
1 
 

Wealth Management Institute 
Research, Consulting, Coaching & Training 

 

Биржевые фонды (ETF)1: история, механизм работы, обзор 

академической литературы и перспективы исследований. 

Тарасов Е. Б. 

Exchange Traded Funds (ETF): history, mechanism, academic literature review and 

research perspectives. 

Evgeni Tarassov 

 2016а 

Сегодня отечественный инвестор может инвестировать в российский индекс только 

через приобретение паёв индексных2 паевых инвестиционных фонов (ПИФ). Однако, на 

большинстве площадок мира инвестор может реализовывать такие стратегии не только 

через паевые, но и через биржевые инвестиционные фонды (ETF). Возможно, их 

отсутствие на московской бирже и, соответственно, отсутствие привычки работать с 

этим инструментом, является одной из причин крупных переплат (до 36% от капитала 

при инвестициях на 10 лет), которые российский инвестор делает при инвестировании в 

американские и европейские биржевые фонды через российские ПИФы. Вместе с тем, 

появление и стремительное развитие рынка биржевых фондов является одним из 

существенных изменений в финансовой индустрии за последние 20 лет. Данный обзор 

призван познакомить широкий круг российских читателей с этой важной финансовой 

инновацией, а также с основными направлениями научной литературы, посвященной 

изучению биржевых фондов. Он дополняет существующие зарубежные обзоры, которые 

несколько устарели или отличаются фрагментарностью. Кроме обзора широкого спектра 

академических исследований в работе приводится краткая история рынка ETF и описание 

механизма функционирования биржевых фондов. В заключительной части предложен ряд 

тем для дальнейших исследований.  

                                                           
1 Биржевые инвестиционные фонды. В русском языке наряду с названием «биржевые фонды» широко 
используется английская аббревиатура ETF (Exchange Traded Fund). Главное отличие паевого 
инвестиционного фонда (ПИФ) от биржевого (ETF) - паи ПИФ можно купить или продать один раз в день, 
согласно заранее поданной заявке, а акции биржевого фонда торгуются на бирже в режиме реального 
времени. 
2 Индексный (или пассивно управляемый) фонд даёт возможность более удобного способа инвестирования 
в заранее выбранный актив, процесс прямой покупки которого для инвестора обычно затруднителен, 
неудобен или операционно слишком дорог), например, индекс акций, облигаций, драгоценные металлы, 
ресурсы и т.д. Чаще всего, такой фонд физически покупает этот актив, продавая инвесторам паи или акции 
своего фонда, строя свою деятельность таким образом, чтобы динамика изменения цен паёв (акций) фонда 
как можно точнее отражала динамику изменения цен самого актива.  
Индексный фонд принципиально отличается от активно управляемого фонда, единственной целью которого 
является достижение наивысшей доходности в рамках заранее задекларированных уровнях риска и других 
ограничений (например, региональных, отраслевых, внутри определённых классов активов). Основная 
деятельность активно управляемого фонда – это поиск лучших акций (или других активов) и отслеживание 
момента, когда эти акции (или другие активы) нужно купить или продать. 
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Введение 

 

Российскому инвестору, желающему инвестировать в российские акции, но при этом не 

зависеть от успеха отдельных компаний или мастерства и удачи управляющих 

инвестиционными фондами, на родном рынке предоставлена до сих пор только одна 

возможность - выбирать среди 21 индексных паевых инвестиционных фондов, отражающих 

индекс ММВБ. В отличие от многих мировых площадок, где инвестор может легко найти 

индексные фонды, которые продаются и покупаются на бирже в режиме реального времени 

(Таблицы 2,3,4), российский инвестор вынужден заранее подавать заявку на приобретение 

или погашение паёв. Ещё большим преимуществом, которого лишены российские 

инвесторы является доступность. Сумма ежегодных комиссий при инвестировании в SPDR 

S&P 500 ETF3 (лидер американского «индексного» рынка акций) равна 0,11%4. Сумма же 

ежегодных комиссий ВТБ-индекс ММВБ (лидер российского «индексного» рынка акций) 

равна 3,7%.5 ETF имеет принципиально более низкую себестоимость по многим очевидным 

причинам - например, ему, в отличие от ПИФ, не нужно вести счета клиентов. 6 

Исследованию причин еще одного феномена, связанного с российскими инвестициями в 

американские биржевые фонды, посвящена другая работа автора (Тарасов, 2016b). За 

последние два года (2014-2015) инвестирование в биржевые фонды, отражающие ведущие 

американские и европейские индексы, стало наиболее популярным среди российских 

инвесторов в паевые фонды. За этот период российские фонды фондов, которые 

практически все (Приложение 1) стали инвестировать в заранее выбранный один из 

зарубежных ETF, привлекли больше всего средств среди всех открытых ПИФов страны 

(Таблица 1). 

                                                           
3 Крупнейший ETF в мире (215 млрд. долларов под управлением) и самая торгуемая ценная бумага в мире 
(5,32 трлн. долларов - оборот 2014). Deutsche Bank ETF industry annual report 2014. 
4 https://www.spdrs.com/product/fund.seam?ticker=SPY 
5 http://www.nlu.ru/fondinfo.htm?id=481 
6 Исследование причин почему на российском рынке до недавнего времени можно было найти аналоги 

практически всех крупнейших мировых инноваций в области финансов, но не ETF, выходит за рамки данной 
статьи.  
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Типы фондов 2014 + 2015 2014 2015 

Фонды акций -12 561 -6 973 -5 588 

Фонды облигаций -30 278 -33 985 3 707 

Фонды смешанных инвестиций 4 942 1 086 3 856 

Фонды денежного рынка - 444 597 -1 041 

Индексные фонды -1 358 -1 116 -242 

Фонды фондов 6 176 5 794 382 

  Таблица 1. Привлечение средств в открытые паевые фонды, млн. рублей7. 

Однако, почему российский инвестор покупает эти ETF не самостоятельно, оплачивая 

примерно около 0,1 - 0,3%8 ежегодно, а через ПИФ? Ежегодные расходы при 

инвестировании в ПИФы лидеров этого рынка, Сбербанка и Райффайзенбанка9, составляют 

2,8%10 и 3,6%11 соответственно. К этому необходимо добавить разовые комиссии при 

покупке и погашении (зависят от сумм и от сроков инвестирования). При долгосрочных 

инвестициях сумму, которую инвестор потратит только на ежегодные комиссии, легко 

подсчитать. За 10 лет это могут быть 2,8 х 10 = 28% и 3,6 х 10 = 36% от инвестируемого 

капитала.  

Данная статья посвящена обзору академических работ, посвященных биржевым фондам. В 

ней также представлена история развития рынка ETF, описаны механизмы работы 

биржевых фондов, а также намечены некоторые перспективные темы для будущих 

исследований. 

Развитие современного рынка биржевых фондов (Exchange Traded Fund (ETF)), которое 

началось в США в 1993 году, впечатляет своей динамикой. На декабрь 201412 года, активы 

ETF насчитывали уже 2,64 трлн. долларов, а годовой объём торгов достиг 18 трлн. 

долларов. В США, на протяжении последних лет, 25% - 30% объёма торгов акциями уже 

приходится на ETF.  

                                                           
7 http://www.nlu.ru/pifs-privlechenie.htm?year=2014&type=all&categor=all&mode=year 
8 Примерные ежегодные расходы при наличии счета у большинства российских брокеров. Данные взяты с 
сайтов компаний БКС, Открытие, Сбербанк, ВТБ24, Атон, Финам, и Райффайзенбанк, а также 
https://2stocks.ru/2.0/brokers/selection-rate и http://smart-lab.ru/blog/132693.php.  
9 http://www.nlu.ru/pifs-scha.htm?tab=tab1&pageNo=0&s=1&b=0&searchdate=29.02.2016&t=all&c=%D4 
10 http://www.nlu.ru/fondinfo.htm?id=3225 
11 http://www.nlu.ru/fondinfo.htm?id=494 
12 Здесь и далее во введении приведены данные Deutsche Bank ETF industry annual report 2014 и BlackRock 
Global ETP landscape 2014.  

https://2stocks.ru/2.0/brokers/selection-rate
http://smart-lab.ru/blog/132693.php
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График 1. Динамика роста активов под управлением ETF в мире, млрд. долларов.13 

Сегодня этот тип ценных бумаг торгуется на большинстве площадок мира (Таблицы 

2,3,4)14.  

Страна Объём торгов 

2014 (млн. дол.) 

Страна Объём торгов 

2014 (млн. дол.) 

Страна Объём торгов 

2014 (млн. дол.) 

Великобр. 158 826 Швейц. 58 165 Норвегия 4 237 

Германия 134 377 Нидерл. 20 901 Португалия 336 

Франция 67 608 Швеция 12 589 Европа другие  166 

Италия 66 065 Испания 4 367 США 16 181 566 

Таблица 2. Европа и США: объём торгов ETF по странам 2014 год, млн. долларов 

Страна Объём торгов 

2014 (млн. дол.) 

Страна Объём торгов 

2014 (млн. дол.) 

Страна Объём торгов 

2014 (млн. дол.) 

Китай 518 267 Тайвань 11 681 Нов. Зеландия 58 

Япония* 228 014 Индия 2 337 Филиппины 6 

Корея 150 316 Сингапур 1 397 Малайзия 2 

Австралия 13 354 Таиланд 103 Индонезия 1 

Таблица 3. Азиатско-Тихоокеанский регион: объём торгов ETF по странам 2014 год, млн. 

долларов 

Страна Объем торгов 

2014 (млн. дол.) 

Страна Объем торгов 

2014 (млн. дол.) 

Страна Объем торгов 

2014 (млн. дол.) 

Канада 167 495 ЮАР 2 304 Сауд. Аравия 60 

Мексика 94 570 Намибия 692 Маврикий 6 

Бразилия 11 180 Колумбия 870 Абу-Даби 2 

Ботсвана 8 866 Чили 100   

Таблица 4. Остальные страны: объём торгов ETF 2014 год, млн. долларов 

                                                           
13 Deutsche Bank ETF industry annual report 2014. 
14 Deutsche Bank ETF industry annual report 2014. 
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*Как только законодательство Японии позволило пенсионным фондам инвестировать в 

ETF в 2014 году, крупнейший пенсионный фонд страны (и мира), GPIF (1,2 трлн. долларов 

под управлением), направил часть средств в ETF, наметив новый потенциальный источник 

средств для этого класса активов15. 

В деловой литературе существует большое количество аналитических материалов рынка 

биржевых фондов. Наиболее полную аналитику предоставляют лидеры ETF индустрии, 

прежде всего такие как Deutsche Bank и BlackRock. Актуальную информацию можно найти 

на ресурсах Investment Company Institute, Morningstar, ETF.com и других провайдеров 

деловой информации. Federal Reserve включает в свои годовые отчеты статистику по ETF, 

начиная с 1993. Для желающих подробно разобраться в тонкостях бизнеса, CFA Institute 

выпустил подробную книгу о современном рынке ETF (2015). 

В 2006 году, через 5 лет после появления первых исследований рынка ETF, была написана 

работа «Exchange Traded Funds: History, Trading and Research», Лоран Девилль (Laurent 

Девилль)16.  

Опубликованные к тому времени научные работы, Лоран Девилль разделяет на четыре 

группы по исследуемым вопросам: 

1. позволяет ли структура ETF осуществить более эффективное ценообразование паёв 

индексных фондов; 

2. являются ли ETF альтернативой индексным ПИФ; 

3. какое влияние оказывает ETF на качество торговли и качество рынка активов, 

составляющих индекс, и его деривативов (производных инструментов); 

4. все остальные вопросы, в т. ч. такие как конкуренция между площадками и 

возможности применения ETF. 

Кроме собственно обзора литературы автор подробно описывает историю становления 

рынка, механизм его работы и возможные перспективы будущих исследований.  

Десять лет назад обзор Девилля являлся полным и всеобъемлющим. Вместе с тем, после его 

публикации появились работы, как исследующие принципиально новые вопросы, 

связанные с ETF, так и возвращающиеся к ранее поставленным вопросам. 

Частично этот пробел восполнила статья Чарупат и Мью (Charupat & Miu), «Recent 

developments in exchange-traded fund literature. Pricing efficiency, tracking ability, and effects 

                                                           
15 Deutsche Bank ETF industry annual report 2014. 
16 Работа была опубликована в Handbook of Financial Engineering в 2008 году. 
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on underlying securities» (2013). Этот обзор подробно осветил исследования по трем темам: 

анализ эффективности ценообразования ETF; оценка ошибки отражения индекса; влияние 

создания биржевого фонда на активы, из которых он состоит, и на деривативы от этих 

активов. 

В 2014 году Мадхаван А. (Madhavan A.) опубликовал научный обзор «Exchange-traded 

funds: an overview of institutions, trading, and impacts».  Основной фокус работы сосредоточен 

на обзоре исследований самых последних продуктов ETF индустрии: активно управляемых 

фондов, фондов с кредитным плечом и, так называемых, «смарт-бета» фондов.  

Данный обзор является логичным дополнением трёх предшествующих обзоров. В статье 

представлен альтернативный принцип классификации литературы по проблематике 

исследований, включены современные работы, не вошедшие в ранее опубликованные 

обзоры, предложено уточнение по классификации самих биржевых фондов и этапов 

развития рынка. Также в работе приводится краткая история рынка ETF и описание 

механизма функционирования биржевых фондов. В заключительной части предложен ряд 

тем для дальнейших исследований. 

В данном обзоре существующие исследования в области ETF разделены на три группы, 

которые в свою очередь объединяют шесть тем: 

Первая группа посвящена традиционным17 ETF. В неё включены 2 темы: 

Тема 1. Является ли ETF альтернативой/субститутом индексным ПИФам? Если да, то в 

какой мере? Если это субститут, но более удобный и дешёвый, то почему инвесторы 

продолжают покупать индексные ПИФы? 

Эти вопросы отдельно рассматриваются с точек зрения налогообложения, доходности, 

стоимости операций с ETF и величины ошибки отражения индекса. 

Тема 2. Какое влияние оказывает ETF на активы, которые он отражает, и на производные 

инструменты от них? Также в эту тему включены такие вопросы как ликвидность, 

хеджирование и арбитраж. 

Вторая группа работ, появившихся сравнительно недавно, объединяет три основные темы: 

Тема 3. Насколько эффективны ETF, состоящие из зарубежных18 активов? 

                                                           
17 Традиционными названы ETF, физически владеющие активами, составляющие индекс, который эти 
фонды отражают. 
18 Зарубежных для резидентов США. 
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Тема 4.  Развитие рынка ETF вне США. 

Тема 5. ETF состоящие из активов, не являющихся акциями. Введение ETF нового 

поколения: синтетически создаваемых, активно управляемых, с кредитным плечом и, так 

называемых, «смарт-бета» продуктов. 

Третья группа исследований затрагивает тему: 

Тема 6. Применения ETF в построении оптимальных портфелей.  

 

Как отмечает Л. Девилль, несмотря на феноменальное количество материалов в деловой 

прессе, посвящённых ETF, эти продукты практически были обделены вниманием 

исследователей вплоть до 2000 года. Только после введения ETF, отражающий индекс 

NASDAQ, ситуация принципиально изменилась. Однако, и в настоящее время количество 

академических исследований невозможно сравнить с количеством статей в деловой 

литературе, посвященных развитию рынка ETF.  

Таблица 5 показывает число опубликованных исследований по вышеперечисленным темам, 

которые удалось найти на данный момент в научных журналах19. 

 

Таблица 5. Количество опубликованных работ по темам и годам (до 2015 

включительно)20. 

Данная статья разделена на 4 раздела. Первый раздел посвящён краткому описанию 

истории возникновения, развития и современного состояния рынка ETF. В этом же разделе 

будет рассмотрен механизм работы типичного фонда. Во втором разделе анализируются 

исследования, посвящённые наиболее изучаемой теме ETF индустрии – сравнении ETF с 

индексным ПИФ, а также вопросам ликвидности, арбитража, и влиянию ETF на актив и 

производные инструменты от него. Следующий раздел будет посвящён относительно 

новым тенденциям: ETF, состоящие из зарубежных акций, введение фондов на рынках вне 

                                                           
19 Scholar.google.com. Анализ первых 50-ти страниц по запросу «Exchange traded funds». 
20 google.scholar.com 

Темы\года Всего 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

1 31 4 5 2 4 1 2 3 2 5 2 1

2 21 1 1 1 2 2 4 4 3 2 1

3 7 1 3 1 2

4 22 1 1 3 1 1 3 6 1 3 1 1

5 26 1 3 1 2 3 6 4 2 2 2

6 10 2 1 3 1 1 1 1
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США и расширение типов фондов. В последнем, четвёртом, разделе кратко 

комментируется проблематика исследований, посвящённых использованию ETF для 

построения оптимальных портфелей. В заключении статьи предлагаются возможные 

направления дальнейших исследований. 

1. ETF: возникновение, развитие, современное состояние и механизм работы. 

1.1 Возникновение и развитие. Иметь возможность торговать широким портфелем в рамках 

одной сделки не является новым желанием для участников фондового рынка. Базируясь на 

работах Gary Gastineau (2002) и Laurent Deville (2008) можно изложить краткую историю 

развития рынка ETF следующим образом. 

Первые современные сделки по торговле портфелем среди крупных инвесторов начали 

регулярно происходить в США уже в конце 70-х годов прошлого века. Чаще всего портфель 

состоял из акций компаний, входивших в S&P 500. Потребовалось около 10 лет, чтобы на 

североамериканском континенте небольшому инвестору можно было за одну сделку 

приобрести такой портфель. Однако, несмотря на успех, из-за юридических тонкостей эти 

продукты через некоторое время в США были запрещены. В Канаде похожие продукты 

продержались дольше. 

После перерыва первый современный биржевой фонд (Exchange Traded Fund) был создан 

на Американской фондовой бирже (American Stock Exchange, далее AMEX) в 1993 году. На 

данный момент этот ETF, называемый SPDR S&P 500 ETF (Standard & Poor’s Depositary 

Receipts), является самой торгуемой ценной бумагой в мире (годовой оборот за 2014 год - 

5,32 трлн. долларов) и самым большим ETF (215 млрд. долларов под управлением)21. 

Через 3 года Barclays Global Investors ввёл на рынок группу ETF - World Equity Benchmark 

Shares (WEBS), которые впоследствии были переименованы в iShares22 MSCI. WEBS 

отслеживал индексы MSCI23. Благодаря WEBS у инвесторов появился легкий доступ к 

торговле портфелями акций иностранных компаний. 

В 1999 году в США уже была организована торговля ETF, которые отражали не только S&P 

500, S&P 400, MSCI, но и DJI24, NASDAQ 100 и секторальные S&P. Резкий рост объёмов 

ETF связывают с введением ETF, состоящего из активов NASDAQ 100 (Cubes, Qubes, 

QQQ), который сделал ETF принципиально известнее. А в 2001 году три ETF, которые 

                                                           
21 Deutsche Bank. ETF industry annual report 2014. 
22 C 2009 принадлежит BlackRock. 
23 Morgan Stanley Capital International. 
24 Dow Jones Industrial Average. 
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отражают S&P 500, DJI и NASDAQ 100 торговались уже не только на AMEX, но и на NYSE. 

Как доказывают Беатрис и Эккерхат Бёмер (Beatrice и Ekkehart Boehmer, 2003), это было 

решающим фактором резкого снижения спредов.  

Базируясь на работах Гастено Г, Девилль, Б. и Э. Бёмер о биржевых фондах, и работах 

авторов, сравнивающих активный и пассивный стили инвестирования (Fama & French, 

2010; Gruber, 1996; Malkiel, 2005), на статистике Federal Reserve (таблица 6), а также на 

обзорах BlackRock, Deutsche Bank и Morningstar, можно представить этапы развития рынка 

ETF в следующей схеме (схема 1): 

 

 

Таблица 6. Чистый денежный поток вложений индивидуальных инвесторов напрямую в 

акции компаний и во взаимные фонды (ПИФы), млрд. долларов.25 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
25 Статистика Федерального Резерва США (1985 – 2014 гг.) 
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Схема 1: Этапы развития рынка ETF 

1.2 Рынок ETF сегодня. В 2014 году активы ETF, 2,64 трлн. долларов, были распределены 

по регионам следующим образом: 

Регион млрд. долларов 

США 1 920 

Европа  438 

Азиатско-Тихоокеанский 201 

Другие страны, включая Канаду и Латинскую Америку 77 

Таблица 7. Распределение активов ETF по регионам мира, млрд. долларов26 

В последние 10 лет ETF состоят уже не только из акций. Структура активов ETF по классам 

в США: 

Актив млрд. долларов 

Акции 1 601 

                                                           
26 Deutsche Bank ETF industry annual report 2014. 
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Облигации 312 

Драгоценные металлы и ресурсы27 0,2 

Другие, включая валюты и недвижимость 6,8 

Таблица 8. Структура активов ETF в США по классам, млрд. долларов28 

Практически все ETF управляются пассивно29, отражая динамику выбранного индекса.  

Наибольшее отражение в деловой литературе последних лет нашло развитие фондов акций, 

предлагающие свои критерии формирования портфеля/индекса: по показателям 

риск/доходность, по весам, по выплатам дивидендов и т.д. Эту последнюю группу 

называют «смарт-бета» ETF. Сумма активов таких ETF уже превысила 410 млрд. 

Небольшая часть ETF (на 23 млрд.) предоставляет кредитное плечо. 

Однако, основная часть фондов акций (1 165 млрд.) просто отражают уже созданные 

индексы. Далее, такие ETF названы классическими. 

Всего в мире зарегистрировано 3 906 ETF, из них 497 было запущено в 2014 году. 

1.3. Краткое описание механизма работы биржевого фонда. Базируясь далее на работах 

Гастено (2001) и Девилль (2008), а также на материалах Investment Company Institute 

(www.ici.org), можно кратко описать механизм работы традиционного ETF.  

Каждый фонд организован спонсором, который заключает соглашения с авторизованными 

участниками (Authorized Participants (AP)) – крупнейшими участниками рынка. По данным 

на 2014, фонды, в которых сконцентрировано 90% всех средств ETF, были организованы 

пятнадцатью спонсорами. Всего в США насчитывается 52 спонсора. Каждый фонд имеет в 

среднем 34 Authorized Participants (АР).30  

Для операций с ETF существуют первичный и вторичный рынки. 

На вторичном рынке любой инвестор в часы работы биржи может в любой момент купить 

и продать ETF, так же как он это делает с акциями отдельных компаний. 90% операций с 

ETF происходят именно на вторичном рынке.31 

                                                           
27 Остальные фонды на драгоценные металлы и ресурсы (53 млрд.), «фонды типа ETF», не попадают в 
статистику ETF из-за юридических нюансов. Подробнее этот аспект освещен в главе «механизм работы». 
28 Deutsche Bank ETF industry annual report 2014. 
29 Активно управляются фонды с активами на 2,7 млрд. 
30 Investment Company Institute 2015. 
31 Investment Company Institute 2015. 

http://www.ici.org/
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Первичный рынок открыт только для Authorized Participants. АР обменивает у фонда 

большие блоки (модули) акций на акции ETF. При погашении происходит обратная 

операция. Происходит «in-kind» покупка/продажа. 

 

 

о 

 

 

 

 

 

 

Схема 2. In-kind операция 

Таким образом, у АР есть возможность арбитража. При повышенном спросе на акции ETF, 

и соответственно росте их цены выше актива, АР, покупая акции актива и сразу же 

обменивая их на акции ETF, продаёт эти акции ETF на рынке. При повышении предложения 

акций ETF и спроса на акции актива, цены на актив и на ETF быстро выравниваются. Если 

цена ETF и актива отклоняется в другую сторону, происходит обратная операция. Этот 

механизм практически гарантирует очень малое среднее отклонение цен акций ETF от 

актива, который он отражает.  

Вторым следствием такой организации рынка является то, что в ETF, в отличие от ПИФ, не 

происходит «автоматического» погашения паёв фонда и распределение прибыли в случае 

её появления. И как следствие, у инвестора не наступает налогооблагаемого прироста 

капитала. Формула чистой прибыли при операциях с фондами приведена ниже (1). 

Третьей важнейшей особенностью функционирования ETF являются принципиально более 

низкие расходы администрирования по сравнению с ПИФ, что, в свою очередь, делает 

операции с большинством ETF менее затратными. Удешевлению процесса способствуют 

также минимальные спреды на основные ETF. 
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Формула чистой прибыли от операции с фондами (ПИФ или ETF) выглядит следующим 

образом: 

𝑁𝑃 =  𝑃𝐷 – ∑ 𝑇 – ∑𝑂𝐶 –  𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 ±  𝜀;, где      (1) 

𝑁𝑃 – net profit - чистая прибыль;  𝑃𝐷 – price difference – разница между ценами на момент 

покупки и на момент продажи/погашения; ∑Т = Тах 1 + Тах 2 − сумма налогов, где: 

𝑇𝑎𝑥 1 – налог, автоматически начисляющийся при ежеквартальной переоценке паёв фонда    

𝑇𝑎𝑥 2 – подоходный налог, оплачиваемый при продаже паёв фонда 

∑𝑂𝐶 –  𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑐𝑜𝑠𝑡𝑠 −  суммарные операционные издержки, где: 

ОС 1 – брокерские услуги и депозитарий 

ОС 2 – комиссия при покупке и погашении        

ОС 3 – комиссия за управление и административные расходы      

ОС 4 – комиссия за успех          

𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 – разница курса покупки и продажи 

𝜀 - tracking error – ошибка отражения индекса (репликации). 

При этом, в ETF: 𝑇𝑎𝑥1, 𝑂𝐶2, 𝑂𝐶3, 𝑂𝐶4 = 0 

ETF, о которых шла речь выше, физически владеют активами, составляющие индекс, цену 

которого они отражают. Чаще всего такие фонды называют традиционными.  

Абсолютно другой механизм существует для набирающих популярность «синтетических» 

ETF. В некоторых источниках они получили название «нетрадиционные».  В случае 

создания таких ETF инвестиционный банк (спонсор) использует свопы, деривативы или 

«статистический метод» для отражения индекса или цены актива. 

В рамках данной статьи мы не будем подробно останавливаться на этих продуктах нового 

поколения. Для получения более полной картины предлагается обратиться к исследованию 

Goltz F. & Tang L. (2010). 

Необходимо отметить, что часть новых продуктов в различных странах по юридическим 

причинам имеют название ЕТР (Exchange Traded Products). При такой квалификации ETF 

являются частью ЕТР. Кроме ETF, к ЕТР относят Exchange Traded Notes (ETN), Exchange 

Traded Commodities/Currencies (ETC) и Exchange Traded Vehicles (ETV). Крупнейший 

организатор/спонсор ETF, BlackRock (1,02 трлн. и 38,7% доля рынка)32 теперь называет 

свою аналитику – обзор глобальной ETP индустрии, а не ETF, как это было совсем недавно. 

                                                           
32 Deutsche Bank. ETF industry annual report 2014. 
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Deutsche Bank продолжает называть свои отчёты пока ещё аналитикой по ETF индустрии, 

но, при этом, анализирует все ЕТР.  

Сумма активов всех ЕТР (кроме ETF) составляет 0,08 трлн. долларов. Т.е., если её 

прибавить к ETF статистике, то активы всех Exchange Traded Products на конец 2014 

достигли 2,72 трлн.33 

До перехода к следующему разделу необходимо резюмировать классификацию биржевых 

фондов по способу создания и по типам индексов, которые они отражают (Схема 3). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Схема 3. Классификация фондов 

 

2. Классические традиционные ETF и часто задаваемые вопросы, связанные с 

ними 

2.1 ETF или индексный ПИФ. 

2.1.1 Налоги и Доходность. Одним из важнейших отличий между ПИФ и ETF является 

необходимость ПИФ распределять появившуюся прибыль, как минимум, раз в квартал (Ilan 

Guedj and Jennifer Huang, 2010). При этом налогообложение не учитывает предшествующие 

потери. Владельцы ETF платят налог на прирост капитала только после продажи ETF. 

Несмотря на это, Джейм Потерба и Джон Шовен (Poterba and Shoven, 2002) показали, что 

                                                           
33 Deutsche Bank. ETF industry annual report 2014. 
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доходности после налогов крупнейшего ETF (SPDR) и крупнейшего ПИФ (Vanguard index 

500 fund) (оба отражают индекс S&P 500) являются практически идентичными.  В том же 

году Элтон, Грубер, Комер и Ли (Elton, Gruber, Comer, Li, 2002), обнаружили более слабые 

результаты SPDR до налогов по сравнению с Vanguard index 500 fund. Авторы отметили 

несколько причин, по которым доходность до налогов ETF могла оказаться ниже 

доходности идентичного ПИФа. 

Во-первых, ETF держит полученные от активов дивиденды на счетах, не приносящих 

проценты, а не реинвестирует их сразу, как это делает ПИФ. Авторы показали, что на 

растущем рынке и на длительном периоде это оказалось существенным фактором. Во-

вторых, стоимость управления SPDR на тот момент оказалась выше Vanguard index 500 fund 

и, в-третьих, точность отражения индекса оказалась ниже. Однако, в этой же работе авторы 

указывают, что, в общем, механизм ПИФ имеет некоторые потенциальные недостатки по 

сравнению с ETF. ПИФ обязан держать часть средств в деньгах на случай предъявления 

паёв к погашению. В целом административные расходы ПИФ больше, чем у ETF, прежде 

всего потому что паевой фонд должен вести бухгалтерию каждого инвестора. 

Эти две вышеупомянутые работы (E. Elton, M. Gruber, G. Comer, K. Li, 2002; J. Poterba & J. 

Shoven, 2002) цитируются наиболее часто и в современных исследованиях, когда речь идёт 

о налогах и доходности биржевых фондов. Однако, до сих пор не было отмечено, что 

авторы вели наблюдения с 1993 по 2000 года. Как раз после этого периода качество 

торговли ETF принципиально выросло (B. Boehmer & E. Boehmer, 2003), и, как следствие, 

изменилось соотношение доходностей между ETF и аналогичными ПИФ. 

Гастено (2004) видит проблему чуть более низкой доходности SPDR на тот момент в том, 

что фонд пока не мог препятствовать (в отличие от ПИФ) заявкам в конце дня, которые 

имеют потенциал внести пертурбацию в процесс отслеживания индекса, особенно в период 

изменений в самом индексе. Автор считает эту проблему временной. Он также приводит 

данные, из которых следует, что с 2001 года доходности SPDR до налогов стала превышать 

доходность Vanguard index 500 fund.  

Через 7 лет Светина и Ваал (Svetina and Wahal, 2008) также показывают противоположный 

результат по отношению к работам первого периода (1993 – 2002). Доходность ETF, 

отражающих основной индекс, немного превышает доходность ПИФ для розничных 

клиентов и сравнима с доходностью для институциональных. Также они указывают, что 

дивиденды держатся на беспроцентном счету только у одного типа ETF, уточнив, что и этот 
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тип фондов позже получил разрешение так же, как и ПИФ, сразу же реинвестировать 

дивиденды.  

Эти авторы также обращают внимание, что к 2008 году всего только 17% ETF напрямую 

конкурировали с ПИФ. Остальные же 83% отражают индексы, в которые невозможно 

инвестировать через ПИФ. При этом они не уточнили объёмы активов этих двух групп ETF. 

2.1.2 Стоимость операций с ETF и ошибка при отражении индекса. Во втором периоде, 

т.е. начиная с 2003 года, исследователи, констатируя факт, что стоимость операций с ETF 

стала более низкой, чем стоимость операций с аналогичными ПИФ, анализируют 

возможные причины (Kostovetsky, Svetina, Wahal et. al.). Прежде всего, это отсутствие 

обязанности вести счета клиентов и практическое отсутствие расходов по обмену акций 

фонда на акции актива. Следующей причиной являются ставшие к тому времени 

минимальными спреды и комиссия брокеров. Последним важным положительным 

фактором стало сведение к минимуму ошибки отражения индекса как у ETF, так и у 

аналогичных ПИФ. К таким же выводам ранее пришли Бёмер (2003). 

В качестве отдельной темы рассматривается одна из проблем, оказывающая влияние на 

величину ошибки отражения индекса - проблема чрезмерной реакции владельцев ETF во 

время пузыря 98-02 (Madura & Richie, 2005). Величина моментального изменения цены на 

ETF доходила до 5%. Это также доказывает, что ETF стал наиболее удобным инструментом 

для неинформированных инвесторов и теперь динамика акций основных ETF подвержена 

тем же тенденциям, которым подвержены другие распространённые инструменты среди 

неинформированных инвесторов. Чо Ф., Десомсак Р. и Ло М. (Chau F., Deesomsak R., Lau 

M., 2011), изучив эмоциональную реакцию держателей трех крупнейших ETF на различные 

изменения, показали, что психологический настрой инвесторов оказывает существенное 

влияние на цены ETF.  

2.1.3 ETF все ещё не заменили индексный ПИФ. В чём же причина? Практически такое 

название имеют несколько работ. Костоветский Л. (Kostovetsky L., 2003), показав, что нет 

никаких финансовых преимуществ ПИФ над ETF, не смог ответить на этот вопрос. Однако, 

он предположил, что положительные стороны ETF могут в будущем сыграть существенную 

роль при выборе между этими инструментами. Он перечислил следующие качественные 

преимущества биржевых фондов: 

V Возможность торговать в течение дня. Несмотря на существование суждения, что 

инвесторам с долгосрочными целями это, возможно, не так важно, автор приводит 

гипотетический пример операции с ПИФ и с ETF в дни кризиса, предполагая, что, 
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большому количеству долгосрочных инвесторов ПИФ было бы важно иметь 

возможность продать свои паи сразу же после начала падения курсов акций, а не 

ждать окончания дня. Или важно было бы не делать вечером заявку на покупку пая, 

а дождаться утренних торгов. Резкий рост торгов ETF в самые кризисные дни 

говорит в пользу удобства ETF в том числе и для долгосрочных инвесторов. 

V Простота операции. Открытие брокерского счета и подача заявок. 

V Возможность ставить различные лимиты. 

V Возможность коротких продаж и покупки с кредитным плечом. 

Так почему же ETF до сих пор еще пока не заменили ПИФ, пассивно отражающие те же 

индексы? Гуэдж Я. и Хуанг Д. (Ilan Guedj & Jennifer Huang, 2009) разработали модель для 

сравнения ETF и ПИФ и рассмотрели подробно вероятность замены индексных ПИФ на 

ETF. Однако, исследователи пришли к выводу, что клиентам с одинаковыми требованиями 

к ликвидности не важно, инвестировать в ПИФ или ETF. 

Агапова А. (Agapova А., 2011) доказывает, что классические ПИФ и ETF являются 

субститутами, но не полными. Автор разделил клиентов на несколько сегментов: ценящих 

по-разному степень ликвидности, на облагаемых налогом или не облагаемых, на 

долгосрочных или торгующих часто. Далее, Агапова, объяснив почему некоторым 

сегментам не важны преимущества ETF, делает вывод, что клиентский эффект развёл эти 

два продукта в разные рыночные ниши.  

Так как до сих пор, более или менее полного ответа на вопрос «почему классический ETF 

до сих пор не заменил аналогичный ПИФ» не найдено, то в заключение можно 

предположить, что, возможно, дальнейший поиск ответа на этот вопрос лежит в области 

поведенческих финансов, учитывающих нерациональность принятия экономических 

решений. 

2.2. Влияние, которое ETF оказывает на активы, цены которых он отражает и на 

производные инструменты от этих активов. Ликвидность, Хеджирование и 

арбитраж. 

После введения ETF на DJI уровень ликвидности акций, входящие в этот индекс вырос 

(Hedge P. & McDermott J., 2004)). Хедж и МакДемотт также отмечают, что, однако, 

ликвидность ETF стала даже выше, чем самого актива.  

Далее показано, что объем торговли производными инструментами после введения ETF 

вырастает. Причём, цены на них становятся более «справедливыми», и прежде всего, 
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благодаря повышению ликвидности (Deville, Gresse, Severac, 2009) и эффективной системе 

арбитража (Gastineau, 2001)). 

По данным за период с 1998 по 2001 год время, за которое цены на актив и на акции 

биржевого фонда, ее отражающего, выравнивались равнялось в среднем 10 минутам в США 

и 3 часа в других странах (Engel R. & Sarkar D., 2002).  За период с 2001 по 2010 среднее 

время, позволявшее заработать на арбитраже между SPDR и акциями S&P 500, было 

меньше 5 минут (Marshall B., Nguyen N., Visaltanachoti N., 2013)). В течение этих лет 

арбитраж между этими активами позволил в среднем заработать 6,7% годовых. С развитием 

продуктов с кредитным плечом, и организации торговли одних и тех же ETF на различных 

биржах за различные валюты возможности арбитража будут только расти.  

Возвращаясь к вопросу ликвидности, Камалия А., Девилль Л. и Рива Ф. (Camalia A., Deville 

L., Riva F., 2014) доказывают, что возможные проблемы с ликвидностью в наиболее 

кризисные дни могут происходить у 20% ETF с наименьшими дневными объемами торгов. 

С помощью разработанной модели авторы показывают, что ликвидность ETF сильно 

зависит не только от ликвидности активов самого индекса, но и от характеристик самого 

ETF, и прежде всего, от объема его торгов. 

К проблеме хеджирования от возможной волатильности крупнейших индексных ETF 

обратились Александр К. и Барбоса А. (Alexander C. & Barbosa A., 2008). Исследователям 

удалось разработать необходимые шаги для снижения риска. Особенное внимание было 

уделено резким изменениям цен, связанных с датами выплат дивидендов. 

3. Вопросы, связанные с последними изменениями: географическая экспансия 

ETF и появление продуктов нового поколения 

3.1 ETF, состоящие из зарубежных активов. Продолжая тему ликвидности и арбитража, 

в работе Ackert & Tian (2008) приведены доказательства, что уровень ликвидности у 

фондов, отражающих индексы зарубежных площадок ниже, чем у фондов, отражающие 

основные американские индексы. Акерт и Тьян также показывают, что более низкий 

уровень ликвидности ведет к более низким возможностям арбитража. И как следствие, 

механизм выравнивания цен между активом и биржевым фондом работает не в полную 

силу. Причем, авторы произвели расчет, что этот механизм находится в U-образной 

зависимости от ликвидности и становится качественным только после достижения 

определенного уровня объема торгов. Другие исследователи (Svetina & Wahal, 2008), 

Poterba & Shoven, 2002) доказывают, что, в принципе, у большинства ETF, отражающих 

зарубежные индексы, эффективность меньше, чем у фондов, отражающих местные 
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индексы. Они отмечают следующие возможные причины: удержание налогов с дивидендов 

страной-эмитентом, принципиальная большая ошибка отражения индекса, разница во 

времени, меньшая ликвидность, большие транзакционные издержки. 

Доказано, что ошибка отражения у ETF на глобальные индексы развивающихся рынков 

принципиально выше. Если фонд выбрал «синтетический способ» в целях снижения 

издержек и преодоления последствий сравнительно невысокой степени ликвидности, то эта 

ошибка еще выше (Blitz D. & Huij J., 2012). 

Однако, классические ETF на глобальные индексы имеют лучшее соотношение 

риск/доходность, чем аналогичные закрытые ПИФ (Harper J., Madura J., Schnusenberg O., 

2006).  

Хуанг М-Ю. и Лин Д-Б. (Huang M-Y. & Lin J-B., 2011) приходят к выводу, что 

принципиальной разницы в доходности между прямой покупкой зарубежных активов, 

индексных ПИФ или ETF за последнее десятилетие не наблюдалось.  

Мильфе Д. (Miffre J., 2007) обращает внимание, что в дополнение к возможности более 

динамичного подхода к диверсификации портфеля, принципиальным положительным 

отличием ETF от ПИФ является возможность коротких продаж. 

3.2 Развитие рынка ETF вне США. Как видно из таблиц 1,2,3, операции с ETF 

осуществляются во многих странах. По многим из них (Бразилия, Германия, Индия, 

Испания Италия, Канада, Китай, Тайвань, Франция, Япония и др.) есть исследования, 

изучающие торговлю ETF на местных биржах. Большинство работ приходят к похожим 

выводам относительно тенденций развития рынка ETF и его положительного влияния на 

местный рынок инвестиций. 

Особенностью исследований в Европе является изучение, прежде всего, новых тенденций 

в индустрии ETF/ЕТР, а также вопросов использования продуктов.  (Deville L. et al., 2003, 

2009, 2014; Musavian M. & L. Hirsch, 2002; Simon B. P. & J. S. Sternberg, 2004; Rompotis G. 

G., 2012; Zanotti G. & C. Russo, 2005 и др.). Эти работы показывают, что часть Европейских 

ETF имеют большую ошибку отражения индексов, чем в США. Авторы доказывают, что 

это происходит вследствие более частого отклонения от традиционного способа 

составления фондов. 

Проблему большей ошибки отражения индекса на местном рынке отметил также Куок-Кун 

Чу (Kuok-Kun Chu P.) в своем исследовании китайского рынка (2011).  
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В отличие от Европы, часть работ китайских авторов, посвящены вопросам инсайда, 

манипулирования рынком и конфликтам интересов (Yao Y., 2012)).  Другим отличием 

работ, посвящённых китайскому рынку, является наличие работ, изучающих биржевые 

фонды, отражающих цены на золото.  

3.3 ETF, состоящие из других активов (не из акций). Введение ETF нового поколения 

(активно управляемых, с кредитным плечом и так называемых «смарт-бета» 

продуктов). «Синтетически» созданные продукты. 

3.3.1 ETF, отражающие цены ресурсов и драгоценных металлов. В основном, работы, 

посвященные ETF на золото, базируются на примерах китайского и индийского рынков. 

Прежде всего, авторы перечисляют преимущества таких фондов при построении 

оптимального портфеля. Например, Микшеш К., Викрант К. и Сугата Р. (Mukesh K. M., 

Vikrant K., Sougata R., 2012) доказывают, что главным преимуществом ETF на золото, как 

финансового инструмента, является не только его удобство, но и отрицательная корреляция 

с акциями. 

3.3.2 ETF с кредитным плечом чаще всего используются для внутридневной торговли и 

оказывают наибольшее влияние на волатильность отражения индекса в конце дня. В 

основном, такими ETF пользуются розничные клиенты (Charupat N. & Miu P., 2011). 

3.3.3 Синтетически созданные ETF (используют свопы и деривативы) распространены 

прежде всего в Европе (пункт 3.2). Если в целом, результаты исследований в Европе 

показывают, что синтетический способ создания биржевых фондов является возможной 

причиной большей ошибки отражения индекса, то существуют фонды, для которых такой 

способ создания приводит к положительному эффекту. Исследователи доказали, что 

созданные синтетическим образом ETF для активов с небольшими объемами физических 

торгов, во-первых, имеют меньшую ошибку отражения, чем созданные для них 

традиционные фонды (Naumenko & Chystyakova, 2015), и, во-вторых, имеют более высокую 

ликвидность, чем активы, из которых они состоят (Camalia, Deville, Riva, 2014). Однако, 

общий уровень достаточной ликвидности синтетически созданных ETF продолжает 

ставиться под сомнение. 

Согласно деловой прессе недостаточная прозрачность быстро заработавших популярность 

в Европе синтетических ЕТР, особенно в 2006-2008 гг., все еще является предметом 

озабоченности европейских регуляторов. Мийет Ф. (Millet F., 2013) подробно анализирует 

последние действия европейского надзорного органа, «лавирующего между адептами 

традиционного и синтетического способа создания фондов».  
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Однако, не дожидаясь юридических ограничений, начиная с 2010 года, в индустрии 

наметился ясный тренд возвращения к традиционному способу создания биржевых фондов, 

прежде всего, отражающих индексы акций.  Это произошло под давлением конкуренции за 

розничного клиента, который предпочитает большую прозрачность.34 

3.3.4 Активно управляемые ETF не только подтвердили наблюдения о том, что в целом 

доходность активно управляемых фондов не превышает доходность пассивно управляемых 

(Gruber, 1996; Malkiel, 2005), но и показали даже худшую доходность, чем активно 

управляемые ПИФ (Rompotis, 2009). 

3.3.5 ETF, отражающие изменения валютных курсов. Иванов (Ivanov, 2015) доказал, что 

главной причиной возможного снижения ценности вложений в биржевые фонды, 

отражающих изменения курсов валют, является отклонение цены фонда от актива, что 

происходит вследствие расходов на трансакции, комиссии фондов и спреда между ценой 

покупки и продажи. В тоже время автор доказывает, что сама ошибка отражения для этого 

типа фондов минимальна. В заключении Иванов предполагает, что его методика и выводы 

актуальны и для фондов, отражающие цены ресурсов, включая золото. С другой стороны, 

автор не сравнивает альтернативные способы вложения в данные активы. 

3.3.6 «Смарт-бета» ETF. Механизм работы, модели расчётов, положительные стороны 

этого типа фондов подробно рассмотрены в работе (Madhavan A., 2014). Автор утверждает, 

что выбор критериев для создания нового индекса является активной деятельностью и 

поэтому такие фонды он называет активными. 

3.3.7. ETF, отражающие динамику цен на недвижимости. Курчио и др. (Curcio et al.) 

доказали, что после начала торгов биржевым фондом волатильность активов, из которых 

он состоит, принципиально повысил (2012).  

3.3.8. ETF облигаций. Дреновак и др. (Drenovak M. et al.) показали, что в целом ETF, 

отражающие индексы облигаций имеют существенную ошибку отражения (2012). Однако, 

результаты существенно зависят от компаний, методов создания фондов и от сроков 

отслеживания.  

Краткий обзор других работ о биржевых фондах, состоящих из облигаций приведен в 

рамках следующего раздела. 

 

                                                           
34 Deutsche Bank. ETF industry annual report 2013. 
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4. Использование ETF при построении оптимального портфеля. 

В работе De Freitas E. & Baker C. (2005) был поставлен вопрос, не являются ли ETF 

комплексным полным решением для построения оптимального портфеля. Сами авторы, 

ДеФретас и Бэйкер, дали положительный ответ на этот вопрос. Особое внимание в ней было 

уделено использованию ETF, состоящих из облигаций. 

Дальнейшее применение классических ETF, состоящие из акций и облигаций для 

построения оптимального портфеля было найдено в рамках парадигмы Core-Satellite 

Theory. На состояние 2010 года большинство инвесторов, следующих этой новой стратегии, 

использовали ETF прежде всего в core (ядро) (Goltz F. & Tang L., 2010)). Core-Satellite 

Theory, теория, которую взяли на вооружение большое количество ведущих управляющих 

компаний мира (Goldman Sachs, UBS, Vanguard etc.), делит портфель на две части. Ядро 

(основные средства) состоит из пассивных стратегий, например, из ETF облигаций. Вторая 

часть (сателлиты) инвестирована в выборочные, потенциально более высокодоходные, и, 

соответственно, более рискованные стратегии.  

Аменк и др. (Amenc N. et al., 2010), описывают усовершенствованную форму новой 

портфельной парадигмы - Dynamic Core-Satellite Theory. Динамичное использование 

комбинации ETF, отражающие индексы акций и облигаций, повышает уровень доходности 

портфеля, не подвергая его дополнительному риску.   

Пуэлц и др. (Puelz D. et al., 2015) анализируют последние тренды в области услуг по 

управлению капитала – стремительный рост объемов средств под управлением двух 

компаний (Wealthfront и Betterment), которые предлагают автоматически управляемые 

счета, используя только ETF. Авторы, создав модель процесса выбора биржевых фондов, 

доказывают, что, используя небольшое число ETF, можно конструировать оптимальные 

портфели с высоким коэффициентом Шарпа. 

Заключение и перспективы исследований 

Несмотря на публикацию все большего количества исследований, связанных с биржевыми 

фондами, остаётся еще много вопросов, не нашедших отражения в академической 

литературе. 

Так, до сих пор не найден ответ на наиболее часто задаваемый вопрос – почему же 

классический традиционный ETF все еще не заменил индексный ПИФ. Одним из 

возможных объяснений может быть активная дистрибуция ПИФов и практически полное 

отсутствие усилий по продвижению ETF среди широких слоев потенциальных инвесторов. 
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В частности, в ПИФах обычно предусмотрен бюджет для вознаграждения финансовых 

посредников и консультантов. Хотя уже некоторые страны создают барьеры для получения 

комиссии со стороны эмитентов финансовых продуктов. В дополнение к этому, одной из 

важных мировых тенденций является переход части советников на фиксированную оплату 

со стороны клиентов. Эти идеи и тенденции в рамках темы ETF пока не исследованы. 

Не исследованы психологические аспекты выбора между индексным ПИФом и биржевым 

фондом. В целом, поведение инвесторов в отношении ETF с точки зрения поведенческих 

финансов пока практически не изучалось. 

Могут ли классические традиционные ET вследствие своей большей прозрачности и 

отсутствии несистемного риска потенциально быть привлекательными для инвесторов, не 

доверяющих фондовому рынку и предпочитающих держать свои накопления на депозитах 

(и в других инструментах фиксированной доходности)? Предположительно, что в США, 

где более половины домохозяйств напрямую или через паевые фонды участвуют в рынке 

ценных бумаг35, такое исследование было бы менее показательно, чем в странах с 

принципиально меньшим процентом населения, вовлеченным в инвестиции на фондовом 

рынке. 

При каких условиях владельцы капиталов, предпочитающих инвестировать в 

недвижимость, обратили бы внимание на принципиально более ликвидные продукты – 

ETF, отражающие изменения цен на недвижимость? Вероятно, создание модели, 

позволяющей сравнивать перспективность инвестирования в реальные объекты и ETF, 

было бы интересной темой. 

Не менее перспективными были бы исследования возможностей применения ETF для 

построения оптимального портфеля как в свете «революции пассивного управления», так и 

в свете смещения фокуса с важности выбора отдельной акции на важность выбора класса 

актива. Положено начало вопросу построения оптимальных портфелей и их динамическому 

управлению с помощью классических ETF в рамках новой парадигмы – динамическая Core-

Satellite Theory. Разностороннее развитие ETP возможно позволяет расширить область 

исследований в этом направлении.  

Отдельной темой стоят вопросы о работе регуляторов, особенно в свете появления 

«нетрадиционных» ETF.  Не проведён сравнительный анализ отличающихся друг от друга 

подходов в США и Европе. Насколько важно оградить биржевые фонды только рамками 

                                                           
35 Investment Company Institute, 2014. 
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«традиционно-классических» ETF? Появляется ли зависимость роста недоверия 

потенциальных инвесторов с ростом непрозрачности на ETF рынке, или наоборот, рост 

количества фондов, в том числе с более сложной структурой, вызывает больший интерес к 

рынку ETF в целом? 

Не был пока исследован вопрос: почему до сих пор российский рынок ETF практически не 

развит? Не проанализировано, насколько в нашей стране возможно положительное влияние 

ETF на рынок инвестиций, создание пользы для индивидуальных и институциональных 

инвесторов, а также самих эмитентов ценных бумаг? Какие последствия вероятны для 

индустрии ПИФов? 

Автор выражает надежду, что новый принцип классификации литературы по 

проблематикам исследований, предложение о разделении работ на два периода, в 

зависимости от времени исследований (до 2002 и после), уточнение определений 

классического и традиционного фондов, обозначение этапов развития рынка окажут 

положительное влияние на дальнейшие исследования, связанные с ETF.  

 

Приложение 1. Открытые ПИФы. Группа «фонды фондов». Россия. Февраль, 2016.36 

Но. Название фонда ETF, в который инвестирует ПИФ 

1 Сбербанк Биотехнологии iShares Nasdaq Biotechnology ETF 

2 Райффайзен США SPDR S&P 500 ETF TRUST 

3 Райффайзен долговые рынки 

развитых стран 

iShares 1-3 Year Credit Bond ETF 

4 Сбербанк США SPDR S&P 500 ETF TRUST 

5 Сбербанк золото Power Shares DB Gold Fund 

6 Сбербанк развивающиеся 

рынки 

Vanguard emerging market ETF 

7 Райффайзен золото Power Shares DB Gold Fund 

8 Сбербанк Глобальный 

долговой рынок 

iShares USD J.P. Morgan Emerging markets Bond  

UCITS ETF 

9 Райффайзен Европа iShares MSCI EMU ETF 

10 Сбербанк Европа iShares EURO Stoxx 50 ETF 

                                                           
36 Национальная лига управляющих. Рейтинг СЧА. По мере убывания суммы СЧА. 
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11 Уралсиб долговые рынки 

развитых стран 

iShares iBoxx usd Inv Grade Corp BD 

12 Газпромбанк - золото Power Shares DB Gold Fund 

13 Газпромбанк мировая 

продовольственная корзина 

Power Shares DB Agriculture Fund 

14 Уралсиб долговые рынки 

развивающихся стран 

iShares  USD J.P. Morgan Emerging MRKTS 

15 Русский Стандарт золото Power Shares DB Gold Fund 

16 Газпромбанк - нефть Power Shares DB Oil Fund 

17 Промсвязь – глобальные 

фонды 

- 

18  РГС – мировые технологии Power Shares QQQ Trust 

19 БКС зарубежные фонды -  

20  ТКБ инвест партнерс золото Power Shares DB Gold Fund 

21 Открытие золото Power Shares DB Gold Fund 

22 РГС золото Power Shares DB Gold Fund  

23 Газпромбанк фонд рынков 

развивающихся стран 

iShares MSCI emerging markets index fund 

24 ГЕРФИН - 

25 Уралсиб золото Power Shares DB Gold Fund 

26  Открытие Китай iShares Large Cap ETF 

27 Альфа капитал золото -  

28 Открытие зарубежная 

собственность  

SPDR Dow Jones Global Real Estate ETF  

29 Управление сбережениями 

Германия 

iShares MSCI Germany ETF 

30 Капитал золото Power Shares DB Gold Fund 

31 Ингосстрах – 

Международные рынки 

ETF MSCI WORLD INDEX UCITS ETF 

32 Открытие – развитые рынки iShares MSCI EAFE Index Fund 

33 Управление Сбережениями - 

Азия 

iShates MSCI All countries Asia ex Japan ETF 

34  Открытие США iShares S7P 100 Index Fund 
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35 Газпромбанк – Западная 

Европа 

SPDR EURO Stoxx 50 ETF 

36 Ингосстрах Риэл Эстейт Lyxor UCITS ETF FTSE EPRA 

37 Уралсиб Глобал Риэл Эстейт SPDR Dow Jones Global Real Estate ETF 

38 Первый фонд фондов - 

39 МДМ мир фондов - 

40 Управление Сбережениями – 

Долговые рынки развитых 

стран 

iShares iBoxx usd Inv Grade Corp BD 

41 Уралсиб – Акционерные 

рынки развитых стран 

iShares MSCI World 

42 РСХБ – золото, серебро, 

платина 

- 

43 Открытие – развивающиеся 

рынки 

iShares MSCI Emerging Markets Index Fund 

44 Уралсиб – Глобальные 

сырьевые рынки 

Power Shares DB Commodity Tracking Index Fund 

45 Открытие - сырьё Power Shares DB Commodity Index Tracking Fund 

46 ОЛМА США iShares S&P 500 Stock Index Fund 

47 Уралсиб – Акционерные 

рынки развивающихся стран 

Vanguard FTSE Emerging Markets ETF 

48 ОЛМА – Европа iShares EURO Stoxx 50 (DE) 

49 Золото Power Shares DB Gold Fund 

50 ОЛМА - Китай iShares FTSE/Xinhua China 25 Index Fund 

51 ЛэндПрофит – Латинская 

Америка 

iShares Latin America 40 ETF 

 

Приложение 2. Расчёты суммы переплаты при инвестировании в ETF через ПИФ по 

сравнению с самостоятельным инвестированием в тот же ETF. 

 

Особенностью предложенной далее модели расчётов является сравнение относительной 

эффективности. Из неё исключены расходы, которые инвестор несёт независимо от того, 

инвестирует он в ETF через ПИФ или напрямую. Также перед нами не стоит цели 
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произвести расчет до мельчайших подробностей, так как в этом нет необходимости для 

решения задач данного исследования.37 

Идентичные расходы инвестора при операциях с ETF напрямую или через ПИФ: 

1. Налоговые последствия. При инвестировании как в ПИФ, так и в любую ценную 

бумагу, с российского резидента удерживается налог только с положительной 

разницы между покупкой и продажей; 

2. Расходы на трансфер. Они практически одинаковы – равны нулю, при внесении 

денег на брокерский счёт, счёт УК (Управляющей компании) или её агента; 

3. Уровень ликвидности. Очевидно, что ликвидность одного из 100 крупнейших 

мировых ETF38 не ниже, чем у ПИФа российского банка, инвестирующего в тот же 

ETF; 

4. Расходы при операциях с ETF: комиссия за управление ETF, депозитарные услуги 

ETF, разница между ценой покупки и продажи (спред), премии, скидки и т.д. 

 

Далее, сделано допущение, что Управляющие компании (УК) Райффайзенбанка и 

Сбербанка направляют все средства, полученные от пайщиков сразу на покупку ETF. 

Соответственно, сравнение доходности также не имеет смысла. Доходность ПИФа, 

инвестирующего в актив все средства сразу, не может превышать доходность самого 

актива. 

В расчётах игнорируется риск отклонения цены при покупке и погашении паёв, хотя 

инвестор в момент подачи заявки не знает точно по какой цене он приобретет или продаст 

пай. УК обязуется реализовать заявку о продаже пая до 10 рабочих дней.  

 

 Пример расчётов суммы переплаты при инвестировании в ETF через ПИФ на 1 и 3 

года. 

 

Для расчётов были взяты данные фондов абсолютных лидеров группы «фонды фондов» - 

УК Сбербанка и Райффайзенбанка.39 

                                                           
37 Как показали расчеты, ошибка до 1% является допустимой и не изменяющей масштабов переплаты. 
38 Практически все российские фонды фондов выбрали один из 100 крупнейших мировых ETF как объект 
инвестирования. 
39 Национальная лига управляющих. 
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Расходы, % Райффайзенбанк Сбербанк ПИФ Сбербанка 

через Ситибанк40 

Срок 

инвестирования 

(годы) 

1 
3 + 

 1 день 
1 

3 +  

1 день 
1 

3 + 

 1 день 

Ежегодные (Fc), %       

За управление 2,4 7,2 2,0 6,0 2,0 6,0 

Депозитарий/аудит 0,6 1,8 0,2 0,6 0,2 0,6 

Другие расходы 0,6 1,8 0,5 1,5 0,5 1,5 

Разовые, %       

Свыше 3 млн. рублей  0 0 0,5 0,5 1,25 1,25 

Более полугода. Но 

менее 2 лет.  

2,0  1,0  3,0  

Более 3 лет.   0  0  3,0 

Итого, % от 

инвестируемого 

капитала 

5,6 10,8 4,2 8,6 6,95 12,25 

Сумма, рубли 168 тыс. 324 тыс. 126 тыс. 258 тыс. 209 тыс. 368 тыс. 

Таблица 9. Стоимость инвестирования в ETF через ПИФы гипотетических 3 млн. рублей. 

Более подробные расчёты приведены в таблице 10. 

Дополнительные данные о разовых расходах при инвестировании в ПИФ: 

Райффайзенбанк (инвестирование в ПИФы возможно с суммы в 3 000 000 рублей): при 

покупке комиссии нет; при продаже - комиссия зависит от срока (дней) инвестирования: 

 < 730 = 2%; < 1095 = 1%; > 1095 = 0%.  

Сбербанк: при покупке - зависит от суммы инвестирования: <3 000 000 = 1% или > 

3 000 000 = 0,5%. При продаже - комиссия зависит от срока (дней) инвестирования: <181 = 

2%; <732 = 1%; > 732 = 0%.  

Расходы, при инвестировании в ПИФы Сбербанка через его агента, Ситибанк: при покупке 

< 1 000 000 = 1,5%; < 5 000 000 = 1,25%; > 5 000 000 = 1%. При продаже = 3%.  

Расходы покупки ETF самостоятельно составляют около 0,1%41. Если для открытия 

брокерского счета (через который осуществляются самостоятельные сделки с ценными 

бумагами) в западных финансовых институтах необходимы минимальные суммы от 10 000 

до 20 000 долларов, то для открытия счета в российских компаниях минимальные суммы 

незначительны42.  

 

                                                           
40 Редкий случай продажи ПИФ через другой банк. 
41 Данные компаний «Открытие», БКС, Schwab и Saxobank. 
42 Данные компаний «Открытие», БКС, Schwab и Saxobank. 
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Результат расчётов:  

Из таблицы 6 видно, что сумма переплаты = от 4% до 7% от капитала, при инвестировании 

на один год, от 14% до 18%, при инвестировании на пять лет, и от 27% до 36%, при 

инвестировании на 10 лет.  Подробные расчеты расходов приведены в таблице 7. 
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Таблица 10. Расчёты суммы «переплаты» при инвестировании в ETF через ПИФ по сравнению с инвестированием самостоятельно. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Инвестиции в один и тот же ETF рубли

Сумма 3 000 000

Срок (лет) 0,5 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Самостоятельно, рубли 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000

Через ПИФ Сбербанка (СбрБ), рубли 156 000 126 000 177 000 258 000 339 000 420 000 501 000 582 000 663 000 744 000 825 000

Через ПИФ Райффайзенбанка (РффБ), рубли 168 000 168 000 246 000 324 000 432 000 540 000 648 000 756 000 864 000 972 000 1 080 000

Разница между СберБ и самостоятельно, рубли 150 000 120 000 171 000 252 000 333 000 414 000 495 000 576 000 657 000 738 000 819 000

Доля (%) от суммы инвестирования 5 4 6 8 11 14 17 19 22 25 27

Разница между РффБ и самостоятельно, рубли 162 000 162 000 240 000 318 000 426 000 534 000 642 000 750 000 858 000 966 000 1 074 000

Доля (%) от суммы инвестирования 5 5 8 11 14 18 21 25 29 32 36
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Таблица 11. Расходы на инвестирование в ETF через ПИФ. 

 

 

 

 

 

 

Сумма 3 000 000

Сбербанк период, лет 0,5 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Итого 156 000 126 000 177 000 258 000 339 000 420 000 501 000 582 000 663 000 744 000 825 000

управление 0,020 60 000 60 000 120 000 180 000 240 000 300 000 360 000 420 000 480 000 540 000 600 000

деп/аудит 0,002 6 000 6 000 12 000 18 000 24 000 30 000 36 000 42 000 48 000 54 000 60 000

др расходы 0,005 15 000 15 000 30 000 45 000 60 000 75 000 90 000 105 000 120 000 135 000 150 000

<3 млн. 0,010

>3 млн. 0,005 15 000 15 000 15 000 15 000 15 000 15 000 15 000 15 000 15 000 15 000 15 000

<181 0,020 60 000

<732 0,010 30 000

>732 0,000

Райффайзен

Итого 168 000 168 000 246 000 324 000 432 000 540 000 648 000 756 000 864 000 972 000 1 080 000

управление 0,024 72 000 72 000 144 000 216 000 288 000 360 000 432 000 504 000 576 000 648 000 720 000

деп/аудит 0,006 18 000 18 000 36 000 54 000 72 000 90 000 108 000 126 000 144 000 162 000 180 000

др расходы 0,006 18 000 18 000 36 000 54 000 72 000 90 000 108 000 126 000 144 000 162 000 180 000

<730 0,020 60 000 60 000

<1095 0,010 30 000

>1095 0,000
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