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НОВЫЙ ЭТАП В РАЗВИТИИ ФИНАНСОВ 
ПЕНСИОННОЙ СИСТЕМЫ: ПРОИЗВОДНЫЕ 

ИНСТРУМЕНТЫ 
 
Статья посвящена новым инвестиционным возможностямI которые появятся у 
пенсионных фондов с выходом изменений в законодательствоI позволяющих 
приобретать производные инструменты в целях снижения инвестиционных рисJ
ковK Описаны основные ограничения и области применения новых стратегий с 
конкретными примерами и комментариями экспертовK 
Ключевые слова: НПФI негосударственные пенсионные фондыI управление 
активамиI управление рискамиI риск менеджментI производные инструментыI 
опционыI фьючерсыK 
  

Положение о снижении (ограниченииF рисковI связанных с довериJ
тельным управлением активами инвестиционных фондовI размещением 
средств пенсионных резервов и инвестированием средств пенсионных 
накоплений и накоплений для жилищного обеспечения военнослужащихI 
принятие которого обещали сообществу еще с OMMS годаI  зарегистрироJ
вано Министерством юстиции OT января и вступит в силу (в части пенсиJ
онных резервов и закрытых фондовF уже с N июля этого годаK 

 Представители ФСФР не упускали случая на каждой конференции 
и семинаре напомнить слушателям о томI что …документ сложный»I …доJ
кумент важный»I  который нужно изучать и к принятию которого …надо 
готовиться»K Попробуем разобраться в тех важных новшествахI которые 
принес в отрасль коллективных инвестиций выход этого ПоложенияK 

Производные инструменты − дело рискованное. Начнем с сереJ
дины документаI а именноI с требований по организации управления рисJ
ками в управляющей компанииI которая решила использовать в своих инJ
вестиционных стратегиях производные инструментыK Среди причин миJ
рового финансового кризиса эксперты часто упоминают чрезвычайный 
размах и запутанность высокоразвитого мирового рынка производных 
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инструментовK В своей статье …Деньги массового поражения»N в …РоссийJ
ской газете» Игорь Юргенс приводит следующие цифрыW …эксперты оцеJ
нивают мировой рынок деривативов в SMM триллионов долларов»I при 
этом в OMMT году мировой ВВП составлял RU триллионов долларовK  БезJ
условноI ключевые причины кризиса лежали в фундаментальной плоскоJ
стиI но размах рынка деривативов создал эффект цепной реакцииI когда 
один сегмент экономики отдельной страны (ипотека в СШАF затронул 
практически все страныK 

Наш рынок производных инструментов ещеI безусловноI очень моJ
лодI но ФСФР в своем документе приняла разумные меры предосторожJ
ностиI обязав управляющие компанииI прежде чем приступать к активJ
ным операциям на этом сложном рынкеI создать соответствующую сисJ
тему управления рискамиK В Положении описаны минимальные требоваJ
нияI которые должны соблюдаться управляющими − расчет показателейI 
необходимых для проверки соблюдения указанных в Положении ограниJ
ченийI установка лимитов на производные инструменты и ежедневный 
анализ изменения показателейI а также эффективности хеджирования 
рисковK  При этом анализ рисков должен осуществляться по итогам кажJ
дого торгового дня (а желательно и в течение дняFI чтоI в свою очередьI 
предполагает даже для пенсионных резервов и закрытых фондов переход 
от ежемесячного к ежедневному расчету стоимости чистых активов и 
всех других указанных в Положении показателейK 

При этом желательноI чтобы все эти показатели рассчитывались не в 
jicrosoft bxcel портфельным управляющим или контролеромI а квалифиJ
цированным риск-менеджером с использованием специализированного 
программного обеспеченияK  Реализация всей описанной инфраструктуJ
рыI несомненноI приведет к значительному росту затрат управляющих 
компанийK 

Так ради чего нанимать квалифицированных риск-менеджеровI созJ
давать дополнительную головную боль бухгалтерам и специалистам по 
внутреннему учетуI программистам и контролерам\ Что такого можно  
сделать с помощью этих производных инструментовI чего нельзя добитьJ
ся с помощью привычных всем акцийI облигаций и депозитов\ В чем воJ
обще заключается это …снижение» и …ограничение» рисков\ 

Основные принципы. В соответствии с Положением в состав актиJ
вов могут входить опционы и фьючерсыI базовым активом по которым 
являются индексыI ценные бумагиI биржевые товары или валютаK При 
этом эти производные инструменты должны быть приобретены на биржеI 
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а биржаI в свою очередьI должна раскрывать информацию по этим инстJ
рументам в установленном Положением порядкеK  

Если позиция  по срочным контрактам длинная (т.еK  рассчитана на 
увеличение стоимости базового активаFI то сумма стоимости такой позиJ
ции и стоимости уже имеющегося в портфеле этого базового актива 
должна удовлетворять инвестиционной декларацииK То естьI если в портJ
феле пенсионных резервов доля акций Сбербанка составляет R%I  то куJ
пить фьючерс или опцион …колл» на акции Сбербанка можно еще на R%I 
чтобы уложиться в установленные NM% активов на одного эмитентаK  При 
этом любая длинная позиция должна иметь эквивалентное покрытие −  в 
составе активов должны быть денежные средстваI высоконадежные облиJ
гации или депозиты на сумму размера этой позицииK 

Для короткой позиции (т.еK рассчитанной на уменьшение стоимости 
базового активаF также должны соблюдаться требования инвестиционной 
декларации для соответствующего базового активаK При этом  короткая 
позиция также должна иметь эквивалентное покрытие – ценные бумагиI 
валюту или другие срочные контрактыI динамика которых близка к динаJ
мике базового актива короткой позиции (коэффициент корреляции за поJ
следние PM дней больше MITFK При этом размер покрытияI умноженный на 
коэффициент …бета»I должен превышать размер короткой позицииK НаJ
примерI продав фьючерс на индекс РТС на OM% объема портфеляI в качеJ
стве покрытия этой короткой позиции могут быть выбраны акции ГазJ
промаI Лукойла и Сургутнефтегаза (коэффициенты корреляции на 
PNKNOKOMMV соответственно – MITPI MIUS и MITUI коэффициенты …бета» − 
MITUI MIUI MIUNF на сумму не менее OUJPM% процентов портфеляK  

В фондах для квалифицированных инвесторов  размер срочных поJ
зиций может превышать установленные инвестиционной декларацией огJ
раничения на соответствующий базовый актив на OM%I при этом стоиJ
мость самого базового актива должна соответствовать ограничениямK 
Размер покрытия также может быть ниже установленного на OM%K  

По сутиI смысл всех этих ограничений сводится к томуI чтобы не поJ
зволить управляющему получить финансовое …плечо» − осуществлять 
необеспеченные покупки или продажиK В том числеI запрещен выход за 
установленные инвестиционной декларацией лимиты для базовых инстJ
рументовK 

Рассмотрим несколько возможных стратегий с применением произJ
водных инструментовK 

Фьючерс вместо акции. Пенсионные фонды часто имеют в портфеJ
ле ликвидные акции ведущих российских компаний и не продают эти 
ценные бумаги многие месяцы или даже годыK В таком случае экономиJ
чески обоснованно приобрести не саму акциюI а фьючерс на нееK На счете 
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брокера будет находиться некоторое обеспечениеI а остальную сумму 
(TRJUM% от суммыI которую управляющий потратил бы на приобретение 
акцийF можно разместить на депозит или в облигации для получения доJ
полнительного доходаK  

Классика – защита капитала H участие в росте рынка. ПростейJ
шая стратегия сводится к покупке опциона …колл» на индекс РТС с текуJ
щего уровня  сроком на S месяцев объемом на PM% стоимости портфеля 
(премия PJ4% от стоимости портфеляF и размещением остальной части 
портфеля на депозит под UJV% годовых на аналогичный срокK Через S меJ
сяцев проценты по депозиту покроют затраты на покупку опционаI и при 
благоприятной ситуации на фондовом рынке доход от опциона составит 
PM% от прироста индексаK РазумеетсяI если значение индекса снизитсяI 
доход по портфелю будет ниже доходности депозита – OJP% годовыхK  

 

 
Стоит отметитьI что согласно Положению ФСФР объем производJ

ных инструментов на индекс не может превышать PM%  от стоимости 
портфеляK ПоэтомуI если у управляющего есть желание использовать весь 
доход от депозита на приобретение производных инструментовI то ему 
придется покупать опционы на конкретные бумагиI каковыхI к сожалеJ
ниюI на бирже пока немногоI а ликвидность приемлемая только по трем – 
ГазпромI Лукойл и  СбербанкK 

Так как на приобретение валюты в состав пенсионных резервов огJ
раничений не установленоI то купить опцион на рубль-доллар можно 
почти на весь портфель (за вычетом цены опционаFK Стоимость такого SJ
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месячного опциона составит PJ4%I что позволит поучаствовать в VRJVT% 
росте курса доллара и получить RJS% минимального дохода от депозитаK 

Хеджирование рисков. В случае с продажей фьючерсов на индекс 
требования Положения ФСФР более демократичны – объем такого конJ
тракта не должен превышать установленной инвестиционной декларациJ
ей (или законодательствомF максимальной доли инструментовI по котоJ
рым потом строится индексI или PM%I если такое ограничение не устаJ
новленоK Проще говоряI если для пенсионных резервов установлена макJ
симальная доля акций в TM% от стоимости активовI значитI максимальJ
ный объем короткой позиции по индексу РТС – TM%K  

 
С учетом требований по покрытию короткой позицииI можно сфорJ

мировать портфель акций с высоким коэффициентом корреляции с инJ
дексом РТС на TM% активов и купить SJмесячный опцион …пут» от текуJ
щего значения индекса РТС объемом на RM% от активов за PJ4%K ОстальJ
ные средства инвестируются в облигации или размещаются на депозитахK 
Такой портфель позволит ограничить потенциальный риск снижения 
стоимости акций −  в случае падения рынка доля акций будет составлять 
по сути лишь OM% от активовI а в случае роста – TM%K  

Стоит заметитьI что такую …страховку» необходимо приобрести заJ
ранееI а не когда …уже все плохо»K  С наступлением нервозности на рынJ
ках в предвкушении скорой перемены тренда цены на опционы могут 
значительно вырастиK 

Нормирование доходности.  Пенсионные фондыI размещая пенсиJ
онные резервы и накопленияI рассчитываютI как правилоI  на доходностьI 
превышающую инфляцию на PJS%K Если пенсионный фонд готов ограниJ
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чить сверху потенциальную прибыльI можно с помощью производных 
инструментов значительно повысить вероятность получить доход в заJ
данном диапазонеK Продав опцион …колл» на акцию или индекс со страйJ
ком на NTJOM% выше текущего уровняI   можно получить дополнительно 
прибыль в размере OJP% годовыхK 

 
Ограничив доходность сверху в NU% при классической стратегии по 

покупке опциона …колл» на индекс можно получить не OJP% минимальJ
ного доходаI а RJS%I что уже сопоставимо с доходностью депозита даже 
без учета возможного роста рынкаK 

Парный арбитраж. Покрытием короткой позиции могут выступать 
не только ценные бумагиI но и производные инструменты на ценные буJ
маги со сходной динамикойK НапримерI динамика цен акций ЛукойлаI 
Сургутнефтегаза и Роснефти очень сходна с динамикой цен на нефтьK СоJ
ответственноI можно сделать выводI что кратковременное …отставание» 
цен одной из ценных бумаг от других будет рано или поздно компенсироJ
ваноK Продавая фьючерс на более дорогие акции и покупая на аналогичJ
ную сумму фьючерс на дешевые акцииI степень корреляции между котоJ
рыми высокаI управляющий получает возможность получить доходI факJ
тически не беря на себя рыночный рискK Такие стратегии называются 
«парный арбитраж»I поскольку базируются на предположенииI что цены 
сходных компаний должны в краткосрочной перспективе двигаться синJ
хронноK Хорошим примером может служить поведение акций Роснефти и 
Лукойла в конце OMMVJ  начале OMNM года –  рост цен на акции Лукойла в 
течение двух месяцев был значительно ниже (до NM%F I  чем рост цен на 
акции РоснефтиK К концу января доходности обеих акций выровнялисьK 
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Использование данной ситуации могло принести удачливому управляюJ
щему RJNM% дополнительного …внерыночного» доходаK 

 
И все? РазумеетсяI нет> Опционные стратегии многообразныK Кроме 

тогоI ситуация на рынке меняется каждый деньI и только опытный портJ
фельный управляющий способен оценитьI какая именно стратегия нужна 
в текущей ситуацииK К сожалениюI срочный рынок в России еще очень 
слабо развитK Большое число действительно интересных стратегий не буJ
дут реализованы не из-за строгости ПоложенияI разработанного ФСФРI а 
из-за отсутствия соответствующих инструментов на секциях срочного 
рынка российских биржK Сроки исполнения опционовI представленных на 
российском рынкеI не превышают S месяцевI а выбор базовых инструJ
ментов и уровень ликвидности контрактов очень низкийK Тем не менееI 
возможноI что именно спрос со стороны участников рынка коллективных 
инвестиций на производные инструменты позволит срочному рынку разJ
виваться более динамичноK 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


