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ИННОВАЦИОННЫЙ ПОДХОД К УПРАВЛЕНИЮ КАПИТАЛОМ  
КОММЕРЧЕСКОГО БАНКА С ИСПОЛЬЗОВАНИЕМ ИНСТРУМЕНТАРИЯ  

СТРУКТУРИРОВАННЫХ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОДУКТОВ 

Валебникова О.А., Гузикова Л.А., Игнатюк А.С. 

Ускоренное развитие рынка структурированных инвестиционных продуктов в Рос-
сии сопровождается развитием технологий применения структурированных инвести-
ционных продуктов. Важным направлением появления инноваций на рассматриваемом 
рынке является использования средств, привлеченных в процессе эмиссии структуриро-
ванных инвестиционных продуктов. 

Одной из заслуживающих научного изучения форм использования средств, привлечен-
ных посредством структурированных инвестиционных продуктов является инновация, 
заключающаяся в применении долговых нот (англ. CLN – Credit linked note) для привле-
чения капитала банков. 

Тем не менее, CLN, являясь достаточно оригинальной формой привлечения длинных 
денег на рынке для эмитентов продуктов, несут существенные риски для инвесторов 
структурированных инвестиционных продуктов. В результате, риски структурирован-
ных инвестиционных продуктов главным образом следует относить к инвестору. Таким 
образом, конфликт интересов инвесторов и эмитентов структурированных инвестици-
онных продуктов требует законодательного разграничения правил игры на рассматри-
ваемом рынке.

Ключевые слова: структурированные инвестиционные продукты; риски; управле-
ние капиталом; долговые ноты.
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Accelerated development of structured investment products market in Russia is accompa-
nied by the development of technology applications of structured investment products. An im-
portant area of ​​the emergence of innovations on the market in question is the use of funds raised 
in the issue of structured investment products.

One worthy of scientific study uses of funds raised through structured investment products 
is innovation, which consists in the use of promissory notes ( Eng. CLN – Credit linked note) to 
raise capital banks.

Nevertheless, CLN, being quite original form of attracting long-term money market for issu-
ers of products are significant risks for investors structured investment products. As a result, the 
risks of structured investment products mainly be attributed to the investor. Thus, the conflict 
of interests of investors and issuers of structured investment products requires legislative dif-
ferentiation rules of the game on the market in question.

Keywords: structured investment products; risks; capital management; credit linked note.

Текущее состояние российского фондового рынка можно охарактеризовать довольно не-
однозначно. С точки зрения развития рыночной инфраструктуры российский фондовый рынок 
сравним с лучшими рынками развитых стран, однако фундаментальные причины для роста ко-
тировок фондовых активов отсутствуют практически полностью. В результате, обладая такой 
возможностью инвесторы не заинтересованы приобретать инструменты фондового рынка и 
предпочитают осуществлять инвестиции на более прозрачных с точки зрения рисков депозит-
ном рынке и рынке недвижимости.

В фокусе внимания инвесторов также такие факторы как существенное повышение гео-
политической напряженности в мире, военные столкновения на Ближнем Востоке, Северной 
Африке, в восточной части Украины, воздействие санкций США и Евросоюза, направленных 
против экономики РФ, обесценение национальной валюты. Эти факторы обусловили неспо-
собность российского фондового рынка сформировать стабильный растущий тренд аналогич-
ный докризисному периоду. 

Российский фондовый рынок нуждается в инструментах и продуктах, способных обеспе-
чить контроль над рисками. Данное обстоятельство послужило причиной активного развития 
на российском фондовом рынке принципиально новых инвестиционных продуктов - структу-
рированных инвестиционных продуктов. 

Cтруктурированный инвестиционный продукт (СИП, англ. structured investment product) –  
сложный комплексный финансовый продукт, отражающий инвестиционную стратегию, кото-
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рая сформирована посредством комбинации характеристик нескольких простых финансовых 
инструментов для р ешения задач, выполнение которых невозможно за счет использования 
простых финансовых инструментов ввиду наличия противоречий между их базовыми харак-
теристиками и задачами стратегии. 

В России СИП-ы появились в 2004 г. как модная зарубежная новинка и не нашли своего ши-
рокого потребителя. Отсутствие экономических предпосылок возникновения продуктов опре-
делило их сравнительно низкую популярность до второй половины 2008 г. В конце 2008 г. –  
начале 2009 г. сформировались предпосылки ускоренного роста сегмента СИП-ов в России. 
Суммарная оценка данного сегмента превысила цифру в 1,5 млрд. долл. в 2013 г. Рыночные 
исследования показали, что основными потребителями СИП-ов в России являются индивиду-
альные инвесторы с капиталом более 1,0 млн. долл.

Помимо удовлетвор е ния потребностей инвесторов структурированные инвестиционные 
продукты также обеспечивают достижение специфических целей со стороны эмитентов. Ина-
че говоря, именно эта цель и является ключевой предпосылкой ускоренного формирования 
предложения структурированных инвестиционных продуктов на рынке ценных бумаг. Цель,  
о которой мы будем говорить, – это расширение ресурсного потенциала банка – эмитента про-
дукта.

В рамках достижения данной цели банки и другие профессиональные участники рынка 
ценных бумаг решают ряд задач, связанных с их внутренней деятельностью.

Первой и наиболее важной из них является задача финансирования собственной инвести-
ционной и хозяйственной деятельности. Речь идет о заемных источниках финансирования  
в рамках реализации структурированных инвестиционных продуктов. Данная задача реша-
ется в рамках общей депозитной политики, направленной на достижение целей и задач бан-
ка, закрепленных в уставе, получения максимальной прибыли и необходимости сохранения 
банковской ликвидности. Не требует доказательств тот факт, что привлекая финансирование 
посредством эмиссии структурированных инвестиционных продуктов, банк должен руковод-
ствоваться принципами экономической целесообразности, конкурентоспособности и внутрен-
ней непротиворечивости.

В случае с выпуском переходных к структурированным инвестиционным продуктам форм 
в виде векселей, облигаций, внебиржевых договоров займа эмитент самостоятельно принимает 
решение по характеру использования привлеченных средств, - использование фиксированной 
части продукта в качестве источника, либо формирование на ее основе безрисковой стратегии. 
Выбор источника финансирования и стратегия его привлечения определяют базовые принци-



© Современные исследования социальных проблем (электронный научный журнал), 
Modern Research of Social Problems, №1(45), 2015

▪ www.sisp.nkras.ru

— 483 —

пы и механизмы организации финансовых потоков инвестиционного бизнеса. Эффективность 
и гибкость управления структурой капитала способствуют созданию оптимальной финансо-
вой модели. 

Основными принципами управления процессом отбора источников привлечения капитала 
являются: принцип соответствия – предполагает, что стратегия управления формированием 
финансирования должна соответствовать его общей стратегии управления капиталом; прин-
цип финансовой обусловленности, который позволяет реализовать существующую непосред-
ственную связь между финансовыми решениями при формировании стратегии привлечения 
средств предприятием и эффективностью его деятельности; принцип динамизма управления 
финансовой позицией, который обусловлен быстрой адаптацией к изменениям факторов внеш-
ней и внутренней среды бизнеса; принцип вариантности, который определяется необходимо-
стью выбора формы и условий привлечения финансирования. [2, c. 107]. 

Таким образом, финансовый менеджер эмитента при принятии решения фактически про-
водит сравнение стоимости привлечения капитала из классических заемных источников и не-
обходимую норму доходности фиксированной части структурированного инвестиционного 
продукта. Безусловно, вопрос ликвидности также занимает не последнее место в процессе 
принятия окончательного решения.

С другой стороны, ускоренный рост банковской системы также обеспечивает развитие ин-
женерной мыли в области инновационного использования финансовых ресурсов, привлечен-
ных в процессе эмиссии структурированных инвестиционных банков. В данном ключе полу-
чил широкое распространение механизм расширения капитала банка за счет выпуска долго-
вых нот или (CLN – Credit linked note) как они называются на Западе. 

CLN – структурированный инвестиционный продукт, привязанной к кредитному договору. 
С её помощью банк получает возможность рефинансировать выданные кредиты и перерас-
пределить кредитный риск по ним на третьих лиц – инвесторов. В структуру CLN входит кре-
дитный дефолтный своп (CDS, Credit Default Swap). Таким образом, CLN это договор об уча-
стии в кредитном риске. Заключая договор об участии банк передает инвестору часть рисков 
по выданным кредитам. Оформление такого договора происходит путем эмиссии CLN. Не-
обходимость привлечения длинных денег российскую в банковскую систему стала причиной 
появления весьма оригинальной схемы по привлечению субординированных кредитов путем 
эмиссии CLN через дочернюю компанию, данная схема наглядно представлена на рисунке 1. 
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Рис. 1. Финансовая инновация по привлечению капитала банка путем выпуска CLN

Банки предлагают своим клиентам размещать свободные деньги не в классические депози-
ты, а в CLN по повышенной ставке (2. - 3.). Обеспечением выплат по CLN становятся субор-
динированные кредиты (4.), которые банк получил от технической компании – эмитента CLN. 
Техническая компания, как правило, находится за рубежом. В итоге, банк получает возмож-
ность увеличить капитал без дополнительных вливаний со стороны акционеров. 

Тем не менее, как и в большинстве случаев со сложными структурированными инвестици-
онными продуктами в России, внебиржевой характер продуктов и отсутствие системы норма-
тивно-правового регулирования определили ситуацию, при которой эмитенты структуриро-
ванных инвестиционных продуктов, пользуясь авторитетом в глазах инвесторов, переклады-
вают на них всю полноту рисков, в данном случае кредитных рисков. В результате, инвестор 
CLN не имеет прямого права требования о возврате кредита. Иначе говоря, приобретая ноты, 
инвестор получает право требования к технической компании. 

Именно с такой ситуацией столкнулись клиенты санируемого банка Траст в декабре 2014 г. –  
январе 2015 г., которые инвестировали размещенные во вкладах средства в кредитные ноты 
банка. По версии журнала Forbes, «привлеченные деньги банк Траст отображал на балансе 
как капитал второго уровня, «надув» его таким образом на несколько миллиардов рублей» [3,  
c. 22].

Таким образом, подводя итог, определим, что важнейшей чертой структурированных инве-
стиционных продуктов, привлекающей внимание со стороны розничных инвесторов, является 
простота их использования. Например, инвестору не обязательно разбираться в деривативах, 
чтобы грамотно приобрести структурированный инвестиционный продукт. Структурирован-
ные инвестиционные продукты могут обеспечить инвесторам крайне прозрачный механизм 
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определения соотношения инвестиционного риска с планируемым доходом. Инвесторам до-
статочно понять содержание эмиссионной и юридической документации, сопровождающей 
эмиссию структурированного инвестиционного продукта, и принять инвестиционное реше-
ние. С другой стороны, полнота и прозрачность информации, содержащейся в сопровождаю-
щей эмиссию документации, целиком и полностью определяется волей эмитента структуриро-
ванного инвестиционного продукта. В результате, риски структурированных инвестиционных 
продуктов главным образом следует относить к инвестору. Эмитент продукта, напротив, об-
ладает несимметричной к инвестору возможностью нивелировать воздействие рисков, связан-
ных с эмиссией структурированных инвестиционных продуктов, на свой бизнес и тем самым 
переложить их на плечи инвестора. 
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