тор го вой де я тель но с ти
обус лов ли ва ет рост пред ло же ния раз но об раз ных схем меж ду на род ных рас че тов
и т. п. За ча с тую ини ци а ти ва ка ких�ли бо ин но ва ци он ных пре об ра зо ва ний ис хо -
дит от кли ен тов кре дит ной ор га ни за ции, ко то рые иден ти фи ци ру ют свои по -
треб но с ти и, об ра ща ясь в банк, да ют по вод к раз ра бот ке оп ре де лен ных тех но ло -
гий об слу жи ва ния или со зда нию но вых про дук тов.

Ин но ва ции, на прав лен ные на со зда ние но вых по треб но с тей, до ста точ но
ред ки, по сколь ку тре бу ют на ли чия у бан ка оп ре де лен но го твор че с ко го и ин ве с -
ти ци он но го по тен ци а ла, под креп лен но го ре зуль та та ми тща тель но го мар ке тин -
го во го и со ци о ло ги че с ко го ис сле до ва ния. Кро ме это го, дан ная под груп па ин -
но ва ций не сет в се бе зна чи тель ные ри с ки не ус пе ха про во ди мых ме ро при я тий
в слу чае не до ста точ ной пол но ты дан ных, по лу чен ных в ре зуль та те ис сле до ва -
ния рын ка, и оши боч но с ти при ня то го ру ко во дя ще го ре ше ния.

Вви ду дан ных об сто я тельств счи та ем не об хо ди мым от ра зить под раз де ле ние
бан ков ских ин но ва ций по от но ше нию к раз ра бот чи ку. Так, на при мер, да ле ко не
каж дый банк в со сто я нии иметь в сво ей струк ту ре под раз де ле ние, про фес си о -
наль но за ни ма ю ще е ся мар ке тин го вы ми ис сле до ва ни я ми, ана ли зом по сту па ю -
щей ин фор ма ции, а так же раз ра бот кой и пред ло же ни ем но вых бан ков ских про -
дук тов или тех но ло ги че с ких про цес сов.

Бан ки мо гут при бег нуть к ус лу гам спе ци аль ных фирм, за ни ма ю щих ся ис сле -
до ва ни ем и со зда ни ем но вых форм об слу жи ва ния, тех но ло гий бан ков ских опе -
ра ций и т. д. При этом мо гут по яв лять ся но во вве де ния, раз ра бо тан ные соб ст -
вен ны ми си ла ми, и но во вве де ния, «за ка зан ные» и при об ре тен ные у сто рон не го
раз ра бот чи ка.
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Имен но вслед ст вие на ли чия у кре дит ной ор га ни за ции соб ст вен но го по тен -
ци а ла для раз ра бот ки и вне д ре ния ин но ва ций, а так же до ста точ ной диф фуз но -
с ти ры ноч ных и про дук то вых ин но ва ций воз ни ка ет не об хо ди мость раз де лить
но во вве де ния по вре ме ни по яв ле ния:

• ин но ва ции�ли де ры, т. е. ин но ва ции, вне д ря е мые бан ка ми са мо сто я тель но,
при на ли чии лишь край не не точ ных рас че тов ри с ко вых по ка за те лей воз мож ной
не уда чи. Дан ный тип ин но ва ций об ла да ет аб со лют ной но виз ной для об ла с ти
вне д ре ния и в слу чае удач ной раз ра бот ки мо жет обус ло вить по яв ле ние у бан ка
оп ре де лен ных кон ку рент ных пре иму ществ;

• ин но ва ции�по сле до ва те ли, или но во вве де ния, осу ще ств ля е мые кре дит ны -
ми ор га ни за ци я ми с оп ре де лен ным ла гом во вре ме ни по сле вне д ре ния пре ды -
ду щей груп пы ин но ва ций в же ла нии со хра нить уже име ю щи е ся кон ку рент ные
пре иму ще ст ва. Дан ные ин но ва ции но сят ме нее ри с ко вый ха рак тер, по сколь ку
ре ак ция рын ка на них уже бы ла вы яв ле на.

Во мно гом пе ре се ка ясь с уже опи сан ны ми клас си фи ка ци он ны ми груп па ми,
су ще ст ву ет под раз де ле ние ин но ва ций по глу би не вно си мых из ме не ний (Мас -
лен чен ков, Та ва си ев, 2000):

• ин но ва ции ну ле во го по ряд ка, ка са ю щи е ся об нов ле ния и со хра не ния уже
име ю щих ся свойств си с те мы (за ме на от дель ных пред ста ви те лей пер со на ла кре -
дит ной ор га ни за ции, от дель ных объ ек тов ма те ри аль но�тех ни че с кой ба зы для со-
хра не ния су ще ст ву ю щей функ ци о наль но с ти бан ка на пер во на чаль ном уров не);

• ин но ва ции пер во го по ряд ка, вклю ча ю щие ко ли че ст вен ные из ме не ния,
вно си мые в си с те му (рас ши ре ние то го или ино го под раз де ле ния кре дит ной ор -
га ни за ции для улуч ше ния ка че ст ва об слу жи ва ния за счет уве ли че ния «про из -
вод ст вен ной мощ но с ти»);

• ин но ва ции вто ро го по ряд ка, в про цес се ко то рых про ис хо дит пе ре груп пи -
ров ка со став ных ча с тей си с те мы (струк тур ные из ме не ния в рам ках од ной кре -
дит ной ор га ни за ции, сли я ние от дель ных струк тур ных под раз де ле ний, вы де ле -
ние но вых с це лью по вы ше ния функ ци о наль ной от да чи);

• ин но ва ции тре ть е го по ряд ка — из ме не ния струк тур ных эле мен тов адап -
тив но го ха рак те ра, пред наз на чен ные для улуч ше ния вза и мо дей ст вия от дель ных
под раз де ле ний кре дит ной ор га ни за ции друг с дру гом, пе ре рас пре де ле ния
функ ций меж ду ни ми;

• ин но ва ции чет вер то го по ряд ка, вклю ча ю щие со хра не ние пер во на чаль ных
свойств струк ту ры при про ве де нии про стей ших из ме не ний ка че ст вен но го ха -
рак те ра, вы хо дя щих за рам ки адап тив ных из ме не ний (на при мер, сме на ап па -
рат но�про грамм но го ком плек са бан ка, пе ре ход на но вую ав то ма ти зи ро ван ную
бан ков скую си с те му);

• ин но ва ции пя то го по ряд ка, под ра зу ме ва ю щие со хра не ние ба зо вой струк -
ту ры кре дит ной ор га ни за ции не тро ну той, но с вне се ни ем из ме не ний в боль -
шин ст во свойств си с те мы (за ме на ча с ти ра бо че го кол лек ти ва и ру ко во ди те лей
сред не го зве на с це лью из ме не ния ка че ст вен ных ха рак те ри с тик ра бо ты бан ка);

• ин но ва ции ше с то го по ряд ка — ка че ст вен ное из ме не ние пер во на чаль ных
свойств кре дит ной ор га ни за ции, сме на си с те мо об ра зу ю щих сек то ров кли ен тов,
об слу жи ва е мых бан ком;

• ин но ва ции седь мо го по ряд ка, обо зна ча ю щие выс шее из ме не ние в функ -
ци о наль ных свой ст вах кре дит ной ор га ни за ции (сме на «спе ци а ли за ции» бан ка,
из ме не ние все го спе к т ра ока зы ва е мых ус луг, пе ре ход на но вые рын ки и ис поль -
зо ва ние но вых прин ци пов вы бо ра и об слу жи ва ния кли ент ской ба зы).

Вы ше пе ре чис лен ную клас си фи ка цию ин но ва ци он ной стра те гии в сфе ре
ока за ния де по зит ных ус луг ком мер че с ким бан ком, на наш взгляд, це ле со об раз -
но сгруп пи ро вать в две ка те го рии: с од ной сто ро ны, ко ли че ст вен но го, с дру гой
сто ро ны, ка че ст вен но го со дер жа ния (рис. 2).
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Клас си фи ка ция бан ков ских ин но ва ций да ет воз мож ность вы явить не ко то -
рые за ко но мер но с ти в воз ник но ве нии и про хож де нии ин но ва ци он ных про цес -
сов в кре дит ных ор га ни за ци ях.

Пре об ла да ние то го или ино го ти па ин но ва ций оп ре де ля ет тип и на прав лен -
ность ин но ва ци он ной стра те гии бан ка (т. е. осу ще ст вить «при вяз ку» оп ре де лен -
ных ти пов ин но ва ций к оп ре де лен ным ти пам ин но ва ци он ных стра те гий).
В свою оче редь, ти по ло гия бан ков ских ин но ва ций поз во ля ет кон ст ру и ро вать
со от вет ст ву ю щие эко но ми че с кие и уп рав лен че с кие ме ха низ мы, по сколь ку они
оп ре де ля ют ся имен но ти пом вне д ря е мых ин но ва ций и вы бран ной ин но ва ци -
он ной стра те ги ей.

Воз вра ща ясь к ин но ва ци он ной стра те гии ком мер че с ко го бан ка в сфе ре ока -
за ния де по зит ных ус луг, счи та ем не об хо ди мым сфор му ли ро вать соб ст вен ное
оп ре де ле ние: под ин но ва ци он ной стра те ги ей ком мер че с ко го бан ка в сфе ре ока -
за ния де по зит ных ус луг по ни ма ет ся вы бор оп ти маль ной струк ту ры ин но ва ци -
он но го про цес са ко ли че ст вен но го и ка че ст вен но го со дер жа ния, на прав лен ный
на ре а ли за цию по ли ти ки ком мер че с ко го бан ка в об ла с ти ин но ва ций, в ко то ром
со во куп ность эле мен тов и их вза и мо от но ше ния ока зы ва ют вли я ние на пол но -
цен ное раз ви тие кре дит ной ор га ни за ции.

Лю бой банк в про цес се ре а ли за ции си с тем но го под хо да к оп ре де ле нию сво -
ей ин но ва ци он ной стра те гии по лу ча ет воз мож ность бо лее точ но го по зи ци о ни -
ро ва ния на рын ке. Банк мо жет оп ре де лить фор мы про дви же ния и ре а ли за ции
сво их раз ра бо ток и про дук тов на ры нок, ко то рые для раз ных ти пов ин но ва ций
раз лич ны.

Вы де ляя ре а ли за цию ин но ва ци он ных воз мож но с тей, от ме тим, что с са мо го
воз ник но ве ния в на шей стра не дву ху ров не вой бан ков ской си с те мы на блю да ет -
ся опас ная тен ден ция — на ра с та ет от ста ва ние рос сий ских фи нан со вых ин сти -
ту тов от бан ков ских уч реж де ний раз ви тых стран в сфе ре уп рав ле ния дан ны ми
про цес са ми. Дан ное ут верж де ние осо бен но оче вид но в по след нее вре мя, ког да
ряд оте че ст вен ных бан ков ока зал ся не го то вым к пре одо ле нию про блем, вы -
зван ных ми ро вым фи нан со вым кри зи сом. Это про яв ля ет ся при ана ли зе ря да
фак то ров. Во�пер вых, оте че ст вен ные и за ру беж ные экс пер ты дав но от ме ча ют
за мет ное па де ние уров ня до ход но с ти про цент ных опе ра ций бан ков на рос сий -
ском рын ке. Во�вто рых, в рос сий ской бан ков ской си с те ме от сут ст ву ют по пыт -
ки дви же ния в со от вет ст вии с тен ден ци я ми, на це лен ны ми на кор рек ти ров ку
раз ви тия ми ро во го бан ков ско го со об ще ст ва. Преж де все го это:

• объ е ди не ние фи нан со вых рын ков, ко то рое на ча лось в кон це 80�х гг. ХХ в.
Речь идет о сли я нии стра хо вых, бан ков ских, ин ве с ти ци он ных и дру гих ви дов
де я тель но с ти с це лью пре вра ще ния кре дит ных ор га ни за ций в уни вер саль ные
фи нан со вые «су пер мар ке ты»;
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Рис. 2. Клас си фи ка ция бан ков ских ин но ва ций

Инновационная стратегия коммерческого банка в сфере оказания депозитных услуг

Количественная:

• расширение подразделения за счет увели-
чения «производственной мощности»;
• смена специализации банка, изменение
всего спектра оказываемых услуг

Качественная:

• обновление и сохранение уже имеющихся
свойств;
• структурные изменения, их слияние или
выделение новых и перераспределение
функций между ними, переход на новую
автоматизированную банковскую систему;
• смена системообразующих секторов 
клиентов, обслуживаемых банком



• рост до ли по ступ ле ний от ко мис си он ных опе ра ций бан ков в об щем объ е -
ме по лу ча е мых до хо дов (до 30%). Дан ная тен ден ция осо бен но важ на для рос -
сий ских кре дит ных ор га ни за ций, у ко то рых ана ло гич ный по ка за тель со став ля -
ет все го 2—3%. Раз ра бот ка и вне д ре ние но вых ко мис си он ных ус луг
и бан ков ских про дук тов на рос сий ский ры нок за ру беж ны ми фи нан со вы ми ин -
сти ту та ми ста вит рос сий ские бан ки пе ред про бле мой ор га ни за ции эф фек тив -
но го уп рав ле ния ин но ва ци он ным про цес сом;

• из ме не ние ха рак те ри с тик спро са на бан ков ские ус лу ги. Про мы ш лен ные
пред при я тия и ор га ни за ции об ла да ют ин фор ма ци ей, сред ст ва ми, пер со на лом,
до ста точ ны ми для са мо сто я тель ной ор га ни за ции слож ных фи нан со вых схем.
Банк мо жет по лу чать до хо ды от этой сфе ры, ес ли бу дет ис поль зо вать «эф фект
от да чи от мас шта ба», т. е. пред ло жит бо лее де ше вую ус лу гу при бо лее вы со ком
ка че ст ве об слу жи ва ния. До ход так же мо жет обес пе чить про да жа уни каль ных
ус луг.

Как из ве ст но, лю бой про цесс ре а ли зу ет ся толь ко с по мо щью обес пе чи ва ю -
щих си с тем: фи нан со вых, ин фор ма ци он ных, про грамм ных и про чих. В то  же
вре мя са ма струк ту ра ин но ва ци он но го про цес са — это ин ст ру мент по ли ти ки
ком мер че с ко го бан ка в об ла с ти ин но ва ций, в ко то ром со во куп ность эле мен тов
и их вза и мо от но ше ния да ют оп ре де лен ный ком мер че с кий эф фект.

Опи ра ясь на ин но ва ци он ные прин ци пы, мож но ска зать, что ком би ни ро ван -
ный де по зит ный про дукт — это го то вая, «упа ко ван ная» ин ди ви ду аль но для кли -
ен та ин ве с ти ци он ная стра те гия, ос но ван ная на ис поль зо ва нии про из вод ных
ин ст ру мен тов (оп ци о ны, в мень шей сте пе ни — сво пы), ко то рая поз во ля ет га -
ран ти ро вать воз врат ос нов ной сум мы ин ве с ти ции в слу чае, ес ли по га ше ние
про ис хо дит не ра нее ого во рен но го сро ка (Гри го рь ев, 2009).

Та ким об ра зом, ком би ни ро ван ные де по зит ные про дук ты — осо бый класс
ин ст ру мен тов фон до во го рын ка. С по мо щью ком би на ции ак ти вов с раз ной сте -
пе нью ри с ка и до ход но с ти мож но скон ст ру и ро вать но вый ин ст ру мент с за дан -
ны ми па ра ме т ра ми. Пре иму ще ст во ком би ни ро ван ных де по зит ных про дук тов
за клю ча ет ся в воз мож но с ти най ти оп ти маль ное со от но ше ние ри с ка и до ход но -
с ти за счет со зда ния слож ных про дук тов (на при мер, за счет ком би ни ро ва ния
сроч ных и дру гих фи нан со вых ин ст ру мен тов).

Ком би ни ро ван ные де по зит ные про дук ты мо гут пред ло жить ин ве с то ру ши -
ро кий вы бор не ли ней ных про фи лей до ход но с ти. Они мо гут обес пе чи вать пле -
чо, га ран ти ро вать пол но стью или ча с тич но воз врат вло жен но го ка пи та ла. На и -
бо лее гиб кий вид ком би ни ро ван ных де по зит ных про дук тов — про дук ты
с ис поль зо ва ни ем про из вод ных фи нан со вых ин ст ру мен тов, в ча ст но с ти, са мых
вы со ко ри с ко ван ных и вы со ко до ход ных ин ст ру мен тов — оп ци о нов (Глу хов,
2007, с. 124—132). Уни каль ность дан но го ро да фи нан со вых про дук тов за клю ча -
ет ся в эф фек тив ном ис поль зо ва нии как тра ди ци он ных ин ст ру мен тов (об ли га -
ции и де по зи ты), так и про из вод ных (оп ци о ны, фью чер сы, сво пы).

Оп ци он по пра ву на зы ва ют «серд цем» ком би ни ро ван но го де по зит но го про -
дук та, так как этот эле мент об ла да ет глав ным свой ст вом — гиб ко с тью — и поз -
во ля ет при нять уча с тие в рос те ба зо во го ак ти ва. В про тив ном слу чае оп ци он ис -
те ка ет не вос тре бо ван ным (не ис пол ня ет ся), а за тра ты, на прав лен ные на его
по куп ку, оку па ют ся ин ст ру мен та ми с фик си ро ван ным до хо дом (Га ла но ва,
2007).

Од на из осо бен но с тей боль шин ст ва ком би ни ро ван ных де по зит ных про дук тов —
сто про цент ный воз врат сум мы вло же ний, а зна чит, риск по те ри ин ве с ти ро ван -
но го ка пи та ла от сут ст ву ет. При этом до ход ность по про дук ту мо жет зна чи тель но
пре вы сить до ход ность по бан ков ско му де по зи ту. В бо лее ши ро ком по ни ма нии
ком би ни ро ван ные но ты — со че та ния тра ди ци он ных бан ков ских и ин ве с ти ци -
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он но�фи нан со вых ин ст ру мен тов, та ких, как оп ци о ны, фью чер сы и дру гие. Та -
ким об ра зом, ком би ни ро ван ные де по зит ные про дук ты да ют ин ве с то рам до ступ
к ши ро ко му спе к т ру ин ве с ти ци он ных воз мож но с тей и рын ков, од но вре мен но
ми ни ми зи руя ри с ки, свой ст вен ные та ко му ро ду ин ве с ти ро ва ния.

Что бы га ран ти ро вать кли ен ту воз врат средств, его день ги де лят на две ча с ти
(Гай да ев, 2008). Боль шую часть вкла ды ва ют в ин ст ру мен ты с фик си ро ван ной
до ход но с тью — обыч ный бан ков ский де по зит или вы со ко на деж ные об ли га ции.
Пред по ла га ет ся, что эта часть к кон цу сро ка вы ра с тет за счет про цен тов до 100%
ин ве с ти ро ван но го в этот про дукт ка пи та ла, что поз во лит га ран ти ро вать кли ен -
ту воз врат вло жен ной сум мы. Дру гую, су ще ст вен но мень шую часть де нег банк
ин ве с ти ру ет в бо лее ри с ко вый, но вы со ко до ход ный фи нан со вый ин ст ру мент
в за ви си мо с ти от струк ту ры но ты.

Для бо лее де таль но го изу че ния ком би ни ро ван ных де по зит ных про дук тов це -
ле со об раз но рас смо т реть их осо бен но с ти, клас си фи ка цию, аль тер на ти ву и пре -
иму ще ст ва до ход но с ти клас си че с ким де по зит ным опе ра ци ям.

Про ве ден ный на ми ана лиз по ка зал, что оте че ст вен ные ком мер че с кие бан ки
в сво ей прак ти ке не до ста точ но уде ля ют вни ма ния вне д ре нию но вых ви дов де -
по зит ных про дук тов и ус луг. Кро ме то го, оп рос ру ко во дя ще го со ста ва ре ги о -
наль ных бан ков по ка зал, что по ряд ка 90% ру ко во ди те лей о ком би ни ро ван ных
про дук тах и их пре иму ще ст вах ни че го не слы ша ли. На при мер, из 50 бан ков,
функ ци о ни ру ю щих в Бел го род ской об ла с ти, толь ко один ОАО «Пром связь -
банк» про бу ет про дви гать на рын ке ус луг стра те гии ком би ни ро ва ния. По сколь -
ку из бран ные стра те гии при но сят су ще ст вен ное уве ли че ние ко мис си он но го до -
хо да ОАО «Пром связь банк» в слу чае их при ме не ния, то и про ве ден ный на ми
вы бор ком би ни ро ван ных де по зит ных про дук тов, опи са ние и воз мож но с ти их
при ме не ния бу дут спо соб ст во вать раз ви тию дан но го рын ка ус луг.

Ком би ни ро ван ные де по зит ные про дук ты в до го во рах до ве ри тель но го уп рав -
ле ния или в до го во рах бро кер ско го сче та пре ду с мо т реть про ще все го. В обе их
этих фор мах уп рав ле ния мож но ис поль зо вать вы ше при ве ден ные стра те гии вме -
с то ус та рев ших и не удоб ных, толь ко уп рав ле ние осу ще ств ля ет ся по�раз но му.
Стра те гия мо жет из ме нять ся, ин ст ру мен ты — ва рь и ро ваться в за ви си мо с ти от
конъ юнк ту ры. От ли чи тель ной осо бен но с тью яв ля ет ся толь ко то, что в слу чае
до ве ри тель но го уп рав ле ния все ре ше ния при ни ма ет уп рав ля ю щий, а в слу чае
бро кер ско го сче та — сам кли ент. У этих форм ком би ни ро ван ных де по зит ных
про дук тов есть еще од на от ли чи тель ная осо бен ность — са мый вы со кий уро вень
ми ни маль ных вло же ний, по сколь ку ос нов ная часть средств идет не на де по зит,
а на от кры тие по зи ций на рын ке ак ций, ва лют ном рын ке с це лью по лу че ния
мак си маль ной при бы ли.

Ис хо дя из осо бен но с тей по ве де ния ин ве с то ров в ус ло ви ях не о пре де лен но с -
ти (а ино гда и па ни ки), ре зон но пред по ло жить, что кли ен ты, рас по ла га ю щие
зна чи тель ны ми сум ма ми для ин ве с ти ро ва ния и, как след ст вие, ус лу га ми ква ли фи-
ци ро ван ных спе ци а ли с тов, уже тем или иным об ра зом ис поль зо ва ли по тен ци ал
ин ст ру мен тов фон до во го рын ка для хе д жи ро ва ния сво их по зи ций и опе ра ций.
Так же ин ве с то ры мог ли вос поль зо вать ся ус лу га ми до ве ри тель но го уп рав ле ния
или при на ли чии оп ре де лен ных зна ний — до го во ром бро кер ско го сче та.

По-дру го му об сто ит си ту а ция с «про сты ми вклад чи ка ми», не име ю щи ми та -
ких средств или ква ли фи ка ции. Имен но им и не хва та ет но вых спо со бов ин ве -
с ти ро ва ния — «ти хой га ва ни», в кри зис ный мо мент поз во ля ю щей со хра нить
и приум но жить на коп ле ния.

Та ким об ра зом, мы мо жем вы де лить груп пу стан дар ти зи ро ван ных ком би ни -
ро ван ных де по зит ных про дук тов с еди ной про зрач ной стра те ги ей на весь пе ри -
од ин ве с ти ро ва ния. Это ин дек си ру е мый де по зит ли бо структу ри ро ван ная но та
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(цен ная бу ма га), при вя зан ные к дви же нию сто и мо с ти то го или ино го ак ти ва.
По сколь ку по ня тия «но та» или «струк ту ри ро ван ная но та» в рос сий ском за ко но -
да тель ст ве во об ще от сут ст ву ют, со зда ние про дук та с та ким на зва ни ем не воз -
мож но. В то  же вре мя, как и цен ная бу ма га, но та так же не мо жет быть вы пу ще -
на в пре де лах Рос сий ской Фе де ра ции. Ко неч но, есть по лу ле галь ные схе мы
вы пу с ка про дук тов в оф шор ных юри с дик ци ях че рез спе ци аль но со здан ные ин -
ве с т и ци он ные ком па нии, но, по на ше му мне нию, за тра ги вать по доб ные ви ды
де я тель но с ти не це ле со об раз но. По это му в вы бо ре форм струк тури ро ван ных про-
дук тов ос та но вим ся на наи бо лее про стом, с юри ди че с кой точ ки зре ния, и при -
выч ном для кли ен та ин дек си ру е мом де по зи те.

За ис поль зо ва ние де по зи та го во рит и тот факт, что вкла ды по па да ют под го -
су дар ст вен ную си с те му стра хо ва ния вкла дов. Для то го что бы вы брать нуж ные
фор мы ком би ни ро ван ных де по зит ных про дук тов, про ана ли зи ру ем ус ло вия, ко -
то рым долж ны удов ле тво рять про дук ты:

1) ис поль зо ва ние кон трак тов бир же во го рын ка оп ци о нов, по сколь ку при со -
вре мен ном уров не раз ви тия за ко но да тель ст ва ис поль зо ва ние бан ком вне бир -
же вых про дук тов край не за труд не но;

2) про сто та и про зрач ность для кли ен та. В ус ло ви ях не о пре де лен но с ти на
рын ках для ин ве с то ра важ но по ни мать, по че му про дукт име ет вы год ные ус ло -
вия, от ку да бе рет ся до ход ность;

3) за ра нее оп ре де лен ный срок ин ве с ти ро ва ния — для чет кой раз ра бот ки
стра те гии;

4) ми ни маль ный уро вень стар то вой сум мы.
Про ве ден ная оцен ка воз мож но с тей вне д ре ния ком би ни ро ван ных де по зит -

ных про дук тов по ка зы ва ет ряд их пре иму ществ. В то  же вре мя, го во ря о ря де ме -
ро при я тий, на прав лен ных на вне д ре ние ком би ни ро ван ных де по зи тов в ли ней -
ку бан ков ских ус луг, мы вы яви ли ряд про блем, при ос та нав ли ва ю щих про цесс
их вне д ре ния. Вы де лим ряд фак то ров, от ри ца тель но вли я ю щих на вне д ре ние.

Преж де все го это про бле мы за ко но твор че с ко го ха рак те ра.
Од ним из ос нов ных фак то ров, сдер жи ва ю щих раз ви тие ком би ни ро ван ных

де по зи тов в Рос сии, вы сту па ет не го тов ность за ко но да тель ной ба зы. В Ев ро пе
дан ные про дук ты, на зы ва е мые струк тур ны ми, вы пу с ка ют ся пре иму ще ст вен но
ин ве с ти ци он ны ми ком па ни я ми и бан ка ми в ви де нот. В рос сий ском за ко но да -
тель ст ве та кой фор мы фи нан со во го про дук та не пре ду с мо т ре но. В на сто я щий
мо мент эти про дук ты су ще ст ву ют в Рос сии в боль шин ст ве слу ча ев в фор ме ин -
дек си ру е мых бан ков ских де по зи тов. Та кая фор ма пред став ля ет со бой бан ков -
ский де по зит, став ка по ко то ро му за ви сит от ка ко го�ли бо ба зо во го ак ти ва. В со -
от вет ст вии со ст. 837 ГК РФ «по до го во ру бан ков ско го вкла да лю бо го ви да банк
обя зан вы дать сум му вкла да или ее часть по пер во му тре бо ва нию вклад чи ка,
за ис клю че ни ем вкла дов, вне сен ных юри ди че с ки ми ли ца ми на иных ус ло ви ях
воз вра та, пре ду с мо т рен ных до го во ром. Ус ло вие до го во ра об от ка зе граж да ни на
от пра ва на по лу че ние вкла да по пер во му тре бо ва нию ни чтож но». Та ким об ра -
зом, ес ли ин ве с то ром яв ля ет ся ча ст ное ли цо, то оно мо жет ан ну ли ро вать свой
ком би ни ро ван ный про дукт в лю бой мо мент вре ме ни. Так как ча ст ные ли ца —
це ле вая груп па по тре би те лей дан ной ус лу ги, эта ста тья ГК РФ по рож да ет про -
бле му хе д жи ро ва ния сво их ри с ков ком па ни я ми, вы пу с ка ю щи ми ком би ни ро -
ван ные про дук ты. Убыт ки от до сроч но го за кры тия по зи ции на рын ке про из вод -
ных ин ст ру мен тов пол но стью ло жат ся на банк или ин ве с ти ци он ную ком па нию,
по сколь ку про цен ты по бан ков ско му вкла ду до ис те че ния сро ка от сут ст ву ют.
Та ким об ра зом, ком би ни ро ван ный про дукт с за щи той ка пи та ла мо жет га ран ти -
ро вать воз врат ка пи та ла толь ко по ис те че нии сро ка ин ве с ти ро ва ния (Глу хов,
2007, с. 124—132).
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Сле ду ю щий мо мент со сто ит в не со вер шен ст ве за ко но да тель ной ба зы для оп -
ци о нов, ле жа щих в ос но ве ком би ни ро ван ных де по зи тов. Не ма ло важ ной яв ля -
ет ся про бле ма тер ми но ло гии. На те ку щий мо мент ос нов ны ми нор ма тив ны ми
ак та ми, ре гу ли ру ю щи ми де я тель ность рын ка де ри ва ти вов Рос сии, яв ля ют ся:

• Граж дан ский ко декс Рос сий ской Фе де ра ции (часть первая) от 30 но я б ря
1994 г. (в ре д. от 9 фе в ра ля 2009 г.);

• На ло го вый ко декс Рос сий ской Фе де ра ции (часть вторая) от 5 ав гу с та
2000 г. (в ре д. от 28 ап ре ля 2009 г. (в ча с ти ре гу ли ро ва ния фи нан со вых ин ст ру -
мен тов сроч ных сде лок));

• Фе де раль ный за кон от 22 ап ре ля 1996 г. № 2383�1 «О рын ке цен ных бу маг»
(в ре д. от 28 ап ре ля 2009 г.);

• Фе де раль ный за кон от 20 фе в ра ля 2009 г. «О то вар ных бир жах и бир же вой
тор гов ле» (в ре д. от 15 ап ре ля 2006 г.);

• Фе де раль ный за кон от 29 но я б ря 2001 г. № 156�ФЗ «Об ин ве с ти ци он ных
фон дах» (в ре д. от 23 ию ля 2008 г.).

В Граж дан ском ко дек се РФ от сут ст ву ет по ня тие «сроч ная сдел ка». За рож де -
ние оте че ст вен но го рын ка сроч ных сде лок про ис хо ди ло без долж но го раз ви тия
за ко но да тель ной ба зы. Все пра во вое ре гу ли ро ва ние со сре до то чи лось глав ным
об ра зом на уров не под за кон ных ак тов. На при мер, в при ка зе Бан ка Рос сии от
21 мар та 1997 г. № 02�97 со дер жа лось оп ре де ле ние сроч ной сдел ки как сдел ки,
ис пол не ние ко то рой осу ще ств ля ет ся сто ро на ми не ра нее третьего ра бо че го дня
по сле ее за клю че ния (О вве де нии в дей ст вие.., 2009). В По ло же нии ФКЦБ от
13 мар та 2001 г. да ва лось сле ду ю щее оп ре де ле ние: «Сроч ная сдел ка на рын ке
цен ных бу маг — это за клю че ние фью черс ных кон трак тов и при об ре те ние (от -
чуж де ние) оп ци о нов». На и бо лее пол ное оп ре де ле ние сроч ной сдел ки со дер -
жит ся в ст. 301 На ло го во го ко дек са РФ. Под фи нан со вы ми ин ст ру мен та ми
сроч ных сде лок НК РФ по ни ма ет со гла ше ния сто рон сдел ки, оп ре де ля ю щие их
пра ва и обя зан но с ти в от но ше нии ба зис но го ак ти ва, в том чис ле фью черс ные,
оп ци он ные, фор вард ные кон трак ты, а так же со гла ше ния уча ст ни ков сроч ных
сде лок, не пред по ла га ю щие по став ку ба зис но го ак ти ва, но оп ре де ля ю щие по -
ря док вза и мо ра с че тов сто рон сдел ки в бу ду щем (О вве де нии в дей ст вие..., 2009).
Дан ное оп ре де ле ние в це лом до ста точ но точ но от ра жа ет суть кон ст рук ции
сроч ных сде лок. Про бле ма лишь в том, что за кон до пу с ка ет их ис поль зо ва ние
лишь в це лях ис чис ле ния на ло га на при быль — на это есть ука за ние в ста тье.
Это ус ло вие оз на ча ет, что в дру гих пра во от но ше ни ях, на при мер в спо рах, сто ро -
ны не мо гут ссы лать ся на ст. 301 На ло го во го ко дек са РФ (Ба буш кин, 2008,
с. 36—38).

Об ра тим вни ма ние на не эф фек тив ность си с те мы за щи ты ри с ков, оп ре де лен -
ной бан ков ским за ко но да тель ст вом для сде лок с де ри ва ти ва ми. В со от вет ст вии
с По ло же ни ем ЦБ РФ «О по ряд ке фор ми ро ва ния кре дит ны ми ор га ни за ци я ми
ре зер вов на воз мож ные по те ри» № 283 бан ки за щи ща ют прак ти че с ки все опе -
ра ции ак тив ной ча с ти сво их ба лан сов, фор ми руя по каж дой опе ра ции спе ци аль -
ные ре зер вы. По ря док их со зда ния, из ло жен ный в ука зан ном ак те (пп. 1.4—1.6),
яв ля ет ся до ста точ но ли бе раль ным. Он ба зи ру ет ся на сбо ре и об ра бот ке бан ком
всей не об хо ди мой и до ступ ной ин фор ма ции о кон крет ной опе ра ции (на при -
мер, о кон крет ном оп ци он ном кон так те) и от не се нии за тем на ос но ве вы не сен -
но го мо ти ви ро ван но го суж де ния всей де неж ной сум мы вло же ний в опе ра цию
к од ной из пя ти групп ри с ка. Каж дой груп пе ри с ка со от вет ст ву ет оп ре де лен ная
ве ли чи на ре зер ва, ко то рая рас счи ты ва ет ся в про цен тах от сум мы вло же ний бан -
ка в кон крет ную опе ра цию (п. 1.4). По всем ак ти вам, под ле жа щим ре зер ви ро ва -
нию, пе ре чис ле ны те фак то ры, ко то рые бан ки обя за ны ана ли зи ро вать при вы -
не се нии мо ти ви ро ван но го суж де ния о ве ли чи не ри с ка. Пе ре чень фак то ров
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очень ши ро кий. Ве ли чи на ре зер ва долж на кор рек ти ро вать ся бан ка ми при по яв -
ле нии лю бой но вой ин фор ма ции (п. 1.10).

С вве де ни ем в дей ст вие 1 ию ня 2006 г. По ло же ния Бан ка Рос сии № 283�П
(в ред. от 1 сентября 2008 г. № 2061�У) бан ки по лу чи ли от но си тель ную сво бо ду
в вы ст ра и ва нии ими си с те мы за щи ты от ри с ков, при су щих ак тив ным опе ра ци -
ям. Од на ко со зда ние дан ной си с те мы об хо дит ся бан ку до ро го. Еже днев ные
сбор, об ра бот ка, ана лиз не об хо ди мой ин фор ма ции, от ра же ние ре зуль та тов ана -
ли за в ба лан се бан ка, еже ме сяч ные от че ты — ка че ст вен ное вы пол не ние всех из -
ло жен ных в нор ма тив ном ак те функ ций (по каж дой опе ра ции от дель но) оз на -
ча ет не об хо ди мость со дер жа ния спе ци аль но го де пар та мен та, со труд ни ки
ко то ро го ни чем иным за ни мать ся не смо гут. Кро ме то го, ду ма ет ся, что по ня тие
«мо ти ви ро ван ное суж де ние» со дер жит в се бе оп ре де лен ную до лю субъ ек ти виз -
ма и, как след ст вие, по тен ци аль ную воз мож ность ошиб ки в оцен ке ры ноч ных
фак то ров, вли я ю щих на ве ли чи ну ана ли зи ру е мо го ри с ка (О по ряд ке фор ми ро -
ва ния…, 2009).

Ис поль зо ва ние де ри ва ти вов бан ком в со от вет ст вии с вы ше ука зан ным за ко -
ном ста но вит ся прак ти че с ки не це ле со об раз ным. По яс ним это ут верж де ние.

Со глас но п. 5.1 гл. 5 По ло же ния бан кам пред пи сы ва ет ся со зда вать ре зер вы
при от кры тии по зи ции на рын ке де ри ва ти вов. Од на ко, су дя по на зва нию гл. 5 —
«Оп ре де ле ние рас чет ной ба зы ре зер ва по сроч ным сдел кам», — со зда ние ре зер -
вов не долж но ка сать ся де ри ва ти вов — фью чер сов и оп ци о нов. Ана лиз же этой
гла вы сви де тель ст ву ет о том, что в сфе ру ее ре гу ли ро ва ния вхо дят и де ри ва ти вы.
На при мер, п. 5.2 гла сит, что по куп лен ным оп ци о нам ре зерв не со зда ет ся. Та -
ким об ра зом, в нор ма тив ном ак те не про ве де но чет кое раз гра ни че ние меж ду ка -
те го ри я ми «сроч ная сдел ка» и «де ри ва тив», что мож но объ яс нить от сут ст ви ем
в пра во вом по ле Рос сии нор ма тив ных оп ре де ле ний этих по ня тий, что, в свою
оче редь, вле чет впол не ре аль ные по след ст вия для прак ти че с кой де я тель но с ти
бан ков (О по ряд ке фор ми ро ва ния..., 2009). Ес ли бы п. 5.1, оп ре де ля ю щий по ря -
док со зда ния ре зер вов по сроч ным опе ра ци ям бан ков, ка сал ся толь ко сроч ных
сде лок, то ло ги ка пред пи сан но го по ряд ка не вы зы ва ла бы ни ка ких со мне ний.
Но по сколь ку ре гу ля тор в дан ном слу чае в по ня тие сроч ной сдел ки вклю ча ет
и де ри ва ти вы, то сдел ки с не ко то ры ми из них ста но вят ся для бан ков пол но стью
не эф фек тив ны ми, т. е. не же ла тель ны ми. Этот вы вод мы де ла ем, опи ра ясь на
при ня тые схе мы рас че тов с оп ци о на ми.

Су ще ст ву ет так же про бле ма фор ми ро ва ния ре зер вов по де я тель но с ти с оп -
ци о на ми.

Ес ли банк осу ществ ля ет сдел ку с про да жей оп ци о на, на блю да ет ся сле ду ю -
щая си ту а ция с рас че том ре зер ва. По сколь ку име ет ся два ос нов ных ти па оп ци -
о нов — на по куп ку «колл» и на про да жу «пут», рас смо т рим раз ви тие це но вых
си ту а ций по каж до му оп ци о ну от дель но.

В п. 5.1 ука за но, что по сдел кам на по куп ку, т. е. по колл�оп ци о ну, ве ли чи на
ре зер ва долж на быть рав на по ло жи тель ной раз ни це меж ду но ми наль ной сто -
имо с тью де ри ва ти ва, под ко то рой в ука зан ном пун кте по ни ма ет ся це на про да -
жи оп ци о на (Цпр), и его те ку щей ры ноч ной це ной (Цтек): Цпр – Цтек. Воз ни ка ет
во прос: за чем банк дол жен со зда вать ре зерв по сво ей оп ци он ной сдел ке при
умень ше нии це ны оп цио на? Умень ше ние це ны�спот на оп ци он ном рын ке оз -
на ча ет, что для про дав ца колл�оп ци о на це но вая си ту а ция скла ды ва ет ся бла го -
при ят но и ис хо дя из это го ему нет не об хо ди мо с ти со зда вать ре зерв.

Ар гу мен ти ру ем ска зан ное. Из ме не ние це ны лю бо го оп ци о на все гда яв ля ет ся
от ра же ни ем це но вой из мен чи во с ти ба зо во го ак ти ва оп ци о на. Умень ше ние це -
ны оп ци о на сви де тель ст ву ет об умень ше нии це ны ба зо во го ак ти ва, так как це -
на колл�оп ци о на и це на ба зо вой ва лю ты (ак ти ва, на ко то рый за клю че на оп ци -
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он ная сдел ка) ме ня ют ся в од ном на прав ле нии. Ис хо дя из это го мож но сде лать
вы вод, что чем боль ше бу дет по ло жи тель ная раз ни ца меж ду Цпр и Цтек по колл-
оп ци о ну, тем мень ше бу дет це на ба зо во го ак ти ва на спо то вом рын ке по срав не -
нию с це ной ба зо во го ак ти ва, за фик си ро ван ной в оп ци о не, т. е. це ной страйк.
Сле до ва тель но, тем мень ше бу дет ве ро ят ность то го, что при на ступ ле нии сро ка
ис пол не ния колл�оп ци о на его вла де лец при дет в банк для ре а ли за ции сво их оп -
ци он ных прав на по куп ку ба зо вой ва лю ты.

Дру гие по след ст вия ожи да ют про дав ца колл�оп ци о на в слу чае, ес ли на спо -
то вом рын ке це на ба зо вой ва лю ты нач нет уве ли чи вать ся. Это бу дет оз на чать
уве ли че ние ве ро ят но с ти то го, что при на ступ ле нии сро ка ис пол не ния оп ци о на
его вла де лец обя за тель но ре а ли зу ет свое пра во на по куп ку ба зо во го ак ти ва оп -
ци о на. Уве ли че ние це ны ба зо во го ак ти ва обыч но мгно вен но от ра жа ет ся на це -
не са мо го колл�оп ци о на, ко то рая на чи на ет рас ти: Цтек ста но вит ся боль ше Цпр.
Ис хо дя из это го, как толь ко раз ни ца меж ду Ц тек и Цпр ста но вит ся по ло жи тель -
ной, банк обя за тель но дол жен при сту пить к фор ми ро ва нию ре зер ва по оп ци он -
ной сдел ке. Но при этом ве ли чи на сфор ми ро ван но го бан ком ре зер ва ни в ко ей
ме ре не долж на ог ра ни чи вать ся раз ни цей в те ку щей и но ми наль ной це нах
колл�оп ци о на. Эта раз ни ца мо жет со ста вить ни чтож но ма лую ве ли чи ну в об -
щей сум ме по тен ци аль ных убыт ков бан ка. Ре зерв бан ка дол жен быть сфор ми -
ро ван из не об хо ди мо го ко ли че ст ва ба зо вой ва лю ты, ко то рый под ле жит по став ке
по про дан но му бан ком колл�оп ци о ну, т. е. мы на блю да ем си ту а цию, об рат ную
п. 4.1 По ло же ния.

Рас смо т рим раз ви тие це но вой си ту а ции по про дан но му бан ком оп ци о ну на
про да жу — пут�оп ци о ну. Пред ва ри тель но от ме тим, что в этом оп ци о не, как
и в пре ды ду щем, все пра ва по бу ду щей сдел ке с ба зо вым ак ти вом за креп ле ны за
вла дель цем оп ци о на — по ку па те лем. За клю чив оп ци он ную сдел ку, про да вец
пут�оп ци о на бе рет на се бя обя за тель ст во вы ку пить у сво е го кон тра ген та ба зо -
вый ак тив оп ци о на в ус та нов лен ные сро ки по страйк�це не ис пол не ния оп ци о на.

В п. 5.1 По ло же ния 283�П ука за но, что по сдел кам на про да жу, т.е. по пут-
опци о ну, ве ли чи на ре зер ва долж на быть рав на: Цтек – Цпр. В этом слу чае в от ли -
чие от колл�оп ци о на по ло жи тель ная раз ни ца меж ду Цтек и Цпр дей ст ви тель но
сви де тель ст ву ет о не бла гоп ри ят ном для бан ка раз ви тии це но вой си ту а ции. Дан -
ное ут верж де ние объ яс ня ет ся тем, что уве ли че ние це ны пут�оп ци о на все гда от -
ра жа ет сни же ние це ны ба зо вой ва лю ты по это му оп ци о ну, так как це на оп ци о -
на и це на ба зо вой ва лю ты из ме ня ют ся в про ти во по лож ных на прав ле ни ях.
В свою оче редь, чем мень ше бу дет це на ба зо во го ак ти ва на спо то вом рын ке по
срав не нию с це ной ис пол не ния оп ци о на, тем боль ше ве ро ят ность то го, что вла -
де лец оп ци о на «пут» ре а ли зу ет свои пра ва на про да жу бан ку ба зо во го ак ти ва по
це не страйк. Сле до ва тель но, на ступ ле ние си туа ции, при ко то рой раз ни ца меж -
ду Цтек и Цпр ста но вит ся по ло жи тель ной, оз на ча ет для бан ка не об хо ди мость
фор ми ро ва ния ре зер ва по оп ци он ной сдел ке. Но при этом, как и в колл�оп ци -
о не, ве ли чи на ре зер ва не долж на ог ра ни чи вать ся раз ни цей в те ку щей и но ми -
наль ной це нах пут�оп ци о на.

Важ ным мо мен том этой си ту а ции яв ля ет ся то, что в от ли чие от колл�оп ци о -
на пo оп ци о ну «пут» не су ще ст ву ет ог ра ни че ний на риск воз мож ных по терь
про дав ца это го оп ци о на. Ве ли чи на этих по терь бу дет оп ре де лять ся ско ро стью
сни же ния це ны ба зо вой ва лю ты и вре ме нем, ос тав шим ся до на ступ ле ния сро ка
ис пол не ния пут�оп ци о на. Чем боль ше бу дет ве ли чи на этих двух па ра ме т ров,
тем боль шим дол жен быть ре зерв бан ка по оп ци он ной сдел ке (Ва си ль ев, Ко са -
гов ский, 2008, с. 19—20).

Оп ре де лен ные про бле мы воз ни ка ют из�за от сут ст вия в Рос сии ин сти ту та лик -
ви да ци он но го нет тин га, что по рож да ет не ис пол не ние сто ро на ми ус ло вий сдел ки.
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Име ют ся слож но с ти с об ра ще ни ем взы с ка ния на пред мет обес пе че ния.
Дан ная про бле ма свя за на со слож ной и про дол жи тель ной про це ду рой об ра -

ще ния взы с ка ния на пред мет за ло жен но го иму ще ст ва и его ре а ли за ци ей (Ба би -
чев М. Ю., Ба би чев Ю. А., Тро хо ва, 1994).

Тра ди ци он но ак ту аль ны ми для Рос сии яв ля ют ся про бле мы го су дар ст вен но -
го ре гу ли ро ва ния сроч но го рын ка. Кро ме про блем за ко но твор че с ко го ха рак те -
ра су ще ст ву ет и про бле ма от сут ст вия еди но го го су дар ст вен но го ор га на, от ве ча -
ю ще го за ре гу ли ро ва ние сроч но го рын ка. На те ку щий мо мент до ста точ но
боль шой объ ем пол но мо чий пе ре дан на от куп бир жам, в то вре мя как для пол -
но цен ной де я тель но с ти и со блю де ния ин те ре сов всех уча ст ни ков рын ка не об -
хо ди мо го су дар ст вен ное вме ша тель ст во. Сей час ре гу ли ро ва ни ем рын ка цен ных
бу маг в це лом и сроч но го рын ка в ча ст но с ти за ни ма ют ся три ор га ни за ции:

• Ко мис сия по то вар ным бир жам при Фе де раль ной ан ти мо но поль ной служ -
бе РФ (КТБ при ФАС РФ) ли цен зи ру ет бир же вую и бро кер скую де я тель ность на
рын ке стан дарт ных кон трак тов, в том чис ле про из вод ных на то вар ные ак ти вы;

• Фе де раль ная служ ба по фи нан со вым рын кам Рос сии (ФСФР) осу ще ств ля -
ет ре гу ли ро ва ние про фес си о наль ной де я тель но с ти и ин фра ст рук ту ры рын ка про-
из вод ных фи нан со вых ин ст ру мен тов на цен ные бу ма ги и фон до вые ин дек сы;

• Цен т раль ный банк РФ от ве ча ет за ре ше ние во про сов, свя зан ных с рас че -
та ми на ор га ни зо ван ном рын ке, с об ра ще ни ем сроч ных кон трак тов на ино ст -
ран ную ва лю ту, ре гу ли ро ва ни ем бан ков ской де я тель но с ти на сроч ном рын ке
(Ба ев, 2008, с. 24—25).

Про бле ма тич ным яв ля ет ся на ло го об ло же ние про цент ных до хо дов фи зи че с -
ких лиц по бан ков ским вкла дам.

С 2009 г. в со от вет ст вии с п. 27 ст. 217 НК РФ ос во бож да ют ся от на ло го об ло -
же ния про цен ты по руб ле вым вкла дам, ес ли они вы пла чи ва ют ся в пре де лах
сумм, рас счи тан ных ис хо дя из дей ст ву ю щей став ки ре фи нан си ро ва ния ЦБ РФ,
уве ли чен ной на пять про цент ных пунк тов, в те че ние пе ри о да, за ко то рый на -
чис ле ны ука зан ные про цен ты. На лог с об ла га е мой сум мы про цен тов ис чис ля -
ет ся: по став ке 35% — ес ли на ло го пла тель щик яв ля ет ся на ло го вым ре зи ден том
РФ; по став ке 30% — в слу чае, ког да на ло го пла тель щик не ре зи дент, ес ли иные
пра ви ла не ус та нов ле ны меж ду на род ны ми до го во ра ми во из бе жа ние двой но го
на ло го об ло же ния. Та ким об ра зом, по всем до хо дам, пре вы ша ю щим 12,075% (по
со сто я нию на 7 июня 2009 г.) ин ве с то рам при дет ся уп ла тить на лог в раз ме ре
35%, что зна чи тель но умень ша ет сум му до хо да (Ива нов, 2008, с. 12—14). Это,
на наш взгляд, не о прав дан но вы со кая став ка в срав не нии со став кой на все ос -
таль ные до хо ды фи зи че с ких лиц — все го 13%.

Дан ная про бле ма свя за на с про бле ма ми за ко но твор че с ко го ха рак те ра,
не поз во ля ю щи ми со зда вать струк ту ри ро ван ные про дук ты в фор ме нот.

Не ма ло важ ны и про бле мы ин фра ст рук ту ры: не об хо ди мость со дер жа ния спе -
ци аль ных под раз де ле ний по уп рав ле нию ри с ка ми имен но по дан ным ин ст ру -
мен там. Дан ная про бле ма обус лов ле на слож но с тью ра бо ты с про из вод ны ми ин -
ст ру мен та ми при по ст ро е нии ком би ни ро ван ных про дук тов и не об хо ди мо с тью
уз кой спе ци а ли за ции со от вет ст ву ю ще го пер со на ла.

К этой про бле ме при мы ка ет не раз ви тость бир же во го рын ка де ри ва ти вов.
По сколь ку в ка че ст ве ба зо вых ак ти вов струк тур ных про дук тов обыч но ис поль -
зу ют ся те, по ко то рым идет ин тен сив ная тор гов ля со от вет ст ву ю щи ми про из -
вод ны ми ин ст ру мен та ми, же ст кие ог ра ни че ния по лик вид но с ти силь но су жа ют
пе ре чень до ступ ных ба зо вых ак ти вов. К то му же ис ход ный пе ре чень про из вод -
ных ин ст ру мен тов на бир же вом рын ке неве лик.

Фак то ры, от ри ца тель но вли я ю щие на раз ви тие рын ка ком би ни ро ван ных
бан ков ских про дук тов и ус луг, сгруп пи ро ва ны на ми в два на прав ле ния: с од ной
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сто ро ны, внеш ние и не за ви ся щие от бан ка, с дру гой сто ро ны — вну т рен ние,
ко то рых не мно го, но имен но от их ре ше ния за ви сит эф фек тив ность ин но ва ци -
он но го бан ков ско го про цес са.

Со вер шен но не пред став ле ны на рын ке «эк зо ти че с кие» оп ци о ны, лишь од -
ним кон трак том пред став ле на груп па про цент ных оп ци о нов. Сле ду ет от ме тить,
что и пло щад ка по тор гов ле оп ци о на ми в Рос сии до сих пор все го од на (РТС
FORTS).

Итак, мы рас смо т ре ли ос нов ные про бле мы вне д ре ния ком би ни ро ван ных де -
по зит ных про дук тов в ли ней ку ус луг ком мер че с ко го бан ка, све ден ные в две
груп пы внеш не го и вну т рен не го ха рак те ра. Как мы ви дим, боль шая часть про -
блем име ет за ко но твор че с кий ха рак тер. Дан ные пре пят ст вия от ри ца тель но вли -
я ют на тем пы рас ши ре ния ви дов и форм со зда ва е мых про дук тов. Тем не ме нее
на зван ные про бле мы не на столь ко зна чи тель ны, что бы ос та но вить фор ми ро ва -
ние рын ка удоб ных и при быль ных ин ст ру мен тов.

Прак ти че с кие пред ло же ния и ре ко мен да ции по ре ше нию про блем, по на ше -
му мне нию, мож но све с ти в сле ду ю щие груп пы.

1. Со вер шен ст во ва ние за ко но да тель ной ба зы. Оче вид но от сут ст вие за ко но -
да тель ной ба зы, обес пе чи ва ю щей эф фек тив ное раз ви тие в Рос сии ком би ни ро -
ван ных де по зи тов. Ря ду ком мер че с ких бан ков при хо дит ся «ма с ки ро вать» ком би -
ни ро ван ный про дукт под раз ные ви ды де по зи тов или под до го вор до ве ри тель-
но го уп рав ле ния. На ми сде лан вы вод, что в на сто я щее вре мя оте че ст вен ные
бан ки не в со сто я нии по вли ять на ре ше ние дан ной про бле мы. Так что мож но
пред ло жить сле ду ю щие ва ри ан ты:

• ис поль зо вать на и бо лее рас про ст ра нен ный спо соб и оформ лять ком би ни -
ро ван ный де по зит как раз но вид но с ть тра ди ци он ных ин ст ру мен тов;

• оформ лять слож ные не пря мые сдел ки по про да же нот с ис поль зо ва ни ем
офшор ных юри с дик ций.

Дру гая груп па про блем — не со вер шен ст во за ко но да тель ной ба зы, обес пе чи -
ва ю щей пол но цен ное ис поль зо ва ние оп ци о нов, ле жа щих в ос но ве ком би ни ро -
ван но го про дук та. В этом пла не, по на ше му мне нию, не об хо ди мо:

• фор му ли ро ва ние в ка ком�ли бо нор ма тив ном ак те пол но цен но го оп ре де ле -
ния сроч ных сде лок и пе реч ня сде лок, ко то рые от но сят ся к сроч ным. При чем
в нор ма тив ном ак те не долж но быть ука за ния на кон крет ные си ту а ции, в ко то -
рых мо жет быть при ме не но оп ре де ле ние. Фор му ли ров ка долж на быть еди ной
для всех слу ча ев;

• вне се ние до пол ни тель ной гла вы в По ло же ние ЦБ РФ № 283�П, в ко то рой
бы оп ре де лял ся по ря док со зда ния ре зер вов от дель но по сдел кам с де ри ва ти ва -
ми. В гла ву же 5 на сто я ще го По ло же ния сле ду ет вне сти уточ не ние, ука зы ва ю -
щее, что по ря док со зда ния ре зер вов, ко то рый в ней пре ду с мот рен, ка са ет ся
толь ко сроч ных сде лок (фор вар дов).

Кро ме то го, пред став ля ет ся це ле со об раз ным в до пол не ние к По ло же нию
№ 283�П при нять еще один нор ма тив ный акт, поз во ля ю щий ком мер че с ким
бан кам стра хо вать свои порт фель ные, ва лют ные, про цент ные ри с ки и ри с ки по
за клю чен ным фор вар дам (сроч ным сдел кам) с по мо щью де ри ва ти вов;

• вве де ние ин сти ту та лик ви да ци он но го нет тин га, ко то рый да ет воз мож ность
ав то ма ти че с ко го ис пол не ния обя за тельств по сроч ным сдел кам (как без по став -
ки, так и с по став кой ба зис но го ак ти ва) рос сий ско го кон тра ген та, при знан но го
не со сто я тель ным. Та кой ин сти тут поз во ля ет и дру гим уча ст ни кам рын ка во вре -
мя ис пол нять свои обя за тель ст ва, что по вы ша ет об щую лик вид ность рын ка
(Ав ра мов, 2007, с. 20—21). Для бан ка ре ше ние про блем по доб но го ро да весь ма су-
ще ст вен но, по сколь ку от свое вре мен но с ти и пол но ты ис пол не ния обя за тельств
на бир же за ви сит ста биль ность вы плат по ком би ни ро ван ным про дук там;
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• вве де ние уп ро щен ной про це ду ры взы с ка ния на пред мет за ло жен но го иму -
ще ст ва. На при мер, что бы в слу чае не ис пол не ния обя за тельств по сдел ке, обес -
пе чен ной за ло гом, пред мет за ло га мог быть пе ре дан за ло го дер жа те лю и ос та -
вать ся у не го до мо мен та ис пол не ния долж ни ком сво их обя за тельств по
ос нов ной сдел ке. В на сто я щее вре мя це ле со об раз но про во дить аук ци он для ре -
а ли за ции за ло жен но го иму ще ст ва, и за ло го дер жа тель по лу ча ет удов ле тво ре ние
из средств, вы ру чен ных в про цес се, что вле чет за со бой оп ре де лен ный ряд не -
удобств. Осо бен но ес ли в ка че ст ве за ло га бе рут ся ак ции, сто и мость ко то рых мо -
жет бы с т ро из ме нить ся. Ес ли це ны на фон до вом рын ке за это вре мя силь но упа -
дут, то за держ ка в ре а ли за ции за ло га не обес пе чит ком пен са ции по терь
за ло го дер жа те лю. В свою оче редь, это при ве дет к то му, что по след ний не смо -
жет вы пол нить сво их обя за тельств пе ред кон тра ген та ми, что опас но для уча ст -
ни ков сроч но го рын ка, где все весь ма силь но за ви сят друг от дру га (Ав ра мов,
2007, с. 20—21).

2. Цен т ра ли за ция го су дар ст вен но го ре гу ли ро ва ния сроч но го рын ка.
При чи ной воз ник но ве ния за ко но твор че с ких про блем, опи сан ных на ми вы -

ше, яв ля ет ся от сут ст вие еди но го ор га на, от ве ча ю ще го за ре гу ли ро ва ние сроч но -
го рын ка. При ни мая во вни ма ние по сто ян но рас ту щие объ е мы тор гов на сроч -
ном рын ке, оче вид ной ста но вит ся по треб ность в со зда нии но вой струк ту ры —
не за ви си мо го ре гу ля то ра сроч но го рын ка Российской Федерации.

3. Со вер шен ст во ва ние ин фра ст рук ту ры.
Для со зда ния ком би ни ро ван ных де по зит ных про дук тов, как бы ло от ме че но,

тре бу ет ся вы со ко ква ли фи ци ро ван ный пер со нал и спе ци аль ное под раз де ле ние,
ко то рое бы за ни ма лось опе ра ци я ми на сроч ном рын ке. Кро ме то го, для осу ще -
ств ле ния сде лок на сроч ном рын ке и пре до став ле ния та кой воз мож но с ти сво им
кли ен там бан ку не об хо ди мо за клю чить до го вор с бир жей и за ре ги с т ри ро вать ся
в ка че ст ве рас чет ной фир мы. Дан ные ре ко мен да ции ка са ют ся бан ков, ко то рые
яв ля ют ся но вич ка ми в тор гов ле сроч ны ми ин ст ру мен та ми.

Со вер шен ст во ва ние ин фра ст рук ту ры за ви сит от де я тель но с ти са мо го ком -
мер че с ко го бан ка. В рам ках ре ше ния дан ной про бле мы прак ти че с кие пред ло -
же ния по опе ра ци ям со сроч ны ми ин ст ру мен та ми мо гут быть сле ду ю щи ми:

• осу ще ств ле ние мо ни то рин га в ре жи ме ре аль но го вре ме ни;
• на гляд ное пред став ле ние ин фор ма ции;
• оцен ка ди а па зо на, в ко то ром ри с ки не об хо ди мо ми ни ми зи ро вать;
• стрем ле ние не ос тав лять не  за кры тых по ри с кам стра те гий, по край ней ме -

ре на вы бран ном до ве ри тель ном ин тер ва ле;
• пред ва ри тель ное пла ни ро ва ние дей ст вий по ог ра ни че нию ри с ков и ре аль -

ная оцен ка их сто и мо с ти.
Учи ты вая осо бен но с ти рын ка бан ков ских про дук тов и ус луг, кре дит ная ор га -

ни за ция мо жет рас по ла гать дву мя ви да ми средств мо ни то рин га:
• ком мер че с кие про дук ты:
— их плю сы — в пол ном ох ва те па ра ме т ров; все сто рон нем мо де ли ро ва нии

по зи ции; мно же ст ве мо де лей рас че та пре мий; де таль ном гра фи че с ком пред -
став ле нии;

— их ми ну сы — в вы со кой сто и мо с ти; по треб но с тях в за тра тах на встра и ва -
ние, до ра бот ку; из бы точ ность дан ных для ря да ин ве с то ров;

• про грам мы соб ст вен ной раз ра бот ки:
— их плю сы со сто ят в до ступ но с ти по фи нан со вым вло же ни ям; об лег чен ном

со про вож де нии; ис поль зо ва нии толь ко не об хо ди мо го ин ст ру мен та рия;
— их ми ну сы вклю ча ют уп ро щен ность ме то дик; не пол но ту ин ст ру мен та рия;

по треб ность в до ра бот ке.
Обоб щим дан ные осо бен но с ти в таб ли це.
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Сле ду ю щей про бле мой ин фра ст рук ту ры (про бле мой не толь ко для бан ков,
но и для всех уча ст ни ков сроч но го рын ка) вы сту па ет не раз ви тость бир же во го
рын ка де ри ва ти вов. Прак ти че с кие ре ко мен да ции по дан ной про бле ме, ко неч -
но, не мо гут быть ад ре со ва ны бан ку, од на ко мы счи та ем не об хо ди мым из ло жить
не ко то рые ас пек ты де я тель но с ти рын ка де ри ва ти вов, с уче том ко то рых си ту а -
ция мог ла бы улуч шить ся:

1) ак ти ви за ция рос сий ских бирж и ос во е ние но вых сег мен тов (в том чис ле
и уве ли че ние чис ла бан ков, поль зу ю щих ся оп ци он ны ми ин ст ру мен та ми, и уве -
ли че ние ко ли че ст ва ин ст ру мен тов, до ступ ных бан кам). Ос нов ной спо соб это -
го — по пу ля ри за ция рын ка, при вле че ние но вых уча ст ни ков. До сти га ет ся с по -
мо щью про дви же ния оп ци о нов сре ди про фес си о наль ных уча ст ни ков
фи нан со во го рын ка (се ми на ры, тре нин ги, кон фе рен ции, со зда ние еди но го «со -
об ще ст ва»);

2) ин фор ма ци он но�ана ли ти че с кая под держ ка рын ка, в том чис ле:
• пуб ли ка ция еже днев ных ин фор ма ци он но�ана ли ти че с ких об зо ров рос сий -

ско го рын ка де ри ва ти вов;
• со зда ние си с те мы ана ли ти че с кой под держ ки рын ка;
• раз ра бот ка «ар хи ва дан ных» и его за пол не ние бо лее ран ни ми дан ны ми по

тор гам на рос сий ских бир жах;
• раз ра бот ка си с те мы рас че та ана ли ти че с ких ко эф фи ци ен тов по рын ку оп -

ци о нов;
• со зда ние ба зы дан ных по ин ст ру мен там и ито гам тор гов ми ро во го рын ка;
• пуб ли ка ция ин фор ма ци он но�ана ли ти че с ких об зо ров по ми ро во му рын ку.
Вся на зван ная ин фор ма ция долж на быть по сто ян но до ступ на бан кам и раз -

ме ще на, на при мер, на сай тах, та ких как сайт агент ст ва «Derivative Expert», яв ля -
ю ще го ся пи о не ром в об ла с ти ин фор ма ци он но�ана ли ти че с кой под держ ки рос -
сий ско го рын ка оп ци о нов.

Та ким об ра зом, ре ше ние про блем рын ка ком би ни ро ван ных де по зит ных про -
дук тов в Рос сии за ви сит в боль шей сте пе ни от го су дар ст ва, по сколь ку про бле -
мы но сят цен т ра ли зо ван ный ха рак тер. Су ще ст ву ю щие вну т рен ние фак то ры,
от ри ца тель но вли я ю щие на вне д ре ние и раз ви тие ком би ни ро ван ных де по зи тов
в ли ней ке ус луг, мо гут быть лег ко пре одо лены при оп ре де лен ных ус ло ви ях тех -
ни че с ко го ха рак те ра и под го тов ки пер со на ла.

Ис точ ни ки

Ав ра мов С. Пе ча ли и ра до с ти ино ст ран ных уча ст ни ков на пра во вом по ле рос сий ско го сроч но -
го рын ка // Бир же вое обо зре ние. 2007. № 7. С. 20—21.
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Таблица

Пре иму ще ст ва и не до стат ки вне д ре ния ком би ни ро ван ных де по зит ных про дук тов
в рам ках ин но ва ци он ных про грамм ком мер че с ко го бан ка

Ком мер че с кие про дук ты Про грам мы соб ст вен ной раз ра бот ки

Плюсы

Пол ный ох ват па ра ме т ров.
Все сто рон нее мо де ли ро ва ние по зи ции.
Ммно же ст во мо де лей рас че та пре мий.
Де таль ное гра фи че с кое пред став ле ние

До ступ ность по день гам.
Об лег че но со про вож де ние.
Толь ко не об хо ди мый ин ст ру мен та рий

Минусы

Вы со кая сто и мость.
Тре бу ет за трат на встра и ва ние, до ра бот ку.
Мно го лиш них дан ных для ря да ин ве с то ров

Ме то ди ки мо гут быть из лиш не уп ро ще ны.
Ин ст ру мен та рий не пол ный.
На до ра бот ку мо жет по тре бо вать ся вре мя
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