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Снижение доходности банковских вкладов, наблюдаемая в России на протяжении по-
следних пяти лет, способствует притоку частных инвесторов на фондовый рынок. Макси-
мальная процентная ставка по депозитам в российских рублях десяти крупнейших кредит-
ных организаций находилась в диапазоне от 5,93% до 4,3% [5] за 2020 год при инфляции в
4,9% за этот же период [6]. Население ищет новые источники дохода, способные обеспечить
страховку от инфляции и при этом обладающие умеренным уровнем риска, и пассивные
инвестиции в новых реалиях выступают достойной альтернативой банковским вкладам.

Появившиеся в конце 20 века пассивно управляемые биржевые фонды разделили ин-
весторов на две группы. Первая считает, что в долгосрочной перспективе рынок обыграть
невозможно, поэтому индексное инвестирование является наилучшим вариантом для вло-
жения средств на фондовом рынке. Вторая группа инвесторов выступает за активное
инвестирование и утверждает, что рынки неэффективны, поэтому благодаря талантливо-
му управлению можно получить сверхдоходность. Однако пассивные фонды показывают
впечатляющий рост с момента их возникновения. Например, в США на пассивные фонды
приходился 41% совокупных активов американских взаимных фондов и ETF по состоянию
на 2020 год, в сравнении с 3% в 1995 [3].

Перед принятием решения о выходе на финансовый рынок рациональный и при этом
неопытный инвестор, должен понимать, какие выгоды и риски предоставляют им пассив-
ные инвестиции в современном мире. Стоит отметить и тот факт, что практически любой
активный портфель можно представить в виде ядра, которым является индекс, и отклоне-
ний от ядра в связи с изменением управляющим весов акций или выбора других объектов
вложений. Поскольку инструменты пассивных инвестиций — это эффективный (с точки
зрения затрат) способ вложения в индекс, значит изучение их современных разновидно-
стей важно и для активных управляющих.

Законодательные новации привлекают на российский рынок индексных инструментов
и институциональных инвесторов. Так, пассивные инвестиции начали пользоваться спро-
сом и у негосударственных пенсионных фондов: НПФ Сбербанка на рубеже 2020-21 гг.
сделал вложения в паи БПИФов более чем на 1 млрд руб., тем самым обозначив, что
собирается инвестировать индексно и дальше. Мотивация для таких действия все та же
— подобное вложение средств имеет прозрачную структуру, и пенсионный фонд отвечает
лишь за то, что выбрал БФИФ с наименьшей комиссией.

Финансовая индустрия не стоит на месте и предлагает новые возможности для участ-
ников рынка. Если менеджеры первых фондов составляли портфели с широкой дивер-
сификацией и низкими комиссиями, то сейчас управлением многих фондов занимается
искусственный интеллект. И с учетом большого масштаба пассивных инвестиций на фон-
довом рынке: паевые фонды, ETF, биржевые инвестиционные фонды, стратегии с ис-
пользованием индексных фьючерсов, возникает вопрос, а есть ли основание брать плату
за управление? Также в последние годы развивается робоэдвайзинг — это платформа, ко-
торая позволяет сформировать пассивный портфель исходя из целей клиента и сделать
это дешево для управляющего [4], а также снижает пороги входа для мелких инвесторов.
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С учетом быстро меняющихся технологий и возможностей на фондовом рынке важно
понимать, как эффективно использовать инструменты пассивных инвестиций при управ-
лении капиталом разного объема и происхождения. В результате проведенного исследо-
вания получены количественные оценки различных характеристик риска и доходности
современных разновидностей инструментов пассивных инвестиций, на основании кото-
рых предложены подходы к выбору этих инструментов в зависимости от типа инвестора
и его финансовых целей.
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