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Аннотация 
В статье рассмотрены индексные фонды и этапы их развития в России. Авторы рас-

крывают понятие индекса, индексного фонда, паевого инвестиционного фонда, биржевого 
фонда. Приведена сравнительная характеристика биржевого и паевого индексных фондов, 
определены этапы развития индексных фондов в России, проанализированы отраслевые 
индексы, представлены рекомендации по развитию индексных фондов в России. 
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Abstract 
Th e article considers index funds and stages of their development in Russia. Th e authors defi ne 

key concepts such as stock index, index fund, mutual fund, exchange-traded fund. Th e comparative 
analysis of exchange-traded and mutual index funds is provided; the stages of development of 
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index funds in Russia are identifi ed; sectoral indices are analyzed; and recommendations for the 
development of index funds in Russia are presented. 

Keywords: index, index fund, mutual fund, exchange-traded fund, ETF, stock market, industry 
indices, Moscow Exchange.

Индексные фонды играют важную роль на российском фондовом рынке, пре-
доставляя доступ к диверсифицированным инвестициям даже для мелких инве-
сторов, и выступая альтернативой банковским депозитам благодаря потенциально 
более высокой доходности. Они способствуют развитию пассивного инвестиро-
вания с низкими издержками, повышению финансовой грамотности населения, 
привлечению капитала на рынок и могут использоваться для пенсионных нако-
плений. Несмотря на необходимость дальнейшего развития законодательства и 
осведомленности, их роль в будущем российского финансового рынка, вероятно, 
будет расти.

Индекс – перечень активов различных компаний, который составляют эксперты 
биржи, индекс состоит из нескольких бумаг организаций страны или сферы дея-
тельности. Индексы помогают в оценке состояния рынка.

Индексный фонд – это разновидность паевого инвестиционного фонда, ис-
пользуемый для построения инвестиционной стратегии. То есть индексный фонд 
является видом совместного инвестирования, стратегия которого построена на 
покупке доли активов рыночной капитализации. Индексные фонды работают по 
пассивному принципу, повторяя структуру индекса. Это способствует снижению 
издержек на управление и комиссионные расходы. 

Паевой инвестиционный фонд (ПИФ) – это способ объединения средств мно-
жества инвесторов с целью вложения в разнообразные активы, например в акции, 
недвижимость, облигации или различные драгоценные металлы. Он состоит из 
двух ключевых компонентов: пула средств инвесторов, хранящегося в специали-
зированном депозитарии, и управляющей компании, которая выбирает и управля-
ет инвестициями фонда, формируя его портфель1.

ETF (Exchanged Traded Fund) – это индексный фонд, который торгуется на бир-
же. Доля данного биржевого фонда называется акцией.

Проведем сравнение биржевого и паевого инвестиционного фондов по ряду 
критериев для выявления особенностей функционирования индексных фондов.
Налоговая эффективность. Индексные фонды чаще бывают более налогово 

эффективными, чем ПИФы, особенно индексные ETF. Это связано с тем, что ETF, 
как правило, имеют более низкую оборачиваемость, что приводит к меньшему 
количеству распределений прироста капитала, которые облагаются налогом для 
инвестора. ПИФы, особенно активно управляемые, могут иметь более высокую 
оборачиваемость, что приводит к более частым и потенциально большим распре-
делениям прироста капитала.
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Коэффициент расходов. Хотя и ETF, и ПИФы имеют коэффициент расходов, у 
ETF он обычно ниже, особенно у пассивно управляемых индексных фондов. Это 
связано с тем, что их пассивная стратегия управления требует меньше исследова-
ний и торговой активности.
Прозрачность. Состав ETF, как правило, легко доступен и прозрачен, что по-

зволяет инвесторам точно видеть, какими активами владеет фонд. Хотя ПИФы 
также раскрывают свой состав, информация может быть не так легко доступна 
или обновляться не так часто.
Минимальные инвестиции. Несмотря на то что первоначальные инвестиции 

для обоих фондов могут быть низкими, некоторые ETF могут иметь более вы-
сокие минимумы для определенных торговых платформ или брокерских счетов, 
особенно для крупных институциональных сделок.
Ошибка отслеживания. Конечно, ETF стремятся отслеживать индекс, однако 

все равно может быть небольшая ошибка отслеживания. Это относится к разнице 
в доходности между ETF и базовым индексом. Данная ошибка может появить-
ся по различным причинам, включая транзакционные издержки и сроки сделок. 
Активно управляемые ПИФы, конечно, должны иметь отклонение от эталонного 
индекса, но ошибка отслеживания в ETF – это другое явление.

Рассмотрим этапы развития индексных фондов в России. Первыми в России 
появились паевые инвестиционные фонды и их появление можно разделить на 
этапы. 

Первый этап – это период с 1997 по 2002 г. В тот момент рынок ПИФов успеш-
но прошел испытание кризисом 1998 г., так как ни один из фондов, действовавших 
на тот момент, не был ликвидирован.

В соответствии с п. 1 ст. 29 Федерального закона от 24 июля 2002 г. No 111-ФЗ 
«Об инвестировании средств для финансирования накопительной части трудовой 
пенсии в Российской Федерации»2 , часть пенсионных накоплений из Пенсионно-
го фонда России (ПФР) может быть инвестирована в зарубежные ценные бумаги 
через покупку паев (акций, долей) индексных фондов.

Вторым этапом является период с 2003 по 2007 г. в эти годы сформировался 
розничный сегмент – открытые ПИФы (ОПИФы) и интервальные ПИФы (ИПИ-
Фы). 

Третий этап развития рынка пришелся на период мирового финансового кризи-
са в 2008-2009 г. 

В тот период была высокая волатильность фондового рынка и соответственно 
высокие риски, сопровождающиеся падением доходности вложений в финансовые 
инструменты фондового рынка.

Четвертый этап начался в 2010 г. и длится до сих пор. В 2010 г последовал вос-
становительный посткризисный рост, который, однако, происходил в основном за 
счет роста стоимости активов фондов, так как больших привлечений средств в 
ПИФы не наблюдалось.



Мировая экономика

Российский внешнеэкономический вестник 6 - 2025120

В последнее время на российском фондовом рынке все большую популярность 
набирает индексное инвестирование. Это пассивный способ вложения средств, 
при котором инвестор покупает инструменты, повторяющие состав фондовых ин-
дексов. Иными словами, средства объединяются и вкладываются в активы, пред-
ставленные в конкретном индексе, будь то акции или облигации. Для индексного 
инвестирования чаще всего используют биржевые паевые (БПИФ) и инвестицион-
ные (ETF) фонды. Эти инструменты удобны тем, что позволяют охватить весь по-
тенциал рынка и обеспечивают профессиональное управление. Они гарантируют 
высокую диверсификацию, инвестируя в разнообразные компании, объединенные 
в индекс, и доходность, соответствующую конкретному рынку.

Пассивное инвестирование, несмотря на преимущества, имеет ограничения. 
Отсутствие гибкости делает его уязвимым к кризисам, так как фонды не могут 
быстро реагировать на рыночные изменения и избавляться от убыточных активов. 
Кроме того, концентрация активов в крупных компаниях (как в S&P 500) увеличи-
вает риски, связанные с проблемами этих компаний3.

Для достижения полной диверсификации, ведущие эксперты и аналитики реко-
мендуют комбинировать пассивное и активное управление портфелем. Таким об-
разом, это может привести к двухкритериальной оптимизации. Например, модель 
Марковица оптимизирует портфель по соотношению риск/доходность, используя 
ковариации активов для построения эффективной границы. А метод EGP макси-
мизирует отношение ожидаемого прироста к вероятности достижения целевой до-
ходности. Обе – активные стратегии, в отличие от пассивного индексного фонда.

Рис. 1 Отраслевые индексы по данным Московской Биржи
Fig. 1 Industry indices according to the Moscow Stock Exchange
Источник: рисунок составлен авторами на основе данных Московской Биржи4
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Рисунок 1 демонстрирует высокую концентрацию индекса в финансовом сек-
торе. Это указывает на то, что индекс отражает состояние прежде всего финансо-
вого рынка России. Значительное присутствие металлургического и добывающего 
сектора, а также сектора недвижимости, говорит о значимости этих отраслей в 
российской экономике. Остальные сектора имеют меньшее влияние на данный 
индекс. Нефтегазовый сектор, демонстрирует значительную цикличность, свя-
занную с колебаниями мировых цен на нефть. Технологический сектор, показал 
устойчивый рост, хотя и с возможными корректировками. Это связано с общим 
развитием цифровых технологий и увеличением спроса на соответствующие ус-
луги и продукты. Влияние санкций, введенных против России после 2014 года, 
негативно сказалось на банковском секторе, энергетике и промышленности. Но 
при этом, наблюдается рост индексов, отражающих развитие импортозамещаю-
щих производств в различных секторах.

Динамика потребительского сектора зависит от макроэкономической ситуации 
в стране. Периоды экономического роста сопровождаются ростом, а периоды спа-
да – снижением. Индексы, отражающие развитие инфраструктуры (строительство, 
транспорт и т.д.), демонстрируют умеренный рост, связанный с государственными 
программами развития. 

Таким образом, наглядно представлена цикличность в сырьевом секторе (нефть), 
устойчивый рост в технологическом секторе, негативное влияние санкций (2014 г. 
и далее) на банковский сектор, энергетику и промышленность, но стимулирование 
импортозамещения. Потребительский сектор следует за макроэкономикой, а ин-
фраструктурный демонстрирует умеренный рост благодаря госпрограммам.

В качестве рекомендаций по развитие индексных фондов в России хотелось 
бы отметить, что необходимо упростить законодательство, повысить финансовую 
грамотность населения, улучшить торговую инфраструктуру, стимулировать инве-
стиции (налоговые льготы, госпрограммы), и повысить прозрачность и доверие к 
рынку (регулярная отчетность, независимый аудит, защита прав инвесторов).
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