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СТРУКТУРИРОВАННЫХ ФИНАНСОВЫХ ПРОДУКТОВ НА ОСНОВЕ

ФЬЮЧЕРСНЫХ КОНТРАКТОВ

В статье раскрыты содержание понятия и область приме-
нения структурированных финансовых продуктов, конструи-
руемых посредством инструментов финансовой инженерии на
основе фьючерсных контрактов и предназначенных для сни-
жения различного рода рисков экономических субъектов на
фондовом рынке.
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Управление финансовыми рисками экономических субъектов способствует раз-
витию фондового рынка и тем самым обуславливает разработку комплексного
подхода к формированию структурированных финансовых продуктов.

Понятие структурированных финансовых продуктов тесно коррелирует с опре-
делением финансовой инженерии, которая представляет собой процесс разработ-
ки (моделирования и конструирования) новых финансовых инструментов и опе-
рационных схем (новых финансовых технологий) для решения различных про-
блем в области финансов [1].

Важнейшими причинами возникновения финансового инжиниринга являются
международная интеграция и глобализация хозяйственной деятельности (общая объек-
тивная тенденция развития мировой экономики), дестабилизация международных
рынков и усиление неравномерности экономического развития, а также ряд инно-
вационных изменений в содержании и применении финансовых продуктов.

В экономической науке вслед за инновационными изменениями на рынках,
возникновением новых продуктов как следствия финансового инжиниринга стали
появляться и первые теоретические исследования, касающиеся в основном от-
дельных аспектов финансового инжиниринга и их практического применения [2].

Суть финансового инжиниринга состоит в создании новых финансовых про-
дуктов и услуг, которые используются финансовыми институтами для перераспре-
деления денежных ресурсов, рисков, ликвидности, доходов и информации в соот-
ветствии с финансовыми потребностями клиентов и изменениями в макро- и мик-
роэкономической ситуации. Таким образом, новые финансовые продукты высту-
пают в качестве элементов механизма перераспределения денежных ресурсов и
финансовых рисков.
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Значение финансового инжиниринга заключается в формировании эффектив-
ных инструментов, которые могут быть использованы участниками для перерасп-
ределения рисков, денежных потоков и информации в соответствии с потребнос-
тями  и  изменениями конъюнктуры рынка. В то же время эффективность исполь-
зования финансовых продуктов во многом зависит от четкого понимания их на-
значения и сферы применения.

В этой связи необходимо, прежде всего, провести различия между понятиями
«производные финансовые инструменты» и «структурированные финансовые про-
дукты».

Производный финансовый инструмент в наиболее общем представлении есть
срочное рыночное соглашение. Срочность как свойство договорных отношений
означает наличие разрыва между временем возникновения обязательства и време-
нем его исполнения. Соответственно, такой договор предполагает мгновенность
исполнения финансового обязательства [3]. Как правило, в практике рыночных
отношений требование мгновенности является трудно выполнимым в силу объек-
тивных причин, связанных с условиями доставки и расчетами.

Кроме того, принципиальным моментом в различии вышеназванных понятий
является база формирования данных инструментов. Несмотря на то что каждый вид
производных финансовых инструментов имеет свои особенности, у них есть общие
характеристики. Прежде всего, в основе любого производного финансового инстру-
мента всегда лежит базисный актив, под которым понимают предмет срочной сдел-
ки. Производные финансовые инструменты имеют в своей основе любые матери-
альные и финансовые активы, находящиеся, как правило, в свободном обращении
на спотовом рынке (рынке реальных товаров). Следовательно, определение стоимо-
сти производного финансового инструмента осуществляется исходя из прогноза сто-
имости базисного актива. Базисным активом производного финансового инстру-
мента может быть биржевой материальный актив сезонного (например, зерновые
культуры) или конъюнктурного (такие как нефть, газ, металлы) характера, иност-
ранная валюта, фондовый индекс или портфель ценных бумаг. При этом имеется
ряд ограничений, так, для фьючерсов необходимо в обязательном порядке обраще-
ние базового актива исключительно на бирже [4]. Более  того, если приобретенный
на бирже контракт физически невозможно закрыть продажей на бирже или реаль-
ной поставкой биржевого актива с площадки, оговоренной биржей, то это, строго
говоря, будет биржевой форвардный, а не фьючерсный контракт.

Еще одно общее свойство, которым обладают производные финансовые инстру-
менты, – поставка базисного актива и его оплата в будущем. Оплата базисного актива
в будущем определяет движение денежных потоков. Можно выделить произвольные
и стандартные потоки. В форвардных, фьючерсных и опционных контрактах исполь-
зуется именно такая зависимость. Вариативность потоков позволяет выстроить ком-
бинацию бесчисленного множества самых разных продуктов, что и становится опре-
деляющим условием для структурированных финансовых продуктов [5].

Традиционно в производных финансовых инструментах крайне редко встреча-
ются в качестве базового актива сами производные финансовые инструменты,
поскольку в этом случае появляются более сложные продукты, в большей степени
относящиеся по своей природе к структурированным финансовым продуктам.

В то же время необходимо отметить, что производные финансовые инструмен-
ты в основе структурированных финансовых продуктов не являются самоцелью
последних, поскольку представляют собой лишь средство достижения поставлен-
ной задачи: получения дополнительных источников финансирования или сниже-
ния определенных рисков. В этой связи структурированные финансовые продук-
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ты, с одной стороны, расширяют сферу применения производных финансовых
инструментов, с другой – ограничивают перечень базовых активов в структуре
последних, поскольку они имеют ряд специфических особенностей, о которых
требуется упомянуть отдельно.

При этом, как правило, в структурированных финансовых продуктах использу-
ются практически любые виды производных финансовых инструментов, такие как
свопы, опционы и фьючерсы. Детально характеристики и модель использования
опционного контракта в структурированном финансовом продукте применитель-
но к лизинговым операциям рассмотрены в работе «Применение инновационного
лизингового опциона как инструмента хеджирования операций лизинга». В кон-
тексте данного исследования заслуживает отдельного внимания структурирован-
ный финансовый продукт на основе фьючерса с элементами своп-контрактов [6].

Одним из эффективных инструментов для снижения финансовых рисков на
фондовом рынке, по нашему мнению, может стать структурированный финансо-
вый продукт на основе фьючерсного контракта. Суть данного инструмента сводит-
ся к тому, что инвестор получает возможность, используя данный продукт, совер-
шить сделку на фондовом рынке при более благоприятных для него с финансовой
точки зрения условиях по сравнению с первоначальными.

Так, в классических сделках «без покрытия» инвестор, не располагая достаточ-
ными средствами для приобретения определенного портфеля ценных бумаг, вы-
нужден обратиться в банк для получения кредита под сделку, при этом условия
кредитования не всегда отвечают его потребностям: процентная ставка высока,
поскольку кредит не имеет обеспечения.

В этой связи мы предлагаем использовать структурированный финансовый про-
дукт на основе фьючерсного контракта с элементами «свопирования» по следую-
щей схеме (см. рис.).
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Приобретая кредитные ресурсы (1) без обеспечения под более высокий про-
цент, инвестор имеет возможность сформировать определенный портфель ценных
бумаг (2), коррелирующий с некоторым биржевым индексом, являющимся базо-
вым активом фьючерсного контракта, реализуемого на бирже. Поэтому, приобре-
тая данный портфель (3), инвестор одновременно заключает фьючерсный кон-

Рис. Модель финансирования фондовых операций инвестора с использованием
структурированного финансового продукта на основе фьючерсного контракта
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тракт на бирже на фондовый индекс (4), ценные бумаги по которому составляют
основу портфеля  ценных бумаг инвестора. В случае падения курса ценных бумаг
по портфелю инвестор получает возможность компенсации убытков в виде вариа-
ционной маржи по фьючерсу, в противном случае он компенсирует убытки кон-
трагента по фьючерсу из дохода по возросшему курсу ценных бумаг по портфелю.
Таким образом, фьючерсный контракт обеспечивает стабильное финансовое по-
ложение инвестора относительно приобретенного им портфеля ценных бумаг, од-
нако стоимость его обслуживания остается высокой, поскольку кредитные ресур-
сы получены под значительную процентную ставку.

В этой связи необходимо, по нашему мнению, «свопировать» данный кредит, т. е.
обменять его под более низкий процент под залог имеющегося у инвестора портфеля
ценных бумаг (5). Полученные под залог портфеля ценных бумаг денежные средства
имеют более низкую процентную ставку, что отвечает требованиям инвестора, а пото-
му он имеет возможность закрыть долговые обязательства по кредиту с высокой про-
центной ставкой (7). Принципиальным вопросом здесь является также сумма получа-
емого кредита. С одной стороны, она должна быть не меньше, чем по первому креди-
ту, в этом случае мы имеем классический вариант свопа, когда обмен обязательствами
осуществляется на одну и ту же сумму, но под разные процентные ставки. С другой
стороны, в нашем примере было бы уместно получить сумму несколько большую, чем
в первом случае, поскольку, во-первых, обеспеченный кредит это позволяет, а во-
вторых, полученная сумма по кредиту должна покрыть основную сумму первого кре-
дита и процентов по нему за то время, пока инвестор выполнит весь спектр операций
по предлагаемому структурированному финансовому продукту (операции 1–7 на рис.).

В результате проведенной операции с использованием структурированного фи-
нансового продукта на основе комбинации фьючерсных, своповых и спотовых
сделок инвестор получил желаемый портфель ценных бумаг с гарантированной
доходностью на срок действия фьючерсного контракта и под желаемый процент
обслуживания кредита в коммерческом банке.

Характерной особенностью описанного нами примера можно назвать также то
обстоятельство, что при конструировании структурированных финансовых про-
дуктов инвесторы могут использовать не только собственные финансовые ресур-
сы, но и привлеченные и заемные.

Хеджирование финансовых рисков, возникающих при осуществлении опера-
ций на фондовом рынке, становится сегодня одной из основных проблем, с кото-
рыми сталкиваются инвесторы и профессиональные участники рынка ценных бу-
маг. В процессе расширения данного рынка количество финансовых рисков будет
иметь определенную тенденцию к увеличению, а предложенный в данной работе
пример использования структурированных финансовых продуктов на основе фью-
черсных контрактов с элементами «свопирования» для управления рисками позво-
лит экономическим субъектам расширить сферы своей деятельности, увеличить
количество и эффективность  операций, осуществляемых на фондовом рынке.
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HEDGING OF RISKS ON THE STOCK MARKET WITH THE USE
OF STRUCTURED FINANCIAL PRODUCTS BASED ON FUTURES CONTRACTS

The article discloses the content of the concept and scope of
application of structured financial products constructed by means
of instruments of financial engineering based on futures contracts
and intended to reduce different sort of risks of economic entities
on the stock market.
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