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Предмет/тема. Нестабильность экономики 
и финансов обусловливает необходимость разра-
ботки и внедрения в практику управления государс-
твенными финансами нового подхода к управлению 
пенсионными накоплениями, которые являются 
стратегическим источником долгосрочных капи-
таловложений в национальную экономику и имеют 
особое социальное значение. Предметом исследо-
вания выступает современная методика расчета 
страховых тарифов в системе обязательного со-
циального страхования. 

Цели/задачи. Целью исследования являются 
критический анализ состояния рынка пенсионных 
накоплений, подкрепленный статистическими дан-
ными, оценка эффективности государственной и 

негосударственной форм управления пенсионными 
ресурсами, анализ комплекса мер по повышению 
ответственности государства за пенсионные на-
копления. 

Методология. В статье используются обще-
научные методы сравнения, анализа, обобщения, 
абстрагирования, а также специальные статисти-
ческие методы обработки экономических данных и 
получения обобщающих показателей. 

Результаты. Раскрыты ключевые проблемы 
сформированной системы управления пенсионными 
накоплениями, связанные с разбалансированностью 
пенсионной системы и неэффективным использова-
нием пенсионных средств. Показана роль системы 
управления пенсионными накоплениями в системе 
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государственных финансов. Обоснована необходи-
мость совершенствования управления пенсионными 
накоплениями. Предложен новый подход к управлению 
пенсионными накоплениями и оригинальная методи-
ка расчета гарантированной ставки доходности с 
использованием официальных статистических дан-
ных и экспертных оценок. Проанализирована возмож-
ность реализации на практике модели управления 
пенсионными накоплениями, включающей систему 
социально-экономических мероприятий. Статья 
отражает основные элементы методики и коли-
чественной характеристики процесса управления 
пенсионными средствами применительно к анализу 
конкретных социально-экономических процессов. 

Выводы/значимость. Сделаны выводы о необ-
ходимости внедрения нового подхода к управлению 
пенсионными средствами, повышения ответс-
твенности государства и частных управляющих 
компаний за сохранность пенсионных накоплений, 
применения усовершенствованной методики опре-
деления гарантированной ставки доходности ин-
вестирования пенсионных средств. Такой комплекс 
мероприятий должен не только обеспечить реализа-
цию конституционных прав граждан, но и послужить 
стимулом стабилизации общей макроэкономической 
ситуации. 

Ключевые слова: пенсионные накопления, нако-
пительная часть, пенсионное обеспечение, инвести-
рование, пенсионные средства, реформа, трудовой 
стаж, заработная плата, гарантируемый уровень 
доходности

Особенности инвестирования 
пенсионных накоплений 

в условиях финансово-экономической 
нестабильности

В современных условиях активного вмеша-
тельства государства в рыночную экономику, свя-
занного с необходимостью принятия ряда мер из-за 
введения режима экономических санкций, оттока 
иностранного капитала и дестабилизации общей 
макроэкономической ситуации, одним из наиболее 
острых является вопрос о регулировании рынка пен-
сионных накоплений и повышения эффективности 
существующей системы инвестирования ресурсов 
пенсионной системы. 

В этой ситуации неконтролируемая волатиль-
ность фондового рынка, несовместимая с консерва-
тивным характером пенсионных накоплений, застав-
ляет задуматься над эффективностью пенсионной 
реформы, в результате которой граждане получили 
право влиять на прирост будущей накопительной 
части трудовой пенсии, передавая свои пенсионные 

накопления, аккумулируемые на индивидуальных 
счетах в Пенсионном фонде Российской Федерации, 
государственной (Внешэкономбанк) и негосударс-
твенным управляющим компаниям. 

Суть рассматриваемой проблемы состоит в том, 
что на протяжении длительного периода времени 
пенсионные накопления рассматривались различ-
ными авторами как один из наиболее значимых ис-
точников долгосрочных инвестиций в российскую 
экономику. Однако теперь на первое место выходит 
не сверхвысокая доходность, а наличие ответствен-
ности государства за сохранность этих средств.

При этом в настоящее время остается целый ряд 
проблем функционирования пенсионной системы, 
возникших еще в 2000-е гг. В частности речь идет 
о низком уровне доверия со стороны населения к 
негосударственным управляющим компаниям, от-
сутствие полной и достоверной информации о них, 
несовершенство законодательной базы [9, с. 126].

Проблемам оценки эффективности и рисков 
инвестирования пенсионных накоплений, а также 
разработке соответствующих критериев посвяще-
ны различные научные исследования. Например, 
авторами давалась сравнительная характеристика 
эффективности управления пенсионными средс-
твами в отношении государственной управляющей 
компании и частных компаний. Сделаны выводы о 
необходимости гарантирования сохранности пен-
сионных накоплений, диверсификации пенсионных 
вложений, а также минимизации соответствующих 
рисков�.

Определенная часть работ посвящена анализу 
инвестиционного процесса на рынке пенсионного 
капитала. Так, по ряду критериев проводилась 
комплексная оценка деятельности профессиональ-
ных управляющих в системе негосударственных 
пенсионных фондов [4, 8]. Есть также научные 
труды, освещающие особенности управления пен-
сионными накоплениями за рубежом и содержащие 
анализ возможностей, ограничений и недостатков 
западных методик и моделей применительно к 
российской специфике [13, 19].

Кроме того, в ряде научных публикаций дается 
характеристика финансовых возможностей негосу-
дарственных пенсионных фондов и рисков, возни-

� Матвеев В.А. Сравнительная оценка эффективности го-
сударственного управления пенсионными накоплениями // 
Вестник Нижегородского государственного университета 
им. Н.И. Лобачевского. Сер. «Экономика и финансы». 2006. 
Вып. 1. С. 174.
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кающих в результате инвестирования пенсионных 
накоплений. Анализируются современное состояние 
и угрозы со стороны прогрессирующих рисков дис-
баланса финансовых ресурсов под влиянием демог-
рафического фактора [7, 17]. Приводятся аргументы 
об ограниченности и нецелесообразности существо-
вания сформированных пенсионных систем, даются 
конкретные рекомендации по социально приемлемой 
трансформации пенсионной системы [11]. 

Авторами признаются значительная страти-
фикация страхуемых заработков и необходимость 
применения мер социальной поддержки путем 
реализации соответствующей бюджетной политики 
для доведения минимального размера пенсии до 
уровня прожиточного минимума [20].

Констатируется также наличие множества 
нерешенных проблем пенсионной системы, оце-
ниваются перспективы их решения в рамках новой 
пенсионной реформы и в условиях экономического 
кризиса, в том числе за счет внедрения нового ме-
ханизма исчисления трудовой пенсии [21].

Существует мнение, согласно которому уро-
вень пенсионного обеспечения соответствует сло-
жившейся макроэкономической конъюнктуре и 
демографической ситуации. Однако признается 
необходимость компенсации части страховых обяза-
тельств за счет федерального бюджета, повышения 
пенсионного возраста, модификации существую-
щих методик исчисления пенсий и т.д. [12]. 

Тем не менее некоторые аспекты, связанные 
со спецификой управления инвестициями пенси-
онной системы, часто остаются вне поля зрения 
исследователей. Не всегда учитывается текущая 
макроэкономическая ситуация. В методологии 
инвестирования пенсионных ресурсов и соответс-
твующих методиках нередко отражается лишь одна 
сторона рассматриваемой проблемы (например, 
дается только оценка ресурсных возможностей 
негосударственных пенсионных фондов, рассчи-
тываются и интерпретируются индикаторы фи-
нансовой устойчивости управляющих компаний, 
предлагаются различные сценарии инвестирования 
пенсионных средств и т.п.). Отсутствует однознач-
ный ответ на вопрос, каким должен быть процесс 
управления пенсионными средствами в условиях 
экономической нестабильности, какова должна 
быть роль государства в управлении рынком пен-
сионных накоплений. 

Таким образом, необходимо разработать еди-
ный комплексный подход, учитывающий различные 

стороны этого многогранного экономического про-
цесса. При этом для обеспечения сопоставимости 
и единообразия интерпретации результатов авторы 
будут основываться на интегральном показателе 
(гарантированной ставке доходности), характери-
зующем общий уровень эффективности инвести-
рования. 

Современные условия 
и основные проблемы управления 

пенсионными накоплениями 

В настоящее время эффективное практическое 
применение механизма управления пенсионными 
накоплениями осложняется целым рядом факторов. 
Рассмотрим ключевые из них.

Во-первых, обостряется проблема неблагопри-
ятного количественного соотношения численности 
пенсионеров и плательщиков страховых взносов 
(работающих) под влиянием демографического фак-
тора, а также в результате колебания численности 
безработных. Так, по данным Минтруда России, 
если в 2009 г. на одного пенсионера приходилось 1,7 
работающих граждан, то в настоящее время – при-
близительно 1,3. Следовательно, при сохранении 
существующей динамики в 2020 г. на 1 пенсионера 
будет приходиться всего лишь 1 работник [10]. 

Эти пропорции государство может регулиро-
вать либо с помощью уровня тарифа страховых 
взносов, который не гарантирует роста объема 
доходной части бюджета Пенсионного фонда РФ, 
либо путем сокращения суммы страховых выплат 
и повышения пенсионного возраста, что неизбежно 
влечет возрастание социальных рисков. И это при 
том, что, по данным Минфина России, в 2014 г. 
объем доходов Пенсионного фонда РФ составил 
5 011,27 млрд руб., объем расходов – 4 876,70 млрд 
руб., а величина профицита – 134,58 млрд руб. 
[1]. Путем вычитания межбюджетного трансфер-
та в виде безвозмездных поступлений от других 
бюджетов (134,58 – 1 727,8) фактически получаем 
дефицит в размере 1 593,22 млрд руб. При этом по 
сравнению с уровнем доходов в 2013 г. (6 388,39 
млрд руб.) соответствующий показатель в 2014 г. 
сократился на 21,6%. 

Проблема неблагоприятного соотношения чис-
ленности застрахованных лиц и плательщиков 
пенсионных взносов усугубляется нарастанием 
дефицита Пенсионного фонда, а также крайне не-
благоприятной ситуацией на рынке труда, сложив-
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шейся в конце 2014 г. и начале 2015 г. Так, согласно 
официальным данным Росстата, численность эко-
номически активного населения в декабре 2014 г. 
составила 75,4 млн чел., или 53% от общей числен-
ности населения страны [3]. Уровень безработицы 
составил 5,3% (без исключения сезонного фактора). 
Однако на фоне нарастания негативных процессов в 
экономике общая численность безработных в России 
в январе 2015 г. выросла по сравнению с декабрем 
2014 г. на 202 тыс. чел. и составила 4 176 тыс. чел., 
или 5,5% экономически активного населения.

Во-вторых, с 01.01.2014 вступил в силу новый 
порядок распределения взносов в Пенсионный фонд 
РФ. В настоящее время пенсионные платежи основ-
ной массы трудоспособного населения (1967 г.р. и 
моложе) распределяются следующим образом: 6% – 
на накопительные персонифицированные лицевые 
счета, исходя из накопленных сумм страховых 
взносов и инвестиционного дохода, а 16% – на 
страховую часть пенсии (6 и 10% – это соответс-
твенно солидарная и индивидуальная страховые 
части пенсии) [18]. 

Получается, что 16% (6% накопительной и 10% 
страховой части) учитывается персонифицированно 
в зависимости от результатов труда застрахованного 
лица. Эти средства отражаются на индивидуальном 
лицевом счете в форме расчетного пенсионного 
капитала, т.е. объема приобретенных пенсионных 
прав с учетом индексации. А другая часть (6% 
страховой части) – «солидарный компонент» пенси-
онных платежей – обеспечивает текущую выплату 
пенсий нынешним пенсионерам, досрочные пенсии 
и другие солидарные расходы, находящиеся вне 
пенсионных прав, включая расходы на выплату ба-
зовой части пенсии, которая в новой модели пенси-
онного страхования является составным элементом 
страховой части пенсии. 

Таким образом, 16% из пенсионного тарифа 
задают объем будущих пенсионных прав застра-
хованных лиц, т.е. доля распределительного эле-
мента («солидарная часть» пенсионного тарифа) 
составляет 27,3% (6 от 22% страховых взносов). 
Благодаря завышенной базовой части пенсии коэф-
фициент замещения пенсий для низкооплачиваемых 
категорий застрахованных лиц с новым страховым 
стажем не менее 30 лет может достигнуть реко-
мендуемого Международной организацией труда 
уровня в 40%. 

Кроме того, по предложению Правительства РФ 
(начиная с 2015 г.), в случае отсутствия соответс-

твующего заявления в Пенсионном фонде РФ (т.е. 
по умолчанию) – накопительная часть начисляться 
не будет, целиком становясь страховой, а значит, 
будет фактически направляться на выплаты ны-
нешним пенсионерам. По расчетам Правительства 
РФ, это должно принести в казну дополнительные 
финансовые средства. При этом нарушается осно-
вополагающий принцип пенсионного страхования 
в рамках накопительной пенсионной системы, ко-
торый предполагает прямую зависимость пенсион-
ных выплат от заработной платы и стажа трудовой 
деятельности.

В-третьих, эффективность управления пенси-
онными накоплениями находится на крайне низком 
уровне. Как свидетельствуют официальные ста-
тистические данные, перевод пенсионных средств 
из Внешэкономбанка в негосударственные пен-
сионные фонды идет медленно. По состоянию на 
01.07.2012 объем средств пенсионных накоплений в 
управлении негосударственных пенсионных фондов 
составлял 558 млрд руб., а остальными средствами 
в размере 1,44 трлн руб. распоряжался Внешэко-
номбанк [15]. На 01.01.2015 ситуация несколько 
изменилась – в распоряжении Внешэкономбанка на-
ходилось 1 925,6 млрд руб., а в негосударственных 
управляющих компаниях и пенсионных фондах – 
38,5 и 1 118,3 млрд руб. соответственно[16]. Тем не 
менее доля пенсионных средств под управлением 
негосударственных компаний остается невысокой – 
она составляет 37,5% от общего объема.

Официальные данные о доходности инвести-
рования средств пенсионных накоплений (данные 
Внешэкономбанка по расширенному инвестицион-
ному портфелю, в процентах на конец года [14]), а 
также о годовых темпах инфляции (данные Росстата 
по индексу потребительских цен на товары и услуги, 
в процентах к предыдущему году [5]) представлены 
на рисунке. Очевидно, что за 10 лет только 4 раза 
(2005, 2009, 2012 и 2013 гг.) наблюдался реальный 
эффект от инвестирования – доходность вложений 
превышала темпы инфляции.

Отметим, что в период мирового финансово-
экономического кризиса 2008 г. отрицательная до-
ходность (убыточность) инвестирования пенсион-
ных накоплений стала острой проблемой и застав-
ляет задуматься над эффективностью современной 
накопительной пенсионной системы. Так, ни одна 
частная компания, управляющая пенсионными на-
коплениями, не смогла в периоды первой и второй 
активной фазы мирового финансового кризиса, а 
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также с середины 2014 г. и по настоящее время, 
спасти пенсионные накопления от обесценивания. 
Например, уровень убыточности Внешэкономбан-
ка по итогам 2008 г. (см. рисунок) достиг –0,46% 
годовых, однако с таким результатом среди всех 
управляющих компаний он вошел в тройку лидеров 
по доходности пенсионных накоплений. 

Таким образом, существующие механизмы 
инвестирования не гарантируют уровня доходности 
пенсионных накоплений выше инфляции.

Наконец, в-четвертых, консервативный харак-
тер пенсионных накоплений и колебания фондового 
рынка, сопровождающиеся повышенным риском 
убытков, оказываются несовместимыми. Всегда 
остро стоит вопрос соотношения государственно-
го и частного управления средствами пенсионных 
накоплений. 

В этих условиях положительную доходность 
(безубыточность) обеспечивает консервативная 
стратегия Внешэкономбанка, который в настоящее 
время осуществляет управление уже сформирован-
ными (до 2014 г.) пенсионными накоплениями в 
составе расширенного портфеля – государственных 
ценных бумаг и корпоративных облигаций, гаранти-
рованных государством депозитов и т.д. [2].

Принципы управления 
пенсионными накоплениями 

и новый подход к установлению 
гарантированной ставки доходности

Для решения указанных проблем и преодоления 
противоречий применяемой методики инвестиро-
вания пенсионных средств требуются разработка и 
реализация на практике нового подхода к управле-
нию пенсионными накоплениями. В первую очередь 
необходимо создание системы государственных 
гарантий и жесткого государственного контроля де-
ятельности негосударственных пенсионных фондов 
и частных управляющих компаний, которые, как 
показывает мировой и российский опыт, обеспечи-
вают в среднем большую эффективность вложений, 
чем государственная управляющая компания.

Сочетание негосударственной формы управления 
с реализацией государственных гарантий достигается 
на основе четко организованной системы контроля 
и механизма бюджетных субсидий, используемых в 
периоды экономической нестабильности и неустой-
чивости системы пенсионного страхования.

Для повышения ответственности государства за 
пенсионные деньги целесообразно введение госу-
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дарственного страхования инвестиций с индивиду-
альных накопительных счетов населения в Пенси-
онном фонде РФ, а также эмиссия государственных 
долгосрочных ценных бумаг с доходностью не ниже 
темпов инфляции (для государственных облигаций, 
например, можно установить плавающую ставку 
купона), с целью вложений в них пенсионных на-
коплений. Это может дать дополнительный импульс 
развития российской экономики, особенно в перио-
ды финансово-экономических потрясений.

Наряду с этим необходимо создание механизма 
гарантирования минимального уровня доходности 
инвестирования средств пенсионных накоплений 
исходя из среднерыночной доходности на этом 
рынке. Такой финансовый механизм должен пре-
дусматривать возможность компенсации убытков в 
случае, когда уровень доходности ниже минималь-
но допустимого уровня, за счет излишка средств 
компенсационного фонда, образующегося в случае 
превышения гарантируемого уровня доходности.

К сожалению, практика установления мини-
мальной гарантированной доходности в современ-
ных условиях фактически отсутствует.

Минимальная гарантированная доходность 
может быть привязана к номинальным процентным 
ставкам, которые при реализации инвестиционной 
программы должны выступать в качестве крите-
риального показателя, превышающего уровень 
инфляции. В этих условиях эффективность управ-
ления пенсионными накоплениями государственной 
управляющей компании должна соответствовать 
этому уровню, однако на практике может значи-
тельно отклоняться от него.

Наиболее эффективной системой гарантирова-
ния доходности необходимо считать схему, согласно 
которой на основе средней ставки доходности по всем 
управляющим компаниям устанавливается ограни-
чение по минимальному и даже по максимальному 
уровню доходности с целью частичного погашения 
негативного влияния инвестиционных рисков на 
участников накопительной пенсионной системы. 

Такая система будет действовать при выполне-
нии ряда условий. Во-первых, необходима система 
государственных гарантий компенсации нормы 
доходности ниже гарантированного уровня путем 
создания страховых резервных фондов. Последние, 
помимо государственных субсидий, могут форми-
роваться за счет сумм превышения гарантирован-
ной максимальной ставки доходности. Во-вторых, 
потребуется жесткий государственный контроль 

за деятельностью управляющих компаний с обяза-
тельной публикацией ежеквартальной отчетности 
о результатах инвестирования.

При расчете минимального уровня гарантиро-
ванной ставки доходности gmin можно рекомендо-
вать следующую формулу:

min min ; 0,02 ,
2
rg r = − 

 
где  r – реальная годовая ставка доходности на 

рынке пенсионных накоплений за расчетный 
период T. 
Смысл этой формулы заключается в том, что 

минимальный уровень гарантированной ставки 
доходности определяется как наименьшее значение 
из двух вариантов: либо половина годовой реальной 
ставки доходности, либо эта ставка за минусом двух 
процентных пунктов.

Реальная ставка доходности зависит от номи-
нальной ставки доходности, а также от среднегодо-
вого темпа инфляции. Эту ставку можно определить 
по следующей формуле: 

� 1 ,
� �

R R ir
i i

+ −
= − =

+ +
где  R – номинальная годовая ставка доходности 

на рынке пенсионных капиталов за расчетный 
период T, выраженный в годах;

i –  среднегодовой темп инфляции.
В свою очередь i  определяется по формуле

1 2(1 )(1 )...(1 ) 1,T
Ti i i i= + + + −

где  i�, i2,…, iT – темпы инфляции за каждый отде-
льный год. 
Номинальную годовую ставку доходности 

необходимо определять в среднем по всем управ-
ляющим компаниям, инвестирующим пенсионные 
накопления, с использованием формулы средней 
арифметической взвешенной:

1 2

�

... ... ,
m

k k kt kT
k

k

R R R RR d
T=

+ + + + +
=∑

где  k – признак управляющей компании;
 dk – удельный вес пенсионных накоплений 

(чистых активов) в управлении k-й компании 
в среднем за весь период Т;

 Rkt – номинальная ставка доходности k-й ком-
пании в t-м году.
Преобразованная формула для расчета мини-

мальной гарантированной ставки доходности будет 
иметь следующий вид:

min
� �min 0,5; 1,02 .

2(1 ) 1
R Rg
i i

 + +
= − − + + 
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Аналогично можно вывести следующую фор-
мулу для расчета максимальной величины ставки 
гарантированной доходности:

max
� �= max 0,5; 0,98 .

2(1 ) 1
R Rg
i i

 + +
− − + + 

Поясним принципы расчета минимальной и 
максимальной гарантированной ставки доходности 
на примере конкретных результатов инвестирова-
ния пенсионных накоплений тремя управляющими 
компаниями в 2011–2013 гг. (см. таблицу) [6].

Учитывая официальные среднегодовые темпы 
инфляции по рассматриваемым годам, равные со-
ответственно 6,1, 6,6 и 6,5%, получаем: 

min 3

1 0,0441min 0,5;
2 (1 0,061)(1 0,066)(1 0,065)

g
 +

= − + + +

3

1 0,0441 1,02
(1 0,061) (1 0,066) (1 0,065)

+
− =+ ⋅ + ⋅ + 

= min (–0,0094; –0,0387).
Таким образом, минимальный гарантированный 

уровень реальной доходности (а вернее – убыточ-
ности) оценивается в размере –3,9%. С поправкой на 
темп инфляции за анализируемый отрезок времени 
в размере 6,4% получаем gmin = 2,5%. 

Аналогично рассчитывается максимальный 
гарантированный уровень доходности. По оценкам 
авторов, он должен быть установлен на уровне 
1,3%, а с учетом инфляции – на уровне 7,7%. Зная 
минимальный и максимальный уровни доходности, 
можно определить его средний уровень .g  В рас-
сматриваемом случае .g = 5,1%.

Рекомендуемая методика установления гаран-
тированной ставки доходности в условиях эко-
номической нестабильности, неконтролируемой 
волатильности российского и мирового фондового 
рынков, повышенных рисков получения отри-
цательных результатов инвестирования, требует 
уточнения.

Во-первых, усредненным периодом, на котором 
гарантируется эта доходность в условиях современ-

ной российской макроэкономической конъюнктуры 
и существующего механизма бюджетного планиро-
вания, необходимо считать три года.

Во-вторых, на начальных этапах реализации 
методики при определении максимального и ми-
нимального гарантированного уровня доходности 
могут отсутствовать достаточно надежные статис-
тические данные о ежемесячных или ежекварталь-
ных результатах инвестирования.

Учитывая в анализируемом периоде наблюда-
емый характер распределения ставок доходности 
и используя обычные статистические критерии 
согласия (например, Пирсона, Колмогорова и т.п.), 
для среднесрочной перспективы (T < 12) потребу-
ется корректировка соответствующих параметров. 
Это связано с тем, что они могут быть искажены 
в результате воздействия случайных факторов и 
поэтому недостаточно точно воспроизводят ха-
рактеристики распределения ставок доходности в 
долгосрочной перспективе. 

Таким образом, в случае отсутствия сходных 
(аналогичных) статистических данных, регистриру-
емых для сопоставимых финансово-экономических 
условий, можно получить соответствующие прибли-
женные оценки с помощью коэффициента доверия 
по распределению Стъюдента при уровне значимос-
ти 5 или 10%, соответствующих оптимистическому 
и пессимистическому сценариям развития.

Принимая во внимание сложившуюся к на-
стоящему времени форс-мажорную ситуацию в 
российской экономике, связанную с нарастанием 
негативных последствий кризиса и введения эко-
номических санкций, корректировка предлагаемой 
методики расчета гарантированной ставки доход-
ности заключается в следующем.

Установленные минимальные и максимальные 
пределы вариации нормы гарантированной доход-
ности gmin = 2,5% и gmax = 7,7% и на их основе .g 
= 5,1% позволяют определить скорректированную 
ставку гарантированной доходности gк, которая 
будет находиться в следующем доверительном 
интервале:

Результаты инвестирования пенсионных накоплений в 2001–2013 гг., %

Управляющая компания
Удельный вес
пенсионных 

накоплений dk

Номинальная доходность Rkt Среднегодовой
доход Rk2011 2012 2013

ООО «УК «Альфа-Капитал» 21,1 0,80 6,40 8,36 5,19
ЗАО «ВТБ Капитал Управление Активами» 32,9 –1,41 10,51 6,31 5,14
ЗАО «Сбербанк Управление Активами» 46,0 –6,84 9,21 8,18 3,52
Итого 100,0 4,41
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,g R g Rg t g g t
где  tR – поправочный коэффициент, характеризую-

щий степень нарастания (снижения) напряжен-
ности социально-экономических условий для 
российской экономики (для рассматриваемого 
примера его числовое значение при 5%-ном 
уровне значимости составляет 1,69), 

	 σg – среднеквадратическое отклонение гаран-
тированной нормы доходности (для рассматри-
ваемого примера оно равно 1,35%). 
Таким образом, в рассматриваемом примере 

при наличии ежемесячной статистики ставок доход-
ности инвестирования скорректированная ставка 
гарантированной доходности для трехлетнего пла-
нового периода с вероятностью 95% будет находить-
ся в следующем доверительном интервале:

5,1% 1,69 1,35% 5,1% 1,69 1,35%,кg− ⋅ ≤ ≤ + ⋅
или 2,82% 7,38%.кg≤ ≤

По мере стабилизации общей макроэкономи-
ческой ситуации для решения вопросов повыше-
ния уровня эффективности вложений пенсионных 
средств необходимо постепенно расширять отрезок 
времени, на котором гарантируется минимальный 
уровень доходности. Такая мера обеспечит боль-
шую свободу выбора финансовых инструментов, 
способствует увеличению объемов инвестирования, 
а также позволяет расширить список потенциаль-
ных объектов для инвестирования пенсионных 
накоплений. 
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Abstract
Importance Economic and financial volatility requires 
devising a new approach to managing retirement sav-
ings and implementing it into public finance manage-
ment. Retirement savings constitute a strategic source 
of long-term investment in the national economy, being 
especially significant. The research examines contem-
porary methods for calculating insurance tariffs as part 
of the compulsory social insurance system.
Objectives The objectives of the research include a 
critical analysis of the retirement savings market as 
supported with statistical data; evaluating the efficiency 
of the governmental and non-governmental reform of 
retirement resource management; analyzing a set of 
activities for improving the State’s responsibility for 
retirement savings.
Methods The article uses general scientific methods 
of comparison, analysis, generalization, abstraction, as 
well as special statistical methods for economic data 
processing and computing generalized indicators.
Results We unveil key issues of the existing retirement 
savings management system, which stem from the 
unbalanced and inconsistent nature of the retirement 
system and inefficient use of retirement funds. The ar-
ticle indicates what role the retirement savings system 
should play in the public finance system. The research 
substantiates the need to improve the retirement savings 
management and suggests a new approach to manag-
ing them, and an original method for calculating the 
guaranteed rate of return using official statistical data 
and expert assessments. We review whether the retire-
ment savings management model that implies a set of 
socio-economic activities is practicable. The article re-
flects basic components of the method and quantitative 
characteristics of the retirement savings management 
process in relation to an analysis of specific socio-eco-
nomic processes.
Conclusions and Relevance We conclude it is neces-
sary to implement the new approach to the retirement 
savings management, increase responsibility of the 
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State and private managing companies for safe-keep-
ing of retirement savings, application of the improved 
methods for determining the guaranteed rate of return 
on investment of retirement funds. This set of activities 
should contribute to stabilizing the entire macroeco-
nomic situation, rather than enforcing constitutional 
rights of people only.

Keywords: retirement savings, funded part, retirement 
benefits, investment, retirement funds, reform, employ-
ment record, salary, guaranteed rate of return
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