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1 Ââåäåíèå: íàêîïèòåëüíûå ïåíñèè è èõ ôè-
íàíñèðîâàíèå

Ïåíñèîííàÿ ðåôîðìà, ïî-âèäèìîìó, ñïîñîáíà îêàçàòü áîëüøåå âëèÿíèå
íà æèçíü áîëüøèíñòâà íûíå æèâóùèõ â Ðîññèè ëþäåé, ÷åì åäâà ëè íå
ëþáîé èç äðóãèõ ïðîåêòîâ, ðàññìàòðèâàåìûõ íûíå â Ïðàâèòåëüñòâå èëè
Äóìå. Ñ òî÷êè çðåíèÿ àêòóàðèÿ, ïåíñèîííàÿ ðåôîðìà � ïåðåâîä ãîñó-
äàðñòâåííîé ïåíñèîííîé ñèñòåìû ñ ðàñïðåäåëèòåëüíîãî íà ÷àñòè÷íî íà-
êîïèòåëüíîå ôèíàíñèðîâàíèå � ïðèìåð èçìåíåíèÿ òîãî, ÷òî ïðèíÿòî íà-
çûâàòü ìåòîäîì ôèíàíñèðîâàíèÿ ïåíñèé. Â àêòóàðíîé ïðàêòèêå Çàïàäà
ïîä àêòóàðíûì ìåòîäîì ôèíàíñèðîâàíèÿ (funding method, actuarial cost
method) ïîíèìàþò áþäæåòíûé ïëàí ôîðìèðîâàíèÿ íàêîïëåíèé ïåíñèîí-
íîãî ôîíäà, èëè ïðèíöèïèàëüíóþ ñõåìó âçíîñîâ, ïðåäíàçíà÷åííûõ äëÿ
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïåíñèé. Â ñòðàíàõ, ãäå íàêîïèòåëüíûå ïåíñèîííûå ñè-
ñòåìû (ïðîôåññèîíàëüíûå, êîðïîðàòèâíûå, ìóíèöèïàëüíûå è äð.) ñóùå-
ñòâóþò äàâíî, ïðèìåíåíèå òàêèõ ìåòîäîâ ðàçðàáîòàíî âåñüìà ïîäðîáíî
è ïðàêòè÷åñêè, è òåîðåòè÷åñêè. Ìåòîä ôèíàíñèðîâàíèÿ îïðåäåëÿåò ïëàí
âíåñåíèÿ ïëàòåæåé è ñîçäàíèÿ ðåçåðâîâ. Òàê, ïðè îäíèõ ìåòîäàõ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ ìîãóò ñîçäàâàòüñÿ áîëüøèå, ïðè äðóãèõ � ìåíüøèå ðåçåðâû
(âïëîòü äî íóëåâîãî ïðè ðàñïðåäåëèòåëüíîì, PAYG, ìåòîäå); äåíüãè áó-
äóùèõ ïåíñèîíåðîâ ìîãóò ½ðàáîòàòü“, ïðèíîñÿ èíâåñòèöèîííûé äîõîä,
áîëåå èëè ìåíåå äîëãèé ñðîê, è ò.ä. Ìíîãîîáðàçèå ñóùåñòâóþùèõ âî-
ïðîñîâ ñâîäèòñÿ ê îäíîìó: êàê ôîðìèðîâàòü ïåíñèîííûé ôîíä, èìåÿ â
âèäó îáåñïå÷åíèå àäåêâàòíîãî óðîâíÿ ïåíñèé? Ìåòîäû ôèíàíñèðîâàíèÿ
îïèñûâàþò íå òîëüêî ïëàí òàêîãî ôîðìèðîâàíèÿ, íî è ïðåäóñìàòðèâàþò
ìåõàíèçìû åãî áîëåå èëè ìåíåå ½àâòîìàòè÷åñêîé“êîððåêòèðîâêè â ñëó÷àå
îòêëîíåíèé çà ñ÷åò êîëåáàíèé ñëó÷àéíûõ ôàêòîðîâ (èíôëÿöèè, èíâåñòè-
öèîííîé äîõîäíîñòè è ñòîèìîñòè àêòèâîâ, çàðïëàò, ñìåðòíîñòè è ò.ï.).
Ñòàíäàðòèçàöèÿ ìåòîäîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîçâîëÿåò ñòàíäàðòèçèðîâàòü
ðàáîòó àêòóàðèÿ (íàïðèìåð, ïðè ïåðèîäè÷åñêîì àêòóàðíîì îöåíèâàíèè
ïåíñèîííûõ ôîíäîâ, ïðåäïèñàííîì è â íàøåé ñòðàíå) è äàåò âîçìîæ-
íîñòü òî÷íîãî îòâåòà íà òàêèå âîïðîñû, êàê: ñêîëüêî äåíåã äîëæíî áûòü
â ôîíäå íà äàííûé ìîìåíò? ñêîëüêî òðåáóåòñÿ äîâíåñòè ïðè íåäîôèíàí-
ñèðîâàíèè è êàê ðàçðàáîòàòü ãðàôèê âíåñåíèÿ? êàêîâà ñóììà âçíîñîâ â
ôîíä? è ò. ä. Ýòî ïîçâîëÿåò íàëàäèòü ÷åòêîå àêòóàðíîå îöåíèâàíèå, ïî-
ñòàâèòü åãî ½íà êîíâåéåð“, ñîçäàåò íîðìàòèâíóþ áàçó äëÿ ðåøåíèÿ ñïî-
ðîâ è èñêëþ÷åíèÿ çëîóïîòðåáëåíèé. Òàêàÿ ñòàíäàðòèçàöèÿ â àêòóàðíîé
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ïðîôåññèè ñîâåðøåííî íåîáõîäèìà.
Íàïðèìåð, â ÑØÀ òàê íàçûâàåìûé Employee Retirement Income Security

Act (ERISA), ïðèíÿòûé Êîíãðåññîì â 1974 ã., ðåãëàìåíòèðóåò ìåòîäû
ôèíàíñèðîâàíèÿ, êîòîðûìè àêòóàðèé ìîæåò ïîëüçîâàòüñÿ ïðè ðàñ÷åòàõ
âçíîñîâ â ïåíñèîííûé ôîíä. (Â ÷àñòíîñòè, âñå ìåòîäû ôèíàíñèðîâàíèÿ,
ðàñ÷åòû ïî êîòîðûì ïðèâåäåíû â òàáëèöå 2, ðàçðåøåíû ýòèì Àêòîì ê
ïðèìåíåíèþ.) Òàêèì îáðàçîì, ðàñ÷åò ïëàíà-ãðàôèêà ôîðìèðîâàíèÿ íà-
êîïëåíèé ïåíñèîííîãî ôîíäà ñòàíîâèòñÿ ðóòèííîé (â õîðîøåì ñìûñëå)
çàäà÷åé. Åñëè ÷åðåç äåñÿòü ëåò äàííûé ôîíä áóäåò ïðîâåðÿòü äðóãîé àê-
òóàðèé, îí áåç òðóäà ñìîæåò, çíàÿ, ÷òî ïðèìåíÿëñÿ îïðåäåëåííûé ñòàí-
äàðòíûé àêòóàðíûé ìåòîä, ïðîâåðèòü ïðàâèëüíîñòü è àäåêâàòíîñòü ôè-
íàíñèðîâàíèÿ ïåíñèîííîãî ôîíäà. Åñëè áû, ñ äðóãîé ñòîðîíû, àêòóàðèè
äîëæíû áûëè (èëè, ïî êðàéíåé ìåðå, èìåëè áû ïðàâî) èçîáðåòàòü ìåòîäû
ôèíàíñèðîâàíèÿ, ýòî ìîãëî áû ïðèâåñòè åñëè íå ê õàîñó, òî ê áîëüøèì
çàòðàòàì òðóäà íà ïîíèìàíèå äðóã äðóãà. Ñîáñòâåííî ãîâîðÿ, ìåòîäû ôè-
íàíñèðîâàíèÿ, ïðåäïèñàííûå ERISA, è åñòü íàèáîëåå ïîïóëÿðíûå ñðåäè
àêòóàðèåâ ïî òåì èëè èíûì ïðè÷èíàì, ò.å. àêò Êîíãðåññà óçàêîíèë óæå
âî ìíîãîì ñëîæèâøóþñÿ ê òîìó âðåìåíè ½ñòàíäàðòèçàöèþ“.

Íèæåñëåäóþùåå èçëîæåíèå ñòðîèòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì. Â ðàçäå-
ëàõ 2 � 7 äàåòñÿ ââåäåíèå â òåîðèþ ìåòîäîâ ïåíñèîííîãî ôèíàíñèðî-
âàíèÿ. Ðàçäåë 8 ïîñâÿùåí ìåòîäàì îöåíêè àêòèâîâ ïåíñèîííûõ ñõåì.
Ìàòåðèàë ýòèõ ðàçäåëîâ ïðåäñòàâëÿåò èçëîæåíèå îñíîâíûõ èäåé è ìåòî-
äîâ òðàäèöèîííîé ½íåâåðîÿòíîñòíîé“ïåíñèîííîé àêòóàðíîé ìàòåìàòèêè.
Ïðèâîäÿòñÿ ôîðìóëû è ïðèìåðû ðàñ÷åòîâ. Îñòàëüíûå ÷åòûðå ðàçäåëà
ïîñâÿùåíû ñîâðåìåííûì íàïðàâëåíèÿì ðàçâèòèÿ ïåíñèîííîé ìàòåìàòè-
êè. Â ðàçäåëàõ 9 è 10 îïèñàíû íåêîòîðûå òåîðåòè÷åñêèå ìîäåëè ñî ñòî-
õàñòè÷åñêèìè ýëåìåíòàìè è äèíàìè÷åñêèì óïðàâëåíèåì, â ðàçäåëàõ 11 è
12 � ïðàêòè÷åñêè-îðèåíòèðîâàííûå ìåòîäû ñöåíàðíîãî, ñòîõàñòè÷åñêîãî
è äèíàìè÷åñêîãî ìîäåëèðîâàíèÿ, ïðèìåíÿåìûå äëÿ äèíàìè÷åñêîãî ôè-
íàíñîâîãî àíàëèçà ïåíñèîííûõ ñõåì.

Â îñíîâíîì áóäóò ðàññìàòðèâàòüñÿ ïåíñèîííûå ñõåìû ñ îïðåäåëåí-
íûìè âûïëàòàìè (ïîñîáèÿìè) (defined benefit, DB), ãäå óðîâåíü âçíîñîâ
ðàññ÷èòûâàåòñÿ èñõîäÿ èç áóäóùåãî óðîâíÿ ïåíñèé. Â òî æå âðåìÿ íóæ-
íî îòìåòèòü, ÷òî ñ ìàòåìàòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ íåò áîëüøîãî ðàçëè÷èÿ
ìåæäó àêòóàðíûìè ìåòîäàìè äëÿ òàêèõ ñõåì è äëÿ ñõåì ñ îïðåäåëåííû-
ìè âçíîñàìè (defined contribution, DC), ãäå ðàñ÷åò ïåíñèé ïðîèçâîäèòñÿ
èñõîäÿ èç óðîâíÿ âçíîñîâ. Îäíàêî ñóùåñòâåííî ðàçëè÷èå íå â ìåòîäàõ,
à â îòíîøåíèè ê àêòóàðíûì ðàñ÷åòàì: äëÿ ïåðâîãî òèïà ñõåì àêòóàðíûå
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îöåíêè íîñÿò îáÿçàòåëüíûé, à äëÿ âòîðîãî � ñêîðåå ðåêîìåíäàòåëüíûé
õàðàêòåð. Ïîñëåäíåå îáñòîÿòåëüñòâî îáóñëîâëåíî òåì, ÷òî â ñõåìå ñ îïðå-
äåëåííûìè âçíîñàìè ðèñê íåñåò íå ó÷ðåäèòåëü ñõåìû (êàê ïðàâèëî, ýòî
ðàáîòîäàòåëü), à ñàìè ó÷àñòíèêè. Ïîýòîìó ìåòîäû ðàñ÷åòîâ â ñõåìàõ ñ
îïðåäåëåííûìè âûïëàòàìè îáû÷íî ñëîæíåå, òàê êàê âêëþ÷àþò â ñåáÿ
ñïîñîáû êîððåêòèðîâêè âçíîñîâ â ñëó÷àå ïåðå- èëè íåäîôèíàíñèðîâàíèÿ
ôîíäà (ðàçäåë 5 íèæå). Íåêîòîðûå ìåòîäû è ïðèìåðû ðàñ÷åòîâ äëÿ ñõåì
ñ îïðåäåëåííûìè âçíîñàìè ìîæíî íàéòè â ðàçäåëàõ 7 è 12.

2 Ìîäåëü è òåðìèíîëîãèÿ
Îñíîâîïîëàãàþùèå ñòàòüè ïî òåîðèè ïåíñèîííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ íàïè-
ñàíû Òðîóáðèäæåì (Trowbridge, 1952, 1963). Ñëåäóÿ ýòèì ðàáîòàì, ðàñ-
ñìîòðèì ñíà÷àëà òàê íàçûâàåìóþ ½ñòàöèîíàðíóþ“èëè ½çðåëóþ“ïîïóëÿöèþ
(stationary, mature population) ó÷àñòíèêîâ � êàê ðàáîòàþùèõ, òàê è ïåí-
ñèîíåðîâ � íåêîòîðîãî ïåíñèîííîãî ôîíäà (ïåíñèîííîé ñõåìû). Ïîä ñòà-
öèîíàðíîé ïîïóëÿöèåé â äåìîãðàôèè ïîíèìàþò ïîïóëÿöèþ óñòîé÷èâîé
÷èñëåííîñòè N ñ ñîîòíîøåíèÿìè ÷èñëåííîñòåé ïîêîëåíèé (âîçðàñòíûõ
êîãîðò), ñîâïàäàþùèì ñ ñîîòíîøåíèÿìè ÷èñåë äîæèâøèõ, âçÿòûìè èç
àêòóàðíîé òàáëèöû ñìåðòíîñòè. Â ìîäåëè ñòàöèîíàðíîé ïîïóëÿöèè ñî-
âðåìåííîå ñîñòîÿíèå ïîïóëÿöèè êàê áû ½çàìîðàæèâàåòñÿ“, äåìîãðàôè-
÷åñêèå òåíäåíöèè (íàïðèìåð, áóäóùåå ñòàðåíèå íàñåëåíèÿ) íå ó÷èòûâà-
þòñÿ.

Ðàññìîòðèì äèñêðåòíóþ ìîäåëü, â êîòîðîé êàê âðåìÿ t, òàê è âîç-
ðàñò x, â êîòîðîì ìîãóò íàõîäèòüñÿ ó÷àñòíèêè ñõåìû, ïðèíèìàþò öåëûå
íåîòðèöàòåëüíûå çíà÷åíèÿ (â ãîäàõ). Ïóñòü s(t, x) � ÷èñëî ó÷àñòíèêîâ
ïåíñèîííîé ñõåìû, â ìîìåíò t íàõîäÿùèõñÿ â âîçðàñòå x. Åñëè ïîïóëÿ-
öèÿ ñòàöèîíàðíà, òî äëÿ ëþáîãî t s(t, x) = s(x) � ôóíêöèè äîæèòèÿ,
ò.å. ÷èñëó ÷ëåíîâ ïîïóëÿöèè, äîæèâøèõ äî âîçðàñòà x; s(x+k)

s(x)
� äîëÿ òåõ,

êòî, äîñòèãíóâ âîçðàñòà x, ïðîæèâåò åùå k ëåò � ñîâïàäàåò ñ àêòóàðíîé
âåðîÿòíîñòüþ äîæèòèÿ kpx. Áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî âñå ó÷àñòíèêè âñòóïà-
þò â ñõåìó â íà÷àëüíîì âîçðàñòå a ëåò è âûõîäÿò íà ïåíñèþ â âîçðàñòå
R ëåò. Ñìåðòíîñòü ÷ëåíîâ ïåíñèîííîé ñõåìû âîñïîëíÿåòñÿ åæåãîäíûì
âñòóïëåíèåì íîâûõ ÷ëåíîâ âîçðàñòà a.

Ðàññìîòðèì ïåíñèîííóþ ñõåìó ñ îïðåäåëåííûìè ïîñîáèÿìè, â êîòî-
ðîé ïåíñèè ó÷àñòíèêîâ (íàïðèìåð, ðàáîòíèêîâ íåêîòîðîé êîìïàíèè) çà-
âèñÿò îò óðîâíÿ èõ çàðàáîòíîé ïëàòû. Ââåäåì ãîäîâóþ ñòàâêó áåçûí-
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ôëÿöèîííîé èíâåñòèöèîííîé äîõîäíîñòè r. Ðàñ÷åòû áóäóò àâòîìàòè÷å-
ñêè âåñòèñü â ðåàëüíûõ öåíàõ, ó÷èòûâàÿ èíäåêñàöèþ ïåíñèé è çàðïëà-
òû â ñîîòâåòñòâèè ñ èíôëÿöèåé. Äëÿ ïðîñòîòû ïðåäïîëîæèì, ÷òî åäèí-
ñòâåííàÿ ïðè÷èíà âûáûòèÿ èç ïîïóëÿöèè � ñìåðòíîñòü, åäèíñòâåííûé
âèä ïåíñèé � ïåíñèè ïî ñòàðîñòè, âûïëà÷èâàåìûå íà÷èíàÿ ñ âîçðàñòà R
(îäèíàêîâîãî äëÿ ìóæ÷èí è æåíùèí). Ïîñëåäíèå óïðîùåíèÿ, êàê áóäåò
ÿñíî èç äàëüíåéøåãî, íåñóùåñòâåííû äëÿ íàøåé öåëè � èçó÷åíèÿ ìåòî-
äîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïîñêîëüêó ìåòîä ôèíàíñèðîâàíèÿ ïåíñèè íèêàê íå
çàâèñèò îò åå ïðèðîäû è ìåòîäîâ ðàñ÷åòà. Åäèíñòâåííîå, ÷òî ôàêòè÷å-
ñêè òðåáóåòñÿ çíàòü - ýòî àêòóàðíàÿ ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü (actuarial
present value, APV ) áóäóùåãî ïîñîáèÿ, â êîòîðóþ ïðè íåîáõîäèìîñòè
ìîãóò áûòü âêëþ÷åíû íóæíûå ñëàãàåìûå (íàïðèìåð, ïåíñèè ïî èíâàëèä-
íîñòè, óòðàòå êîðìèëüöà, âûõîäíûå ïîñîáèÿ, ëüãîòû ìàëîîáåñïå÷åííûì
è ò.ä.), îäíàêî ýòî ïîòðåáîâàëî áû ó÷åòà ÷àñòîò (âåðîÿòíîñòåé) ïîëó÷å-
íèÿ òîãî èëè èíîãî ïîñîáèÿ, ò.å. óñëîæíèëî áû àêòóàðíûé áàçèñ. Ðàñ÷åò
àêòóàðíûõ ñòîèìîñòåé ðàçëè÷íûõ ñëîæíûõ ïåíñèîííûõ ïîñîáèé îïèñàí,
íàïðèìåð, ×ýäáåðíîì è Õýáåðìàíîì (1996), Áàñêàêîâûì è Áàñêàêîâîé
(1998).

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ïðàâèëà ðàñ÷åòà ïåíñèé ïî ñòàðîñòè îäèíàêîâû
äëÿ âñåõ ÷ëåíîâ ñõåìû. Íàïðèìåð, ïåíñèÿ ìîæåò ñîñòàâëÿòü îäèíàêîâóþ
äëÿ âñåõ äîëþ λ îò çàðàáîòêà çà íåêîòîðûé ïåðèîä (ïîñëåäíèé ãîä ðàáî-
òû, ïîñëåäíèå íåñêîëüêî ëåò, âñÿ êàðüåðà, íåñêîëüêî ëó÷øèõ ëåò è ò.ï.).
Â ýòîì ñëó÷àå ïåíñèè íå çàâèñÿò îò äèôôåðåíöèàöèè çàðàáîòíîé ïëàòû
ñðåäè ðàáîòíèêîâ îäíîãî âîçðàñòà, è ìîæíî ñ÷èòàòü, ÷òî â íà÷àëüíûé
ìîìåíò (t = 0) âñå ðàáîòàþùèå ó÷àñòíèêè ñõåìû îäíîãî âîçðàñòà x ïî-
ëó÷àþò îäèíàêîâóþ (ñðåäíþþ) çàðàáîòíóþ ïëàòó w(0, x) = w(x). Äëÿ
ïîñëåäóþùèõ ëåò ïðåäóñìîòðèì åæåãîäíîå ïîâûøåíèå çàðàáîòíîé ïëà-
òû âñåõ âîçðàñòîâ â ñâÿçè ñ ðîñòîì ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà: ïëàòà
ðàáîòíèêà âîçðàñòà x â ìîìåíò t åñòü w(t, x) = eαtw(x), α ≥ 0.

Äëÿ ïðîñòîòû áóäåì ñ÷èòàòü áóäóùóþ ïåíñèþ ïîñòîÿííîé è âûïëà-
÷èâàåìîé â ôîðìå àííóèòåòà ñ âûïëàòàìè â íà÷àëå êàæäîãî ãîäà æèç-
íè íà÷èíàÿ ñ ìîìåíòà äîñòèæåíèÿ ïåíñèîííîãî âîçðàñòà R. Òîãäà APV
ïåíñèè îäíîãî ðàáîòàþùåãî (½àêòèâíîãî“) èíäèâèäóóìà, âñòóïèâøåãî â
ñõåìó â ìîìåíò 0, íà ìîìåíò äîñòèæåíèÿ èì âîçðàñòà x ëåò åñòü

(aA)(x) = vR−x s(R)

s(x)
b(R− a)äR,

ãäå v = (1 + r)−1 � êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ, b(R − a) � ãîäîâàÿ
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ïåíñèîííàÿ âûïëàòà ó÷àñòíèêà, âñòóïàþùåãî â ñõåìó â ìîìåíò 0 è äî-
ñòèãàþùåãî ïåíñèîííîãî âîçðàñòà â ìîìåíò R − a, äR � ïîæèçíåííûé
àííóèòåò1. Çäåñü è íèæå â îòíîøåíèè èíäèâèäóàëüíûõ âçíîñîâ/ïåíñèé
èñïîëüçóåòñÿ ñõåìà îáîçíà÷åíèé Áàóýðñà è äð. (1997); òàê, ñèìâîë a ñëåâà
îò îñíîâíîãî ñèìâîëà îáîçíà÷àåò îòíîøåíèå ê àêòèâíûì (ðàáîòàþùèì)
ó÷àñòíèêàì (íå ïóòàòü ñ âîçðàñòîì âñòóïëåíèÿ a).

Ðàçìåð ïåíñèè b(·) çàâèñèò îò ìîìåíòà âñòóïëåíèÿ (èëè âûõîäà íà
ïåíñèþ), òàê êàê ïðåäïîëàãàåòñÿ èçìåíåíèå âñåõ çàðïëàò ñî âðåìåíåì.

Âçíîñû â ïåíñèîííóþ ñõåìó ìîãóò âíîñèòüñÿ êàê ðàáîòàþùèìè ó÷àñò-
íèêàìè, òàê è ñïîíñîðîì (ðàáîòîäàòåëåì); äëÿ êðàòêîñòè ìû áóäåì ãî-
âîðèòü ïðîñòî î âçíîñàõ, îáîçíà÷àÿ Ct ñóììàðíûé âçíîñ, âíîñèìûé â
ìîìåíò t = 0, 1, 2, .... Îáîçíà÷èì Bt ïåíñèè, âûïëà÷èâàåìûå èç ôîíäà â
ìîìåíò t, Ft � âåëè÷èíó íàêîïëåííîãî ïåíñèîííîãî ôîíäà íà ìîìåíò t
(äî âûïëàòû ïåíñèé è ïîñòóïëåíèÿ âçíîñîâ). Òîãäà

Ft+1 = (1 + r)(Ft + Ct −Bt). (1)

Ýòî îñíîâíîå ñîîòíîøåíèå, îïèñûâàþùåå äèíàìèêó ôîíäà.
Êëþ÷åâûìè ïîíÿòèÿìè òåîðèè ïåíñèîííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿ-

þòñÿ ïîíÿòèÿ íîðìàëüíîé öåíû (normal cost) NCt è íàêîïëåííîé îò-
âåòñòâåííîñòè (accrued liability) ALt. Ïðåäñòàâèì ñåáå ñõåìó, êîòîðàÿ
íå èìååò íèêàêèõ ïðîáëåì ñ ôèíàíñèðîâàíèåì, ò.å. îáëàäàåò áåçãðàíè÷íî
áîãàòûì ñïîíñîðîì, âñåãäà ãîòîâûì âíîñèòü â ñõåìó äåíüãè. Íîðìàëüíàÿ
öåíà è íàêîïëåííàÿ îòâåòñòâåííîñòü ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé, ñîîòâåòñòâåí-
íî, âçíîñ, êîòîðûé àêòóàðèé ïîïðîñèë áû ñïîíñîðà âíåñòè ïðè âûáðàí-
íîì ìåòîäå ôèíàíñèðîâàíèÿ, è ðàçìåð ôîíäà, êîòîðûé áû îí ïîääåðæè-
âàë. Íîðìàëüíàÿ öåíà è íàêîïëåííàÿ îòâåòñòâåííîñòü äàþò, òàêèì îáðà-
çîì, ½èäåàëüíûå“çíà÷åíèÿ Ct è Ft. Îíè äîëæíû, êîíå÷íî, óäîâëåòâîðÿòü
óðàâíåíèþ (1), ò.å.

ALt+1 = (1 + r)(ALt + NCt −Bt). (2)

Ýòî óðàâíåíèå èíîãäà íàçûâàþò óðàâíåíèåì ðàâíîâåñèÿ; îíî âûðàæà-
åò ½èäåàëüíûé“áàëàíñ ôîíäà. Íà êàæäûé ìîìåíò âðåìåíè íàêîïëåííàÿ
îòâåòñòâåííîñòü ìîæåò áûòü âû÷èñëåíà êàê ðàçíîñòü APV áóäóùèõ ïåí-
ñèîííûõ ïîñîáèé è APV áóäóùèõ íîðìàëüíûõ öåí.

1Ðàñøèôðîâêà èñïîëüçîâàííûõ àêòóàðíûõ îáîçíà÷åíèé ïðèâîäèòñÿ â Ïðèëîæå-
íèè; ñì., íàïðèìåð, (Ãåðáåð, 1995).
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Â ðåàëüíîñòè ïåíñèîííûå ñõåìû íå èìåþò íè áåñêîíå÷íî áîãàòûõ
ñïîíñîðîâ, íè ½èäåàëüíûõ“, ò.å. ñòàöèîíàðíûõ è ïîëíîñòüþ ïðåäñêàçó-
åìûõ äåìîãðàôè÷åñêèõ è ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé. Ïî ïåðâîé ïðè÷èíå
ïëàíèðóåòñÿ ïîñòåïåííûé âûõîä íà ½èäåàëüíûé“ðåæèì ôèíàíñèðîâà-
íèÿ èëè ïðèáëèæåíèå ê íåìó. Ðàçíîñòü

ULt = ALt − Ft (3)

íàçûâàåòñÿ íåôèíàíñèðóåìîé îòâåòñòâåííîñòüþ (unfunded liability) ñõå-
ìû. Çíà÷åíèå UL0 íàçûâàåòñÿ íà÷àëüíîé íåôèíàíñèðóåìîé îòâåòñòâåí-
íîñòüþ (initial unfunded liability). Ýòî ñóììà, êîòîðóþ â ïðèíöèïå òðå-
áóåòñÿ âíåñòè â ñõåìó ïðè åå îðãàíèçàöèè. Àêòóàðèé ïëàíèðóåò åå ïî-
ñòåïåííîå ïîãàøåíèå, òàêèì îáðàçîì, â ñõåìå ìîæåò ñóùåñòâîâàòü ½ïëà-
íîâàÿ“íåôèíàíñèðóåìàÿ îòâåòñòâåííîñòü. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ðàçëè÷íûå
îòêëîíåíèÿ ïàðàìåòðîâ (ñìåðòíîñòè, èíâåñòèöèîííîé äîõîäíîñòè, çàðà-
áîòíîé ïëàòû, âçíîñîâ) îò ïðîãíîçíûõ àêòóàðíûõ çíà÷åíèé ìîãóò ïðè-
âîäèòü ê âîçíèêíîâåíèþ äîïîëíèòåëüíîé, òàê ñêàçàòü, ½íåçàïëàíèðîâàí-
íîé“íåôèíàíñèðóåìîé îòâåòñòâåííîñòè. Îáà âèäà íåôèíàíñèðóåìîé îò-
âåòñòâåííîñòè ìîãóò òðàêòîâàòüñÿ êàê ñîâìåñòíî, òàê è îòäåëüíî. Ïðè
ïåðâîì ïîäõîäå (òðàäèöèîííîì äëÿ Âåëèêîáðèòàíèè) àêòóàðèé ðàçðàáà-
òûâàåò ïëàí äîïîëíèòåëüíûõ ïëàòåæåé âñåé ñóììû ULt, íåçàâèñèìî îò
åå èñòî÷íèêîâ. Âòîðîé ïîäõîä, ïðèíÿòûé â Ñåâåðíîé Àìåðèêå, ñîñòîèò â
âûäåëåíèè àêòóàðíîãî óáûòêà (actuarial gain/loss) çà ïåðèîä [t− 1, t]

Lt = ULt − {½ïëàíîâîå“çíà÷åíèå ULt} = ULt − ULA
t (4)

è âûðàáîòêå îòäåëüíîãî ïëàíà åãî ïîãàøåíèÿ. Çäåñü ïîä ½ïëàíîâûì“çíà÷åíèåì
ULA

t ïîíèìàåòñÿ îæèäàåìîå àêòóàðíîå çíà÷åíèå, ðàññ÷èòàííîå â ìîìåíò
t − 1. Ýòî çíà÷åíèå, êîòîðîå âîçíèêëî áû ïðè òî÷íîì âûïîëíåíèè âñåõ
àêòóàðíûõ ïðåäïîëîæåíèé. Äàëüíåéøåå èçëîæåíèå ìåòîäîâ êîððåêöèè
îòêëîíåíèé èëè àêòóàðíûõ óáûòêîâ ìîæíî íàéòè â ðàçäåëå 5, à òàêæå â
ðàçäåëå 9.

3 Èíäèâèäóàëüíûå ìåòîäû
Ïðè èíäèâèäóàëüíûõ ìåòîäàõ ïåíñèîííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ âû÷èñëÿþò-
ñÿ íîðìàëüíûå öåíû äëÿ êàæäîãî ó÷àñòíèêà â îòäåëüíîñòè. Åñëè íóæíî
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îïðåäåëèòü, íàïðèìåð, íîðìàëüíóþ öåíó ðàáîòîäàòåëÿ, òî îíà ïîëó÷àåò-
ñÿ ñóììèðîâàíèåì èíäèâèäóàëüíûõ íîðìàëüíûõ öåí, ïîäëåæàùèõ âíå-
ñåíèþ çà êàæäîãî èç ðàáîòíèêîâ.

Ðàññìîòðèì èíäèâèäóàëüíîãî ó÷àñòíèêà, âñòóïàþùåãî â ñõåìó â ìî-
ìåíò t = 0 â âîçðàñòå a. Ïóñòü P (x) � íîðìàëüíàÿ öåíà (èäåàëüíûé
âçíîñ) ýòîãî ó÷àñòíèêà äëÿ âîçðàñòà x ëåò; áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî âçíîñû
âñåõ ó÷àñòíèêîâ âíîñÿòñÿ ïîñëå êàæäîãî ïîëíîãî ïðîðàáîòàííîãî ãîäà,
ò.å. åñëè a � âîçðàñò âñòóïëåíèÿ â ïåíñèîííóþ ñõåìó, òî ïåðâûé âçíîñ
âíîñèòñÿ â âîçðàñòå (a + 1). Ñîãëàñíî àêòóàðíîìó ïðèíöèïó ýêâèâàëåíò-
íîñòè âçíîñîâ è îáÿçàòåëüñòâ, äëÿ ïîëó÷åíèÿ àäåêâàòíîãî óðîâíÿ âçíîñîâ
APV âçíîñîâ îäíîãî ó÷àñòíèêà íóæíî ïðèðàâíÿòü APV ïîñîáèé:

P (a+1)vs(a+1)+...+P (x)vx−as(x)+...+P (R)vR−as(R) = s(a)(aA)(a) (5)

(çäåñü APV âû÷èñëÿþòñÿ íà ìîìåíò âñòóïëåíèÿ).
Â ëåâîé ÷àñòè (5) ñòîèò ñóììà ñëàãàåìûõ, êàæäîå èç êîòîðûõ ïî-

êàçûâàåò ½âêëàä“â ñóììó ïåíñèè, äàâàåìûé äàííûì ãîäîì. Èíîãäà ýòè
âåëè÷èíû íàçûâàþò öåíîé ñòðàõîâîãî ãîäà (Áàñêàêîâ è Áàñêàêîâà, 1998).
Èíäèâèäóàëüíûå ìåòîäû ôèíàíñèðîâàíèÿ óäîáíî îïèñûâàòü â òåðìèíàõ
îòíîñèòåëüíûõ âåëè÷èí ýòèõ ñëàãàåìûõ, èëè ½äîëåé“îáùåé ïåíñèè. Ñëå-
äóÿ Êóïåðó è Õèêìåíó (Cooper and Hickman,1967), Áàóýðñó è äð. (1976,
1997), ââåäåì âåëè÷èíó

m(x) = θP (x)vx−as(x),

ãäå êîýôôèöèåíò θ îïðåäåëÿåòñÿ èç óñëîâèÿ íîðìèðîâêè
R∑

x=a+1

m(x) = 1. (6)

Òîãäà ñóììà

M(x) =
x∑

t=a+1

m(t)

ïîêàçûâàåò äîëþ ïåíñèè, ïîäëåæàùóþ îïëàòå, èëè ½ïîêóïêå“, íà ìîìåíò
äîñòèæåíèÿ âîçðàñòà x; ïîýòîìó Êóïåð è Õèêìåí (1967) íàçûâàþò M(x)
êóìóëÿòèâíîé ôóíêöèåé ïîêóïêè ïåíñèè (cumulative pension purchase
function). Ïðè ýòîì m(x) � äîëÿ ïåíñèè, ½ïîêóïàåìîé“â âîçðàñòíîé ãîä
x, ò.å. èíòåíñèâíîñòü ïîêóïêè ïåíñèè.
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Êàê ëåãêî âèäåòü, íîðìàëüíàÿ öåíà

P (x) = (aA)(x)m(x),

à íàêîïëåííàÿ îòâåòñòâåííîñòü

(aV )(x) = (aA)(x)−
R∑

t=x+1

APV (P (t)) = (aA)(x)M(x).

Äëÿ ïîëó÷åíèÿ ïîñëåäíåé ôîðìóëû ìîæíî âîñïîëüçîâàòüñÿ òåì, ÷òî àê-
òóàðíàÿ ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü íà ìîìåíò x âçíîñà P (x + k)

APV (P (x + k)) = (aA)(x)m(x + k)

(ïðîâåðêà ýòèõ ôîðìóë ïðåäîñòàâëÿåòñÿ ÷èòàòåëþ).
Ïðîñòåéøèìè èíäèâèäóàëüíûìè ìåòîäàìè ïåíñèîííîãî ôèíàíñèðî-

âàíèÿ ÿâëÿþòñÿ íîðìàëüíûå âîçðàñòà âõîæäåíèÿ (entry age normal, EAN)
è èíäèâèäóàëüíûå ñ ðàâíîìåðíûìè ïðåìèÿìè (individual level premium,
ILP), ïðè êîòîðûõ âçíîñû ðàñêëàäûâàþòñÿ ïî ãîäàì ðàâíîìåðíî (P (x) =
const.) ëèáî (÷àùå) êàê ïîñòîÿííàÿ äîëÿ îò çàðàáîòíîé ïëàòû. Â ïåðâîì
ñëó÷àå

m(x) = θs(x)vx−a, (7)
âî âòîðîì

m(x) = θs(x)vx−aw(x− a, x) (8)
(êîýôôèöèåíòû θ â ýòèõ ôîðìóëàõ ðàçëè÷íû è îïðåäåëÿþòñÿ, êàê è âû-
øå, èç óñëîâèÿ íîðìèðîâêè (6)).

Ðàçëè÷èå ìåæäó EAN è ILP ìåòîäàìè ñîñòîèò â ïîäõîäå ê ó÷àñò-
íèêàì, âñòóïàþùèì â ñõåìó â âîçðàñòàõ, á�îëüøèõ a. Ïðè ILP ñóììà,
íåîáõîäèìàÿ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ áóäóùåé ïåíñèè, ïðîñòî ðàñêëàäûâà-
åòñÿ ðàâíîìåðíî ïî îñòàâøèìñÿ äî âûõîäà íà ïåíñèþ ãîäàì. Ïðè EAN
æå íîðìàëüíûå öåíû äëÿ âñòóïàþùèõ ïîçæå íà÷àëüíîãî âîçðàñòà ñ÷èòà-
þòñÿ òàê æå, êàê äëÿ ïðî÷èõ ðàáîòàþùèõ; ïðè íåîáõîäèìîñòè çàðàáîò-
íàÿ ïëàòà ½ïðîåêòèðóåòñÿ“íàçàä ê âîçðàñòó a, ò.å. êàê áû ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî
ó÷àñòíèê ðàáîòàë ñ âîçðàñòà a. Ïðè ýòîì âîçíèêàåò, êîíå÷íî, íåôèíàíñè-
ðóåìàÿ îòâåòñòâåííîñòü, ñïîñîá ïîêðûòèÿ êîòîðîé íå ðåãëàìåíòèðóåòñÿ
äàííûì ìåòîäîì è çàâèñèò îò ïðàâèë ïåíñèîííîé ñõåìû. Òàê êàê â íà-
øåé óïðîùåííîé ìîäåëè âñå ó÷àñòíèêè âñòóïàþò â âîçðàñòå a, ðàçëè÷èé
ìåæäó EAN è ILP ìåòîäàìè íåò, ïîýòîìó íèæå ãîâîðèòñÿ òîëüêî î EAN
ìåòîäàõ.
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Íàçâàííûå âûøå ìåòîäû � ïðåäñòàâèòåëè ñåìåéñòâà òàê íàçûâàåìûõ
ìåòîäîâ âîçðàñòà âõîæäåíèÿ (entry age), íàçûâàåìûõ òàêæå ìåòîäàìè
ïðîåêòèðóåìûõ ïîñîáèé (projected benefit cost methods). Äåëî â òîì, ÷òî
íà ïðàêòèêå áóäóùèé ðàçìåð ïåíñèè îáû÷íî çàâèñèò îò çàðàáîòíîé ïëà-
òû â òå÷åíèå êàðüåðû è ïîýòîìó íå èçâåñòåí çàðàíåå. Óêàçàííûå ìåòîäû
îñíîâàíû íà ½ïðîåêòèðîâàíèè“ïåíñèè è çàòåì ½ðàñêëàäêå“åå îïëàòû ïî
ãîäàì êàðüåðû. Îäíàêî â ñëó÷àå îòêëîíåíèé çàðàáîòíîé ïëàòû îò ïðîåê-
òèðóåìûõ çíà÷åíèé âîçíèêàþò ïðîáëåìû íåäî- èëè ïåðåôèíàíñèðîâàíèÿ
ïåíñèé. Êàê ïðàâèëî, íà ïðàêòèêå íå óäàåòñÿ ñîõðàíÿòü ïåíñèîííûå îò-
÷èñëåíèÿ íà óðîâíå,íàïðèìåð, ïîñòîÿííîãî ïðîöåíòà îò çàðàáîòíîé ïëà-
òû.

Â ÑØÀ è Êàíàäå ïîïóëÿðíû áîëåå ãèáêèå ìåòîäû çàðàáîòàííûõ
ïîñîáèé (accrued benefit cost methods), îñíîâàííûå íà ðàñ÷åòå ½çàðàáî-
òàííîé ÷àñòè“áóäóùèõ ïåíñèé. Â íàèáîëåå ½÷èñòîì“âèäå ýòîãî ìåòîäà
½çàðàáîòàííîé“â âîçðàñòå x ñ÷èòàåòñÿ ïåíñèÿ, ðàçìåð êîòîðîé ðàññ÷è-
òûâàåòñÿ ïóòåì ïðèìåíåíèÿ ñóùåñòâóþùèõ ïðàâèë ïåíñèîííîé ñõåìû.
Íàïðèìåð, ïåíñèÿ ìîæåò ðàññ÷èòûâàòüñÿ ïóòåì óìíîæåíèÿ ÷èñëà ëåò
ñòàæà íà ôèíàëüíóþ (ñðåäíþþ, ñðåäíþþ ïî íåêîòîðûì ãîäàì) çàðàáîò-
íóþ ïëàòó ñ íåêîòîðûì êîýôôèöèåíòîì. Â äàëüíåéøåì îñòàíîâèìñÿ íà
ïåðâîì ïðèíöèïå (ôèíàëüíîãî çàðàáîòêà). Îáû÷íî ìåòîäû ôèíàíñèðî-
âàíèÿ âñå-òàêè èñïîëüçóþò ýëåìåíòû ½ïðîåêòèðîâàíèÿ“(projecting). Òàê,
íàðàùèâàíèå ½çàðàáîòàííîãî“ïîñîáèÿ ïðîïîðöèîíàëüíî ÷èñëó ëåò ñòà-
æà ïðèâîäèò ê ïîïóëÿðíîìó ìåòîäó ñòàíäàðòíîãî êðåäèòà (unit-credit
method). Ïðè ýòîì m(x) ïîñòîÿííà, à èìåííî

m(x) =
1

R− a
, (9)

òî åñòü çà êàæäûé ãîä ½çàðàáàòûâàåòñÿ“îäíà è òà æå äîëÿ ïåíñèè. Ïðè
ýòîì

M(x) =
x− a

R− a
.

Åñëè æå ñ÷èòàòü ôóíêöèþ M(x) ïðîïîðöèîíàëüíîé íå òîëüêî ÷èñëó
ëåò ñòàæà, íî è çàðàáîòíîé ïëàòå:

M(x) =
x− a

R− a
· w(x− a, x)

w(R− a, a)
,

òî ïîëó÷èì

m(x) = θ[(x− a)w(x, x)− (x− 1− a)w(x− 1, x− 1)]. (10)

9



Ïðåäëàãàÿ ðàçëè÷íûå ôîðìû ôóíêöèè m(x), ìîæíî ½êîíñòðóèðîâàòü“ðàçëè÷íûå
ìåòîäû ôèíàíñèðîâàíèÿ, îòâå÷àþùèå òåì èëè èíûì æåëàåìûì ñâîé-
ñòâàì. Äëÿ ïðèìåðà ðàññìîòðèì äâà èç ïðåäëîæåííûõ Êóïåðîì è Õèê-
ìåíîì (1967) ìåòîäîâ: ½ëèíåéíûé“, êîãäà

m(x) = θ(1 + 0, 3 · (x− a)), (11)

à òàêæå ½ýêñïîíåíöèàëüíûé ìåòîä ñ óñêîðåíèåì“(exponential accelerating):

m(x) = θe0,05·(x−a). (12)

Åñëè âçÿòü êîýôôèöèåíò â ïîêàçàòåëå ýêñïîíåíòû îòðèöàòåëüíûì, òî ïî-
ëó÷èòñÿ ìåòîä ñ çàìåäëåíèåì (deccelerating), ò.å. ñ óìåíüøåíèåì òåìïà
½ïîêóïêè ïåíñèè“. Èíòåðåñíî îòìåòèòü, ÷òî EAN-ìåòîäû, îïèñàííûå âû-
øå, ïðè êîòîðûõ âíîñÿòñÿ ðàâíîìåðíûå â òå÷åíèå âñåé êàðüåðû âçíîñû,
íà ñàìîì äåëå îòíîñÿòñÿ ê ìåòîäàì ñ ½çàìåäëåíèåì“, ò.å. ïåíñèÿ ïîêóïà-
åòñÿ íàèáîëåå èíòåíñèâíî â íà÷àëå êàðüåðû.

Ïîñòðîèòü ½÷èñòûé“accrued benefit ìåòîä, ò.å. ñîâñåì áåç èñïîëüçîâà-
íèÿ ïðîåêòèðîâàíèÿ çàðïëàòû, ìîæíî, íàïðèìåð, ñëåäóþùèì îáðàçîì.
Âîçüìåì çà îñíîâó unit-credit ìåòîä. Áóäåì âû÷èñëÿòü ñîâðåìåííóþ ñòî-
èìîñòü ïåíñèè íà îñíîâå òåêóùåé (à íå ½ñïðîãíîçèðîâàííîé“) çàðïëàòû,
ïîëàãàÿ

(aA)(x) = vR−x s(R)

s(x)
λw(x− a, x)äR,

ãäå λ � íåêîòîðûé êîýôôèöèåíò (îí ìîæåò çàâèñåòü îò ñòàæà).
Áóäåì âû÷èñëÿòü íîðìàëüíûå öåíû, ðóêîâîäñòâóÿñü unit-credit ìåòî-

äîì, êàê îïèñàíî âûøå. Âçíîñ çà ïåðâûé ãîä (âíîñèìûé â ìîìåíò a + 1)
âû÷èñëèì ñîãëàñíî ýòîé íîðìàëüíîé öåíå. Â ñëó÷àå, íàïðèìåð, ïîâû-
øåíèÿ çàðïëàòû â ñëåäóþùåì ãîäó âîçíèêíåò íåôèíàíñèðóåìàÿ îòâåò-
ñòâåííîñòü, òàê êàê âçíîñ C(a+1), ïîñòóïèâøèé â ïðåäûäóùèé ãîä, óæå
íå ñîîòâåòñòâóåò ïåðåîöåíåííîé íîðìàëüíîé öåíå P (a+1). Äðóãèìè ñëî-
âàìè, ôàêòè÷åñêèé ôîíä îäíîãî ó÷àñòíèêà íà ìîìåíò a+2 (äî âíåñåíèÿ
âçíîñà) äîëæåí ñîñòàâëÿòü (1 + r)P (a + 1) s(a+1)

s(a+2)
, à íà ñàìîì äåëå îí ñî-

ñòàâëÿåò (1 + r)C(a + 1) s(a+1)
s(a+2)

. Ðàçíîñòü ðàâíà

(UL)(a + 2) = (1 + r)[P (a + 1)− C(a + 1)]
s(a + 1)

s(a + 2)

Ìîæíî ïîêðûòü ýòîò äåôèöèò â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ëåò; îäíàêî ñà-
ìûé ïðîñòîé ïóòü ñîñòîèò âî âêëþ÷åíèè åãî âî âçíîñ óæå ãîäà a+2 (ò.å.
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íåìåäëåííîì ïîêðûòèè). Äëÿ ïîñëåäóþùèõ ëåò òàêæå âû÷èñëèì ½äåôè-
öèòû“� ðàçíîñòè ìåæäó íàêîïëåííîé àêòóàðíîé îòâåòñòâåííîñòüþ, ñî-
îòâåòñòâóþùåé unit-credit ìåòîäó, è ôàêòè÷åñêèìè ôîíäàìè, è âêëþ÷èì
èõ âî âçíîñû òîãî æå ãîäà:

C(a + 2) = P (a + 2) + (UL)(a + 2),

C(a + 3) = P (a + 3) + (UL)(a + 3),

. . . ,

C(R) = P (R) + (UL)(R), (13)
ãäå

(UL)(x) = (aA)(x)
x− a

R− a
−

x−1∑
t=a+1

(1 + r)x−t[P (t)− C(t)]
s(t)

s(x)
.

Êðîìå óêàçàííûõ, íåîáõîäèìî îòìåòèòü äâà ½êðàéíèõ“ìåòîäà ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ: íà÷àëüíîå ôèíàíñèðîâàíèå (initial funding), ïðè êîòîðîì âñÿ
íåîáõîäèìàÿ ñóììà äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ïåíñèè ðàáîòíèêà âíîñèòñÿ â ìî-
ìåíò åãî âñòóïëåíèÿ â ñõåìó (ò.å. â âîçðàñòå a) è òåðìèíàëüíîå ôèíàí-
ñèðîâàíèå (terminal funding), êîãäà ýòà ñóììà âíîñèòñÿ â ìîìåíò âûõîäà
íà ïåíñèþ (â âîçðàñòå R). Ïî ìíîãèì, äîñòàòî÷íî î÷åâèäíûì, ïðè÷èíàì
íåëüçÿ îæèäàòü ìàññîâîãî ïðèìåíåíèÿ ýòèõ ìåòîäîâ íà ïðàêòèêå.

Åñëè NCx
t è ALx

t � ñîîòâåòñòâåííî íîðìàëüíàÿ öåíà è íàêîïëåííàÿ
îòâåòñòâåííîñòü îäíîãî ó÷àñòíèêà ïðè òîì èëè èíîì èíäèâèäóàëüíîì
ìåòîäå, òî ñóììàðíàÿ íîðìàëüíàÿ öåíà è íàêîïëåííàÿ îòâåòñòâåííîñòü
ïîëó÷àþòñÿ, êàê ñêàçàíî âûøå, ñóììèðîâàíèåì ïî âñåì ó÷àñòíèêàì:

NCt =
R∑

x=a+1

NCx
t s(t, x),

ALt =
∞∑

x=a+1

ALx
t s(t, x).

Ïîëåçíî ñðàâíèòü ðàçëè÷íûå ìåòîäû ôèíàíñèðîâàíèÿ íà ÷èñëåííîì
ïðèìåðå. Ïðèìåì çà íà÷àëüíûé ìîìåíò âðåìåíè (t = 0) íà÷àëî 2001 ãîäà.
Íèæå ïðèâåäåíû ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ, âûïîëíåííûõ äëÿ ñòàöèîíàðíîé
ïîïóëÿöèè ÷ëåíîâ íåêîòîðîãî ïåíñèîííîãî ôîíäà ÷èñëåííîñòüþ 10 000.
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×èñëåííîñòü ïîêîëåíèé ðàññ÷èòàíà ïî òàáëèöå ïðîäîëæèòåëüíîñòè æèç-
íè íàñåëåíèÿ Ðîññèè çà 1995 ã. (ìóæ÷èíû è æåíùèíû), ïîñòðîåííîé ïî
äàííûì Ãîñêîìñòàòà2. Óêàçàííûå äàííûå ñîäåðæàëè èíôîðìàöèþ î ÷èñ-
ëåííîñòè âîçðàñòíûõ ãðóïï â âîçðàñòå äî 80 ëåò, ïîýòîìó áûëà ñäåëàíà
ýêñòðàïîëÿöèÿ ñ ïîìîùüþ çàêîíà Ãîìïåðòöà äî âîçðàñòà 100 ëåò. Êàê
ñêàçàíî âûøå, âñå ðàñ÷åòû âåëèñü â ðóáëÿõ 2001 ãîäà; ñòàâêà áåçûíôëÿ-
öèîííîé äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé r = 6% ãîäîâûõ. Çíà÷åíèå êîýôôèöè-
åíòà åæåãîäíîãî ðîñòà çàðàáîòíîé ïëàòû çà ñ÷åò ïîâûøåíèÿ ïðîèçâîäè-
òåëüíîñòè òðóäà âûáåðåì 1,025 (ðîñò âñåõ çàðïëàò íà 2,5% â ãîä). Òàêèì
îáðàçîì, ãîäîâàÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà èíäèâèäóóìà âîçðàñòà x, âñòóïèâøå-
ãî â ñõåìó â ìîìåíò 0,

w(x− a, x) = (1, 025)x−aw(x),

ãäå w(x) � ôóíêöèÿ, ïîêàçûâàþùàÿ ðàñïðåäåëåíèå çàðàáîòíîé ïëàòû ïî
âîçðàñòàì íà íà÷àëüíûé ìîìåíò. Ðàñïðåäåëåíèå çàðàáîòíîé ïëàòû ïî
âîçðàñòàì â Ðîññèè è â äðóãèõ ñòðàíàõ àíàëèçèðîâàëîñü Áàñêàêîâûì
è Áàñêàêîâîé (1998); â äàííîé ðàáîòå âçÿòà áîëåå èëè ìåíåå òèïè÷íàÿ
êðèâàÿ, ïîêàçàííàÿ íà ðèñ. 1. Ñðåäíÿÿ ìåñÿ÷íàÿ çàðïëàòà ïî ïîïóëÿöèè
íà íà÷àëüíûé ìîìåíò 2894,64 ðóá., ÷òî ïðèìåðíî ñîîòâåòñòâóåò äàííûì
ïî Ìîñêâå íà íà÷àëî 2001 ã..

Ðàñ÷åòû ïðîèçâîäèëèñü äëÿ ïîêîëåíèÿ (êîãîðòû) ó÷àñòíèêîâ, âñòóïà-
þùèõ â ìîìåíò 0 (íà÷àëî 2001 ãîäà). Âîçðàñò âñòóïëåíèÿ â ñõåìó a = 20,
ïåíñèîííûé âîçðàñò R = 60 ëåò. Ïðàâèëî âû÷èñëåíèÿ ïåíñèè: ïðàâèëî
êîíå÷íîé çàðïëàòû ñ íîðìîé (êîýôôèöèåíòîì) çàìåùåíèÿ λ = 0, 35, ò.å.

b(t) = λw(t, R) = λ(1, 025)tw(R).

Íàïðèìåð, ìåñÿ÷íàÿ ïåíñèÿ âûõîäÿùèõ íà ïåíñèþ â êîíöå 2001 ãîäà ðàâ-
íà 1070,30 ðóá. Ïåðèîä êàïèòàëèçàöèè � îäèí ãîä, ò.å. ìåñÿ÷íûå çàðïëà-
òû è ïåíñèè ïîëó÷àþòñÿ ïðîñòûì äåëåíèåì ãîäîâûõ íà 12. Â òàáëèöå 1
ïðèâåäåíû ðåçóëüòàòû (äëÿ âûáîðî÷íûõ ëåò) ðàñ÷åòîâ ïî ìåòîäàì, îïè-
ñàííûì âûøå. Íà ðèñ. 2 ïîêàçàíû ãðàôèêè äîëè ïîêóïêè ïåíñèè m(x) â
âèäå íåïðåðûâíûõ êðèâûõ. Âèäíî, â ÷àñòíîñòè, ÷òî EAN ìåòîäû ÿâëÿ-
þòñÿ ìåòîäàìè ñ ½çàìåäëåíèåì“. Íà ðèñ. 3 ïîêàçàíû íàêîïëåííûå ôàê-
òè÷åñêèå ðåçåðâû äëÿ êîãîðòû ó÷àñòíèêîâ ïî ãîäàì. Ìîæíî ñðàâíèòü
òåìïû íàêîïëåíèÿ äëÿ ðàçëè÷íûõ ìåòîäîâ.

2ß õîòåë áû âûðàçèòü áëàãîäàðíîñòü ñòóäåíòêå ÃÓ-ÂØÝ À.Àíäðîíîâîé, ïîäãîòî-
âèâøåé ýòó òàáëèöó.
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Ðèñ. 1. Ñðåäíåìåñÿ÷íàÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà (ðóá. 2001 ã.) â çàâèñèìîñòè îò ñòàæà
(x− a), ëåò:
(1) - íà÷àëüíàÿ âîçðàñòíàÿ ñòðóêòóðà (ôóíêöèÿ w(x)/12),
(2) - ñ åæåãîäíûì ðîñòîì íà 2,5%.

Èç ðèñ. 3 âèäíî, ÷òî EAN ìåòîäû îáåñïå÷èâàþò íàèáîëåå áûñòðûé
ðîñò ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé. Îäíàêî, ñ äðóãîé ñòîðîíû, ýòè ìåòîäû
îïðåäåëåííî ìåíüøå îòâå÷àþò èíòåðåñàì ðàáîòîäàòåëåé (ñïîíñîðîâ), à
èìåííî ðàáîòîäàòåëè ÷àñòî îïðåäåëÿþò äèçàéí ïåíñèîííûõ ïëàíîâ. Íå
ñëåäóåò çàáûâàòü, íàïðèìåð, î òîì, ÷òî ìíîãèå ðàáîòîäàòåëè ñòðåìÿò-
ñÿ òàê èëè èíà÷å èñïîëüçîâàòü ïðèîáðåòåíèå ïåíñèîííûõ ïðàâ äëÿ ñòè-
ìóëÿöèè ðàáîòíèêîâ. Äåéñòâèòåëüíî, ðóêîâîäèòåëü êîìïàíèè âðÿä ëè
ïîñ÷èòàåò ñïðàâåäëèâûì è íóæíûì âíîñèòü îäèíàêîâûå îò÷èñëåíèÿ çà
ìîëîäîãî ðàáîòíèêà, ïðîðàáîòàâøåãî 2 ãîäà, è ðàáîòíèêà, ïðîðàáîòàâ-
øåãî óæå 20 ëåò. Ïî ìíîãèì ïðè÷èíàì ïðîãðåññèâíûé ðîñò îò÷èñëåíèé
êàæåòñÿ áîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíûì äëÿ ðàáîòîäàòåëÿ. Ýòè ñîîáðàæåíèÿ
îò÷àñòè îáúÿñíÿþò ïîïóëÿðíîñòü unit-credit ìåòîäà, çàíèìàþùåãî (ðèñ.
3) ½ñðåäíåå“ïîëîæåíèå ïî òåìïàì ðîñòà ôîíäîâ è ïðè ýòîì äàþùåãî (òà-
áëèöà 1) ïðîãðåññèâíîå óâåëè÷åíèå îò÷èñëåíèé. Ýòîò ìåòîä, ÷òî íåìà-
ëîâàæíî, ïðîñò äëÿ ðàñ÷åòîâ, à êðîìå òîãî îòâå÷àåò ïðåäñòàâëåíèÿì î
ñïðàâåäëèâîñòè: êàæäûé ïðîðàáîòàííûé ãîä ïîçâîëÿåò ½çàðàáîòàòü“èëè
½êóïèòü“îäíó è òó æå äîëþ áóäóùåé ïåíñèè (ðèñ. 2). Ïðèâåäåííûé âû-
øå ïðèìåð ïîêàçûâàåò, êàê ìîæíî ìîäèôèöèðîâàòü unit-credit (íî, êî-
íå÷íî, òàêæå è äðóãèå ñòàíäàðòíûå ìåòîäû) äëÿ êîíñòðóêöèè ìåòîäîâ
ôèíàíñèðîâàíèÿ, îòâå÷àþùèõ òåì èëè èíûì çàäàííûì óñëîâèÿì, îïðå-
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äåëÿåìûì ñïåöèôèêîé ïåíñèîííîãî ôîíäà. Ïîñòðîåííûé â ýòîì ïðèìåðå
accrued benefit ìåòîä (13) õîðîø òîãäà, íàïðèìåð, êîãäà åñòü òðóäíîñòè
â ïðîãíîçèðîâàíèè çàðàáîòíîé ïëàòû è áóäóùèõ ïåíñèé, îäíàêî òåìïû
íàêîïëåíèé äëÿ íåãî (ðèñ. 3) íåâûñîêè, ò.å. îí èìååò òåíäåíöèþ ½ïåðåíî-
ñèòü“âçíîñû íà áîëåå ïîçäíþþ ÷àñòü êàðüåðû. Åñëè âçíîñû ïëàòÿòñÿ íå
òîëüêî ðàáîòîäàòåëåì, íî è âû÷èòàþòñÿ èç çàðïëàòû ðàáîòíèêà, ýòî ìî-
æåò îêàçàòüñÿ íåæåëàòåëüíûì. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, â óñëîâèÿõ íåîïðåäå-
ëåííîñòè ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè åñòü âåðîÿòíîñòü îáåñöåíèâàíèÿ ïåí-
ñèîííûõ íàêîïëåíèé, ïîýòîìó ìîæåò îêàçàòüñÿ ðàçóìíûì íàêàïëèâàòü
èõ ìåäëåííåå... è ò.ä. � çäåñü ïðîñòî íåâîçìîæíî îõâàòèòü âñå ñîîáðàæå-
íèÿ, êîòîðûå ìîãóò èãðàòü ñâîþ ðîëü ïðè âûáîðå ìåòîäà ôèíàíñèðîâà-
íèÿ ïåíñèîííîé ñõåìû.

 
 
Ðèñ. 2. Ôóíêöèÿ ½ïîêóïêè ïåíñèè“m(x):
A - unit-credit ìåòîä (9);
B - EAN ìåòîä ñ ïîñòîÿííûìè âçíîñàìè (7);
C - EAN ìåòîä ñ ïîñòîÿííûì ïðîöåíòîì îò çàðàáîòíîé ïëàòû (8);
D - ýêñïîíåíöèàëüíûé ñ óñêîðåíèåì (12);
E - ëèíåéíûé (11);
F - ìåòîä (10).
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 Ðèñ. 3. Ôîíä ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé ïîêîëåíèÿ ðàáîòíèêîâ (òûñ. ðóá. 2001

ã.) â çàâèñèìîñòè îò ñòàæà (ëåò):
A - unit-credit ìåòîä (9);
B - EAN ìåòîä ñ ïîñòîÿííûìè âçíîñàìè (7);
C - EAN ìåòîä ñ ïîñòîÿííûì ïðîöåíòîì îò çàðàáîòíîé ïëàòû (8);
D - ýêñïîíåíöèàëüíûé ñ óñêîðåíèåì (12);
E - ëèíåéíûé (11);
F - accrued benefit áåç ïðîåêòèðîâàíèÿ (13).

4 Ãðóïïîâûå ìåòîäû
Ïðè ãðóïïîâûõ ìåòîäàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ (group methods, aggregate methods)
âçíîñû â ïåíñèîííóþ ñõåìó îïðåäåëÿþòñÿ äëÿ âñåé ãðóïïû ó÷àñòíèêîâ â
ñîâîêóïíîñòè, ò.å. áåçîòíîñèòåëüíî ê òîìó èëè èíîìó êîíêðåòíîìó ó÷àñò-
íèêó.

Ïóñòü F = Ft � èìåþùèéñÿ ïåíñèîííûé ôîíä, C = Ct � âçíîñû,
B = Bt � ïåíñèîííûå ïîñîáèÿ. Èç (1), ãîäîâîå ïðèðàùåíèå ôîíäà

∆F = (1 + r)C + rF − (1 + r)B

(çäåñü è íèæå ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî âçíîñû è ïîñîáèÿ óïëà÷èâàþòñÿ â
íà÷àëå ãîäà, à ôîíä èçìåðÿåòñÿ òîæå â íà÷àëå ãîäà äî óïëàòû ïîñîáèé
è âçíîñîâ).

Åñëè áû ïåíñèîííàÿ ñõåìà ôóíêöèîíèðîâàëà â ½ñòàöèîíàðíîì ðåæè-
ìå“, ò.å. áåç èçìåíåíèé ôîíäà, òî ëåâàÿ ÷àñòü óðàâíåíèÿ ñòàëà áû íóëåì,
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ïîýòîìó
B = C + d · F,

ãäå d = r
1+r

� ñòàâêà äèñêîíòà. Òàêîå ½ñòàöèîíàðíîå“ôóíêöèîíèðîâàíèå
âîçìîæíî òîëüêî â óñëîâèÿõ ñòàöèîíàðíîé (çðåëîé) ïîïóëÿöèè è áåç èç-
ìåíåíèé ïåíñèé âî âðåìåíè, ïîýòîìó Òðîóáðèäæ (1952) íàçûâàåò ïîñëåä-
íåå óðàâíåíèå ½óðàâíåíèåì çðåëîñòè“(equation of maturity). ßñíî, ÷òî
ïðè òàêîì ½ñòàöèîíàðíîì“ôóíêöèîíèðîâàíèè F = AL è C = NC (ñð. (2)
â ðàçäåëå 2).

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ïåíñèîííûé ôîíä ñîçäàåòñÿ â 2001 ãîäó â óæå
äåéñòâóþùåé êîìïàíèè è ïðåäïîëàãàåò íåêîòîðûå îáÿçàòåëüñòâà ïî âû-
ïëàòå ïåíñèé âñåì ðàáîòíèêàì, âûõîäÿùèì íà ïåíñèþ íà÷èíàÿ ñ 2002
ãîäà. Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ íà÷àëüíîé íàêîïëåííîé îòâåòñòâåííîñòè òàêîìó
ôîíäó ïîòðåáóþòñÿ çíà÷èòåëüíûå ðåçåðâû, âíîñèìûå, êàê ïðàâèëî, ñïîí-
ñîðîì (ðàáîòîäàòåëåì) â òå÷åíèå ðÿäà ëåò. Àìîðòèçàöèÿ ýòîé íà÷àëüíîé
íåôèíàíñèðóåìîé íàêîïëåííîé îòâåòñòâåííîñòè ìîæåò ïëàíèðîâàòüñÿ â
òå÷åíèå êàêîãî-òî ñðîêà, èíîãäà òàê èëè èíà÷å îãðàíè÷èâàåìîãî çàêîíî-
äàòåëüíî (íàïðèìåð, â Êàíàäå ïðåäïèñûâàåòñÿ ïîãàøåíèå îïðåäåëåííûõ
âèäîâ íåôèíàíñèðóåìîé îòâåòñòâåííîñòè â òå÷åíèå íå áîëåå ÷åì 15 ëåò).
Ýòîò ñðîê îïðåäåëÿåò, â ñäåëàííûõ âûøå ½èäåàëüíûõ“ïðåäïîëîæåíèÿõ,
âûõîä íà ½ñòàöèîíàðíûé ðåæèì“ôóíêöèîíèðîâàíèÿ, îïèñûâàåìûé ½óðàâ-
íåíèåì çðåëîñòè“.

Â äàííîì ðàçäåëå, ÷òîáû â ðàñ÷åòíûõ ïðèìåðàõ áîëåå ÿâíî âèäåí
áûë ýòîò âûõîä íà ½ñòàöèîíàðíûé ðåæèì“, ïîëîæèì α = 0, ò.å. íå áóäåì
ïðåäïîëàãàòü ðîñòà âñåõ çàðàáîòíûõ ïëàò ñî âðåìåíåì, êàê ýòî äåëàëîñü
âûøå.

Òðîóáðèäæ (1952) êëàññèôèöèðóåò ìåòîäû ôèíàíñèðîâàíèÿ èñõîäÿ
èç âåëè÷èí âçíîñîâ C è ôîíäà F ïî äîñòèæåíèè ñõåìîé ½ñòàöèîíàðíîãî
ðåæèìà“, èëè âåëè÷èí NC è AL. Äâà êðàéíèõ ñëó÷àÿ � ðàñïðåäåëèòåëü-
íîå ôèíàíñèðîâàíèå (pay-as-you-go, PAYG), ïðè êîòîðîì íå ñîçäàåòñÿ
ðåçåðâîâ (F = 0) è âçíîñû â òî÷íîñòè ðàâíû âûïëàòàì (C = B), è òàê
íàçûâàåìîå ïîëíîå ôèíàíñèðîâàíèå (complete funding), ïðè êîòîðîì ïåí-
ñèè âûïëà÷èâàþòñÿ òîëüêî çà ñ÷åò èíâåñòèöèîííîãî äîõîäà (C = 0).

Ðàññìîòðèì äâà øèðîêî ïðèìåíÿåìûõ íà ïðàêòèêå ãðóïïîâûõ ìåòî-
äà: àãðåãàòíûé (aggregate) è íîðìàëüíûé äîñòèãíóòîãî âîçðàñòà (attained
age normal, AAN).

Ïðèíöèï àãðåãàòíîãî ìåòîäà çàêëþ÷àåòñÿ â ïðèðàâíèâàíèè APV
áóäóùèõ ïåíñèé ê APV áóäóùèõ âçíîñîâ ïëþñ èìåþùèéñÿ ôîíä. Ïðè
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ýòîì âçíîñû ñ÷èòàþòñÿ òàê æå, êàê åñëè áû óñëîâíûé èíäèâèäóàëüíûé
âçíîñ ó÷àñòíèêà (îáîçíà÷èì åãî c) áûë ïîñòîÿííûì (èëè ñîñòàâëÿë ïî-
ñòîÿííûé ïðîöåíò îò çàðïëàòû). Íàèáîëåå âàæíî òî, ÷òî ïðè ýòîì íå
ïðèíèìàþòñÿ â ðàñ÷åò ó÷àñòíèêè, âñòóïëåíèå êîòîðûõ â ñõåìó îæèäà-
åòñÿ â áóäóùèå ãîäû. Ïðè ïîñòîÿííîì c ýòî äàåò

c

R∑
x=a+1

s(x)äx:R−x| = PV B − F, (14)

ãäå PV B � APV âñåõ áóäóùèõ ïåíñèé, F � èìåþùèéñÿ ôîíä. Ñóììà â ëå-
âîé ÷àñòè (14) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ½ñîâðåìåííóþ ñòîèìîñòü ëåò áóäóùåãî
ðàáî÷åãî ñòàæà“. Äëÿ ïîëó÷åíèÿ ñóììàðíîãî âçíîñà ñëåäóåò óìíîæèòü
c, ïîëó÷åííîå èç ýòîãî óðàâíåíèÿ, íà ÷èñëî ðàáîòàþùèõ, âçíîñû êîòîðûõ
âíîñÿòñÿ â äàííûé ìîìåíò,

C = c ·Nw = c

R∑
x=a+1

s(t, x).

Âåëè÷èíó òåêóùåé ñòîèìîñòè ïåíñèé ìîæíî çàïèñàòü êàê

PV B =
R−1∑

x=a+1

(aA)(x)s(x) + V0,

ãäå V0 � APV ïåíñèé ó÷àñòíèêîâ, óæå äîñòèãøèõ ïåíñèîííîãî âîçðàñòà.
Ïîñêîëüêó ïðàâèëà ó÷åòà ïåíñèîííûõ ïðàâ ó÷àñòíèêîâ, ïðîðàáîòàâøèõ
÷àñòü ñâîåãî ñòàæà åùå äî ñîçäàíèÿ ïåíñèîííîé ñõåìû èëè óæå íàõîäÿ-
ùèõñÿ â ïåíñèîííîì âîçðàñòå â ýòîò ìîìåíò, ìîãóò áûòü ñàìûìè ðàç-
ëè÷íûìè, ýòà âåëè÷èíà ìîæåò ðàññ÷èòûâàòüñÿ ïî-ðàçíîìó (ñì. îäèí èç
âàðèàíòîâ â ðàñ÷åòíîì ïðèìåðå íèæå).

Äëÿ ñëó÷àÿ ðàñ÷åòà âçíîñà êàê ïîñòîÿííóþ äîëþ îò çàðïëàòû, íàèáî-
ëåå ÷àñòî èñïîëüçóåìîãî íà ïðàêòèêå, ïîëåçíî ïðèâåñòè ôîðìóëû â áîëåå
îáùåì âèäå, ÷òîáû èõ ïðèìåíåíèå íå îãðàíè÷èâàîñü ðàññìîòðåííîé çäåñü
ïðîñòîé ìîäåëüþ. Âçíîñ

Ct =
(PV Bt − Ft)Wt

PV Wt

, (15)

ãäå Wt è PV Wt � ñîîòâåòñòâåííî ôîíä çàðàáîòíîé ïëàòû äàííîãî ãîäà è
ñîâðåìåííàÿ (ïðèâåäåííàÿ) ñòîèìîñòü áóäóùèõ çàðïëàò, ïðè âû÷èñëåíèè
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êîòîðîé íóæíî ñ÷èòàòü òîëüêî çàðïëàòû, ñ êîòîðûõ ïðîèçâîäÿòñÿ îò÷èñ-
ëåíèÿ â ïåíñèîííóþ ñõåìó, è òîëüêî ó÷àñòíèêîâ íà÷àëüíîé ïîïóëÿöèè.
Çàïèøåì ýòî â âèäå

Wτ =
R∑

x=a+1

w(τ, x)s(τ, x),

Bτ =
∞∑

x=R

b(τ, x)s(τ, x),

PV Wt =
∞∑

τ=t

Wτv
τ

PV Bt =
∞∑

τ=t

Bτv
τ , (16)

ñ÷èòàÿ s(τ, x) îæèäàåìûì ÷èñëîì ÷ëåíîâ òîëüêî íà÷àëüíîé (ãîäà t) ïî-
ïóëÿöèè ó÷àñòíèêîâ, äîæèâøèõ äî âîçðàñòà x â ãîäó τ (ïîäðîáíåå ñì.
ðàçäåë 6). Çäåñü b(τ, x) � ãîäîâàÿ ïåíñèÿ ó÷àñòíèêîâ, íàõîäÿùèõñÿ â âîç-
ðàñòå x â ìîìåíò τ . Çàìåòèì, ÷òî ïðè òàêîì ñïîñîáå âû÷èñëåíèé ïîïó-
ëÿöèÿ ó÷àñòíèêîâ ñõåìû óæå íå îáÿçàòåëüíî ÿâëÿåòñÿ ñòàöèîíàðíîé ñ
ìîìåíòà t = 0. Â ïðèíöèïå, ìîæíî çàäàòü ëþáûå çíà÷åíèÿ s(0, x). Ñóì-
ìèðîâàíèå òåîðåòè÷åñêè âåäåòñÿ äî áåñêîíå÷íîñòè, íà ñàìîì æå äåëå,
êîíå÷íî, s ñòàíîâÿòñÿ íóëåâûìè ïîñëå íåêîòîðîãî ìîìåíòà, îïðåäåëÿå-
ìîãî ïðåäåëüíûì âîçðàñòîì â òàáëèöå ñìåðòíîñòè.

Íîðìàëüíûé ìåòîä äîñòèãíóòîãî âîçðàñòà (attained age normal, AAN)
îñíîâàí íà ïðèìåíåíèè àãðåãàòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ëèøü ê òîé ÷àñòè
ïåíñèîííûõ ïîñîáèé, êîòîðóþ îòíîñÿò ê áóäóùåìó ñòàæó. Ïðè ýòîì äå-
ëåíèå èíäèâèäóàëüíîé ïåíñèè íà îòíîñÿùóþñÿ ê áóäóùåìó è ê ïðîøëîìó
ñòàæó îñóùåñòâëÿåòñÿ êàê ïðè unit-credit ìåòîäå, ò.å. ïðîñòî ïðîïîðöè-
îíàëüíî ñòàæó. Òàê, â íàøåé ìîäåëè ½çàðàáîòàííàÿ“ïåíñèÿ ó÷àñòíèêà
íåïîñðåäñòâåííî ïåðåä ìîìåíòîì äîñòèæåíèÿ èì âîçðàñòà x äîëæíà ñî-
ñòàâëÿòü äîëþ x−a−1

R−a
îò ïîëíîé ïåíñèè. Ýòó äîëþ è îòíîñÿò ê ïðîøëîìó

ñòàæó. Åå APV ðàâíî x−a−1
R−a

(aA)(x). Ïîýòîìó APV îòíîñÿùåéñÿ ê áóäó-
ùåìó ñòàæó ïåíñèè âñåõ ó÷àñòíèêîâ

v =
R∑

x=a+1

R− x + 1

R− a
(aA)(x)s(x).

18



Íóæíî òàêæå âû÷èñëèòü äîëþ ôîíäà f , îòíîñÿùóþñÿ ê áóäóùåìó ñòàæó.
Äëÿ ýòîãî íóæíî âû÷èñëèòü ôîíä, îòíîñÿùèéñÿ ê ïðîøëîìó ñòàæó, ïî
unit-credit ìåòîäó, è âû÷åñòü åãî èç âñåãî èìåþùåãîñÿ ôîíäà. Äðóãèìè
ñëîâàìè, f áóäåò íàêîïëåííîé (ñ ïðîöåíòíûì äîõîäîì) ñóììîé âçíîñîâ
ñâåðõ âçíîñîâ, ñîîòâåòñòâóþùèõ unit-credit ìåòîäó. Òåïåðü ê ýòèì îòíî-
ñÿùèìñÿ ê áóäóùåìó ñòàæó âåëè÷èíàì ïðèìåíÿåòñÿ àãðåãàòíûé ìåòîä:

c

R∑
x=a+1

s(x)äx:R−x| = v − f, (17)

îòêóäà ïîëó÷àåì c. Ñóììàðíûé âçíîñ ðàâåí cNw.
Óðàâíåíèÿ (14) è (17) äàþò ðåêóððåíòíûå ïðîöåäóðû ðàñ÷åòà âçíîñîâ

è ôîíäîâ, êîòîðûå ïðîèëëþñòðèðóåì íà ÷èñëåííîì ïðèìåðå. Äëÿ ýòîãî
èñïîëüçóåì ìîäåëü ñòàöèîíàðíîé ïîïóëÿöèè ïðåäûäóùåãî ðàçäåëà (êðî-
ìå, êàê ñêàçàíî âûøå, åæåãîäíîãî ïîâûøåíèÿ çàðïëàò � äðóãèìè ñëîâà-
ìè, âñå çàðàáîòíûå ïëàòû çàâèñÿò òîëüêî îò âîçðàñòà ñîãëàñíî êðèâîé
(1) ðèñ. 1). Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ïåíñèîííàÿ ñõåìà ñîçäàåòñÿ â ìîìåíò 0 (â
íà÷àëå 2001 ãîäà), è ïðåäóñìàòðèâàåò âûïëàòó ïåíñèé âñåì ó÷àñòíèêàì,
äîñòèãàþùèì ïåíñèîííîãî âîçðàñòà íå ðàíåå íà÷àëà 2002 ãîäà, â ïîëíîì
îáúåìå. Òàê êàê íåò åæåãîäíîãî ïîâûøåíèÿ çàðïëàò, ðàçìåð âñåõ ïåíñèé
îäèíàêîâ (1070,30 ðóá. â ìåñÿö); ãîäîâóþ ïåíñèþ îáîçíà÷èì b. Â òàáëèöå
1 è íà ðèñ. 4 ïðèâåäåíû ñðàâíèòåëüíûå ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïî íåñêîëü-
êèì ìåòîäàì ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ïåíñèîííûå âûïëàòû (âòîðàÿ êîëîíêà)
ðàâíû âçíîñàì pay-as-you-go ìåòîäà. Èõ âåëè÷èíà ðàñòåò è ñòàíîâèòñÿ
ïîñòîÿííîé ïî ïðîøåñòâèè 41 ãîäà, òàê êàê ñ ýòîãî ìîìåíòà âñå ÷ëåíû
ñòàöèîíàðíîé ïîïóëÿöèè, äîñòèãøèå ïåíñèîííîãî âîçðàñòà, ñòàíîâÿòñÿ
ïîëó÷àòåëÿìè ïåíñèé. Äëÿ äâóõ èíäèâèäóàëüíûõ ìåòîäîâ � unit-credit
è EAN ñ ïîñòîÿííûìè âçíîñàìè � íîðìàëüíûå öåíû ðàññ÷èòàíû ïóòåì
ñóììèðîâàíèÿ èíäèâèäóàëüíûõ âçíîñîâ ðàáîòàþùèõ ó÷àñòíèêîâ.

Ýòèì ìåòîäàì íà ìîìåíò ñîçäàíèÿ ïåíñèîííîé ñõåìû ñîîòâåòñòâóåò
íà÷àëüíàÿ íàêîïëåííàÿ îòâåòñòâåííîñòü, ðàâíàÿ ñóììå èíäèâèäóàëüíûõ
íîðìàëüíûõ öåí ðàáîòàþùèõ ó÷àñòíèêîâ íà ìîìåíò íåïîñðåäñòâåííî ïå-
ðåä íà÷àëîì 2001 ãîäà (178 624,3 òûñ. ðóá. äëÿ unit-credit ìåòîäà è 229
340,9 òûñ. ðóá. äëÿ EAN ñ ïîñòîÿííûìè âçíîñàìè). Åñëè áû ïðàâèëà
ñõåìû áûëè èíûìè, íàïðèìåð, áûëà ïðåäóñìîòðåíà âûïëàòà ïîëíûõ èëè
íåïîëíûõ ïåíñèé ðàáîòíèêàì, îñòàâèâøèì òðóäîâóþ äåÿòåëüíîñòü â 2001
ãîäó èëè ðàíåå, òî APV ýòèõ ïåíñèé íóæíî áûëî áû âêëþ÷èòü â íà÷àëü-
íóþ îòâåòñòâåííîñòü. Íà÷àëüíàÿ íàêîïëåííàÿ îòâåòñòâåííîñòü, âîîáùå
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ãîâîðÿ, ìîæåò áûòü ïîãàøåíà íå â ïîëíîì îáúåìå, ÷òî ôàêòè÷åñêè îçíà-
÷àåò ÷àñòè÷íîå ðàñïðåäåëèòåëüíîå ôèíàíñèðîâàíèå è ñîîòâåòñòâóþùåå
óâåëè÷åíèå âçíîñîâ. Â íàøåé ìîäåëè ïðåäïîëîæèì, ÷òî îíà ïîãàøàåòñÿ
(àìîðòèçèðóåòñÿ) â ïîëíîì îáúåìå, ðàâíûìè ïëàòåæàìè â íà÷àëå êàæ-
äîãî ãîäà â òå÷åíèå 15 ïåðâûõ ëåò ðàáîòû ñõåìû. Äëÿ ðàñ÷åòà ïëàòåæåé
ïðèðàâíèâàåì èõ äèñêîíòèðîâàííóþ ñóììó ê íà÷àëüíîé îòâåòñòâåííî-
ñòè (äëÿ unit-credit ìåòîäà åæåãîäíûé ïëàòåæ ðàâåí 17 350,62 òûñ. ðóá.,
äëÿ EAN � 22 276,96 òûñ. ðóá.). Âçíîñ êàæäîãî ãîäà, òàêèì îáðàçîì,
ðàâåí ñóììå íîðìàëüíîé öåíû è ïëàòåæåé â ñ÷åò àìîðòèçàöèè íà÷àëü-
íîé îòâåòñòâåííîñòè. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, êàê è âûøå, 6% ãîäîâûõ; ôîíä
(òàáëèöà 2) èçìåðÿåòñÿ íà íà÷àëî ãîäà äî âíåñåíèÿ âçíîñîâ è âûïëàòû
ïåíñèé; ðàñ÷åòû â ðóáëÿõ 2001 ãîäà. Ñõåìà âûõîäèò íà ñòàöèîíàðíûé
ðåæèì ÷åðåç 41 ãîä ïîñëå åå ñîçäàíèÿ.

Àãðåãàòíûé ìåòîä íå ôîðìèðóåò íà÷àëüíîé íåôèíàíñèðóåìîé îòâåò-
ñòâåííîñòè. APV áóäóùèõ ïåíñèé

Vt =
R−1∑

x=a+1

bs(x)R−x|äx +
100∑

x = R
t + R− x ≥ 1

bs(x)äx,

ãäå âòîðîé ÷ëåí ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âåëè÷èíó V0 (APV ïåíñèé ó÷àñò-
íèêîâ, äîñòèãøèõ ïåíñèîííîãî âîçðàñòà). Äëÿ t = 0, ïîëàãàÿ F = 0,
âû÷èñëÿåì c ïî ôîðìóëå (14); çàòåì âû÷èñëÿåì ôîíä íà íà÷àëî âòîðîãî
ãîäà ñîãëàñíî (1) è V1, ñíîâà ïî ôîðìóëå (14) âû÷èñëÿåì âçíîñ, è ò.ä.
Óñëîâèå t + R − x ≥ 1 â ïîñëåäíåé ñóììå ñîîòâåòñòâóåò íà÷àëó âûïëà-
òû ïåíñèé ñ 2002 ãîäà (ñ t = 1). Åñëè áû áûëà ïðåäóñìîòðåíà âûïëàòà
äðóãèõ ïåíñèé, èõ APV íóæíî áûëî áû âêëþ÷èòü â ýòó ñóììó.
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 Ðèñ. 4. Ôîðìèðîâàíèå ïåíñèîííîãî ôîíäà (ìëí. ðóá. 2001 ã.) ïî ãîäàì:
A - unit-credit ìåòîä;
B - EAN ìåòîä ñ ïîñòîÿííûìè âçíîñàìè;
C - àãðåãàòíûé ìåòîä (14);
D - AAN ìåòîä.
Â ñëó÷àÿõ A, B è D íà÷àëüíàÿ íàêîïëåííàÿ îòâåòñòâåííîñòü àìîðòèçèðó-

åòñÿ ðàâíûìè ïëàòåæàìè â òå÷åíèå 15 ëåò.

Ñîãëàñíî Òðîóáðèäæó (1952), âçíîñû è îáúåì ôîíäà äëÿ àãðåãàòíîãî
ìåòîäà â ïðåäåëå ñõîäÿòñÿ ê íîðìàëüíîé öåíå è íàêîïëåííîé îòâåòñòâåí-
íîñòè EAN ìåòîäà. Òàáëèöà 2 è ðèñ. 4 ïîêàçûâàþò, îäíàêî, ÷òî ñõîäè-
ìîñòü äîâîëüíî ìåäëåííàÿ. Äàæå unit-credit ìåòîä îáåñïå÷èâàåò áîëåå
âûñîêèé òåìï íàêîïëåíèé íà íà÷àëüíîì ýòàïå. Ôîíä ïðåâûøàåò ôîíä
unit-credit ìåòîäà òîëüêî íà 39-é ãîä. Êàê ïîêàçûâàþò ðàñ÷åòû, ñõîäè-
ìîñòü áóäåò íåìíîãî áîëåå áûñòðîé (â òåðìèíàõ îòíîñèòåëüíîãî îòêëî-
íåíèÿ) ïðè áîëåå íèçêîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå r. Ïðè ðàçóìíûõ çíà÷åíèÿõ
r (10% èëè ìåíåå) îòíîñèòåëüíîå îòêëîíåíèå ôîíäà îò ôîíäà EAN ìåòî-
äà ñòàíîâèòñÿ ìåíüøå 5% â ïðåäåëàõ 60 ëåò. Ìîìåíò ïðåâûøåíèÿ unit-
credit ôîíäà, îäíàêî, ïðàêòè÷åñêè íå çàâèñèò îò âåëè÷èíû ïðîöåíòíîé
ñòàâêè. Â ðàñ÷åòàõ Òðàóáðèäæà (1952), ãäå ïðåäïîëàãàëîñü çíà÷èòåëü-
íî ìåíüøåå êîëè÷åñòâî ó÷àñòíèêîâ ìîëîäûõ âîçðàñòîâ (âîçðàñò âñòóïëå-
íèÿ a = 30 ëåò è ó÷èòûâàëèñü äîñðî÷íûå âûõîäû ó÷àñòíèêîâ èç ñõåìû,
÷àñòûå â ìîëîäûõ âîçðàñòàõ), ýòîò ïåðèîä ñîñòàâëÿë 20 ëåò, ò.å. òåìï
íàêîïëåíèé ñðàâíèòåëüíî ñ unit-credit ìåòîäîì è âûõîä íà ñòàöèîíàð-
íûé ðåæèì áûëè áîëåå áûñòðûìè. Ýòîò ýôôåêò íåòðóäíî îáúÿñíèòü ñ
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ïîìîùüþ ôîðìóëû (14); ãðóáî ãîâîðÿ, ÷åì êîðî÷å ïåðèîä òðóäîâîé äåÿ-
òåëüíîñòè è âîîáùå ìåíüøå ìîëîäûõ ó÷àñòíèêîâ, òåì ìåíüøå ½îòñðî÷è-
âàåòñÿ“ôèíàíñèðîâàíèå îòâåòñòâåííîñòè.

Àãðåãàòíîå ôèíàíñèðîâàíèå ïåíñèîííûõ ïëàíîâ øèðîêî ðàñïðîñòðà-
íåíî âî ìíîãèõ ñòðàíàõ. Îäíî èç âàæíûõ ïðåèìóùåñòâ ýòîãî ìåòîäà
ñîñòîèò â òîì, ÷òî íåò íåîáõîäèìîñòè âûäåëÿòü èç îáùåé ñóììû îòâåò-
ñòâåííîñòè îòâåòñòâåííîñòü ïî ïðîøëîìó ñòàæó; äëÿ ïðèìåíåíèÿ ìåòîäà
òðåáóåòñÿ îöåíèòü òîëüêî ñóììàðíóþ îòâåòñòâåííîñòü ïî âñåì ïåíñèÿì.

Äëÿ íîðìàëüíîãî ìåòîäà âîçðàñòà âõîæäåíèÿ (AAN) íà÷àëüíóþ îò-
âåòñòâåííîñòü ïî ïðîøëîìó ñòàæó ðàññ÷èòûâàåì òàê æå, êàê íà÷àëüíóþ
îòâåòñòâåííîñòü äëÿ unit-credit ìåòîäà. Ïðåäóñìîòðèì åå àìîðòèçàöèþ
ðàâíûìè ïëàòåæàìè â òå÷åíèå ïåðâûõ 15 ëåò. Îòâåòñòâåííîñòü, îòíîñÿ-
ùàÿñÿ ê áóäóùåìó ñòàæó,

v =
R∑

a+1

R− x + 1

R− a
bs(x)R−x|äx.

Íîðìàëüíóþ öåíó íà÷àëüíîãî ãîäà íàõîäèì, âû÷èñëÿÿ c ïî ôîðìóëå (17)
ñ f = 0 è óìíîæàÿ íà Nw. Äëÿ ñëåäóþùèõ ëåò ðàññ÷èòûâàåì f êàê íàêîï-
ëåííóþ (ñ ó÷åòîì ïðîöåíòíîãî äîõîäà) ñòîèìîñòü ðàçíîñòåé íîðìàëüíûõ
öåí è íîðìàëüíûõ öåí unit-credit ìåòîäà, è âû÷èñëÿåì c ïî ôîðìóëå (17).
Ôàêòè÷åñêèé âçíîñ çà êàæäûé ãîä ïîëó÷àåòñÿ ïðèáàâëåíèåì ê íîðìàëü-
íîé öåíå c ·Nw ïëàòåæà â ñ÷åò àìîðòèçàöèè íà÷àëüíîé îòâåòñòâåííîñòè
(17 350,62 òûñ. ðóá.).

Íîðìàëüíàÿ öåíà è ôîíä ýòîãî ìåòîäà òàêæå ïðèáëèæàþòñÿ â ïðåäå-
ëå ê ñîîòâåòñòâóþùèì õàðàêòåðèñòèêàì EAN ìåòîäà, íî ãîðàçäî áîëåå
áûñòðî, ÷åì äëÿ àãðåãàòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ (òàáëèöà 2 è ðèñ. 4).

Ìîæíî çàìåòèòü, ÷òî âçíîñ è àãðåãàòíîãî, è AAN ìåòîäîâ ïðåäñòà-
âèìû â âèäå

Ct = k(PV Bt − Ft − Ut) + AUL(t), (18)
ãäå AUL(t) �ïëàòåæ â ïîãàøåíèå íà÷àëüíîé íåôèíàíñèðóåìîé îòâåòñòâåí-
íîñòè, Ut � ÷àñòü íà÷àëüíîé íåôèíàíñèðóåìîé îòâåòñòâåííîñòè, îñòàâøà-
ÿñÿ íåïîãàøåííîé, k � êîýôôèöèåíò, ðàâíûé ëèáî Nw/PV N , ãäå

PV N =
R∑

x=a+1

s(x)äx:R−x|,

ëèáî W/PV W .
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Ïðè àãðåãàòíîì ìåòîäå AUL(t) = 0 è Ut = 0. Ïðè AAN ìåòîäå ñ
àìîðòèçàöèåé íà÷àëüíîé îòâåòñòâåííîñòè â òå÷åíèå n ëåò

AUL(t) =
UL0

än+1|
äëÿ t = 0, ..., n. (19)

Îáîçíà÷èì PV Mt ñóììó (ñ ïðîöåíòàìè) âíåñåííûõ ïëàòåæåé â ïîãàøå-
íèå íà÷àëüíîé îòâåòñòâåííîñòè. Òàê êàê Ut = UL0 − PV Mt,

PV Bt − Ft − Ut = (PV Bt − UL0)− (Ft − PV Mt).

Òàê êàê íà÷àëüíàÿ îòâåòñòâåííîñòü UL0 ðàâíà îòâåòñòâåííîñòè ïî ïðî-
øëîìó ñòàæó, ïåðâîå ñëàãàåìîå ðàâíî êàê ðàç âåëè÷èíå v èç (17). Âòî-
ðîå ñëàãàåìîå ðàâíî âåëè÷èíå f ôîíäà, îòíîñÿùåãîñÿ ê áóäóùåìó ñòàæó.
Äåéñòâèòåëüíî, âåëè÷èíà PV M ïðåäñòàâëÿåò òó ñîñòàâëÿþùóþ ôîíäà
F , êîòîðàÿ îòíîñèòñÿ ê ïðîøëîìó ñòàæó è ïîãàøàåòñÿ àìîðòèçàöèîííû-
ìè ïëàòåæàìè â ñ÷åò íà÷àëüíîé îòâåòñòâåííîñòè. Åñëè æå UL0 íå ðàâíà
îòâåòñòâåííîñòè ïî ïðîøëîìó ñòàæó, ÷òî ìîæåò áûòü ïðè ðîñòå çàðïëàò
è ïåíñèé, ê îáîèì ñëàãàåìûì â ïîñëåäíåì ðàâåíñòâå íóæíî ïðèáàâèòü
ðàçíîñòü UL0 è îòâåòñòâåííîñòè ïî ïðîøëîìó ñòàæó (÷èòàòåëü ìîæåò
ïðîäåëàòü ýòî ñàìîñòîÿòåëüíî).

Ðàâåíñòâî (18) èìååò ìåñòî òàêæå ïðè ìåòîäàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ, íà-
çûâàåìûõ â Ñåâåðíîé Àìåðèêå ìåòîäàìè çàìîðîæåííîé íà÷àëüíîé îò-
âåòñòâåííîñòè (frozen initial liability). Íàïðèìåð, åñëè âçíîñ âû÷èñëÿ-
åòñÿ ïî ôîðìóëå (18), íî íà÷àëüíàÿ îòâåòñòâåííîñòü ñ÷èòàåòñÿ íå ïî unit-
credit, à ïî EAN, òàêîé ìåòîä èíîãäà íàçûâàþò "frozen-entry-age"(Anderson,
1992).

5 Ïîãàøåíèå ½îòêëîíåíèé“è íåôèíàíñèðóå-
ìîé îòâåòñòâåííîñòè

Â ïðåäûäóùèõ ðàçäåëàõ áûëè ðàññìîòðåíû ãðàôèêè âíåñåíèÿ âçíîñîâ,
âûïëàò ïåíñèé è èçìåíåíèÿ íàêîïèòåëüíîãî ôîíäà, ïîëó÷åííûå ðàñ÷å-
òîì íà ìîìåíò t = 0. Àêòóàðíûé ìåòîä ñîñòîèò, îäíàêî, íå òîëüêî â ïîëó-
÷åíèè ðàñ÷åòíûõ êðèâûõ, ïîäîáíûõ ïîêàçàííûì íà ðèñ. 4, íî è â îáåñïå-
÷åíèè ìåõàíèçìà ïîãàøåíèÿ îòêëîíåíèé îò ýòèõ ðàñ÷åòíûõ çíà÷åíèé. Â
ýòîì ñìûñëå àêòóàðíûå çàäà÷è ìîãóò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê çàäà÷è äèíà-
ìè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ. Íèæå, â ðàçäåëå 10, áóäóò ðàññìîòðåíû íåêîòî-
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ðûå òåîðåòè÷åñêèå àñïåêòû òàêèõ çàäà÷; â ðàçäåëå 12 ïðèâîäÿòñÿ ïðèìå-
ðû ìîäåëèðîâàíèÿ ýôôåêòà àêòóàðíîé êîððåêöèè ñëó÷àéíûõ ôëóêòóà-
öèé. Çäåñü ìû ðàññìîòðèì ïðàêòè÷åñêèå ìåòîäû êîððåêöèè, áåç êîòîðûõ
ïðåäñòàâëåíèå î ìåòîäàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïåíñèé áûëî áû íåïîëíûì.

Ðàññìîòðèì èíäèâèäóàëüíûå ìåòîäû ôèíàíñèðîâàíèÿ. Òî÷êîé ïåðå-
ñ÷åòà óðîâíÿ âçíîñîâ áóäåì ñ÷èòàòü ìîìåíòû 1, 2, ..., òî åñòü íà÷àëî êàæ-
äîãî ãîäà. Â ïðèíöèïå, íà ïðàêòèêå êîððåêöèÿ âçíîñîâ ìîæåò ïðîèçâî-
äèòüñÿ è ñ èíîé ïåðèîäè÷íîñòüþ. Ýòî ìîæåò äåëàòüñÿ ïðè àêòóàðíîì
îöåíèâàíèè ñõåìû; íàïðèìåð, çàêîíîäàòåëüñòâî Âåëèêîáðèòàíèè äîïóñ-
êàåò òðåõãîäè÷íûé ïåðèîä îöåíèâàíèÿ. Ïðåäñòàâèì ïåíñèîííûé âçíîñ â
âèäå

Ct = NCt + At,

ãäå At � êîððåêöèÿ (adjustment) âçíîñà.
Âûøå, â ðàçäåëå 2, áûëî ââåäåíî ïîíÿòèå íåôèíàíñèðóåìîé îòâåò-

ñòâåííîñòè ULt, ìîãóùåé èìåòü ½ïëàíîâûé“è ½âíåïëàíîâûé“, ò.å. ñëó-
÷àéíûé, õàðàêòåð. Ìåòîä, òðàäèöèîííî ïðèìåíÿåìûé â Âåëèêîáðèòàíèè,
ñîñòîèò â óñëîâíîì ½ðàñïðåäåëåíèè“(spread) âñåé íåôèíàíñèðóåìîé îò-
âåòñòâåííîñòè, íåâçèðàÿ íà òî, ÿâëÿåòñÿ ëè îíà ½ïëàíîâîé“èëè ½âíåïëà-
íîâîé“, íà M áóäóùèõ ëåò. Ïðè ýòîì

At =
ULt

äM |
=

ALt − Ft

äM |
= k(ALt − Ft), (20)

ãäå k = 1/äM |.
Îáðàòèì âíèìàíèå íà ïîäîáèå ýòîé ôîðìóëû è ôîðìóë (14) è (15).

Êîððåêöèÿ ïðè ðàñïðåäåëåíèè íåôèíàíñèðóåìîé îòâåòñòâåííîñòè èìååò
òîò æå âèä, ÷òî âçíîñ ïðè àãðåãàòíîì ìåòîäå ôèíàíñèðîâàíèÿ: â êàæäîì
ãîäó ïîãàøàåòñÿ îïðåäåëåííàÿ äîëÿ ðàçíîñòè, âñëåäñòâèå ÷åãî At óìåíü-
øàåòñÿ, íî òåîðåòè÷åñêè íèêîãäà íå ñâîäèòñÿ ê íóëþ. Ïî ýòîé ïðè÷èíå
íåêîòîðûå àìåðèêàíñêèå àâòîðû, íàïðèìåð, Áåðèí (Berin, 1989) íàçûâà-
þò àãðåãàòíûé ìåòîä ôèíàíñèðîâàíèÿ "spread gain"ìåòîäîì.

Çàìåòèì, ÷òî âåëè÷èíà ULt â ñëó÷àå áëàãîïðèÿòíûõ ðåçóëüòàòîâ
êàêîãî-ëèáî ãîäà ìîæåò ñòàíîâèòüñÿ îòðèöàòåëüíîé (ïåðåôèíàíñèðîâà-
íèå ñõåìû). Â ýòîì ñëó÷àå ìîæåò ïðîèçâîäèòüñÿ êîððåêöèÿ âçíîñîâ â ñòî-
ðîíó óìåíüøåíèÿ, íî íå îáÿçàòåëüíî ñ ïîìîùüþ ïðàâèëà (20). Íà ïðàê-
òèêå, ïî-âèäèìîìó, ÷àùå èñïîëüçóåòñÿ íåìåäëåííàÿ êîððåêöèÿ âçíîñîâ â
ñòîðîíó óìåíüøåíèÿ (Dufresne, 1989).
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Ìåòîä ½àìîðòèçàöèè“àêòóàðíûõ ïîòåðü (actuarial gains/losses
amortization), òðàäèöèîííî ðàñïðîñòðàíåííûé â Ñåâåðíîé Àìåðè-
êå, îòëè÷àåòñÿ îò îïèñàííîãî òåì, ÷òî ½âíåïëàíîâàÿ“ñîñòàâëÿþùàÿ
íåôèíàíñèðóåìîé îòâåòñòâåííîñòè Lt (4) ðàññìàòðèâàåòñÿ îòäåëü-
íî. Àìîðòèçàöèÿ ñîñòîèò â åå ïîêðûòèè m ðàâíûìè åæåãîäíûìè
ïëàòåæàìè. Òîãäà

At = AUL(t) +
m−1∑
j=0

Lt−j

äm|
, (21)

ãäå AUL(t) � ïëàòåæè â ïîãàøåíèå íà÷àëüíîé îòâåòñòâåííîñòè, îïðåäå-
ëåííûå ôîðìóëîé (19).

×òî êàñàåòñÿ ãðóïïîâûõ ìåòîäîâ, ðàññìîòðåííûõ â ïðåäûäóùåì ðàç-
äåëå, òî îíè óæå ñîäåðæàò ìåõàíèçì ½ðàñïðåäåëåíèÿ“íåôèíàíñèðóåìîé
îòâåòñòâåííîñòè. Èíòåðåñíî îòìåòèòü, ÷òî â ðàñ÷åòàõ ðàçäåëà 4 ïî AAN
ìåòîäó ôàêòè÷åñêè èñïîëüçóþòñÿ îáà ïðèíöèïà: îòâåòñòâåííîñòü ïî áó-
äóùåìó ñòàæó ½ðàñïðåäåëÿåòñÿ“, à íà÷àëüíàÿ îòâåòñòâåííîñòü � àìîðòè-
çèðóåòñÿ. Îáñóæäåíèå ýòèõ âîïðîñîâ áóäåò ïðîäîëæåíî â ðàçäåëå 9.

Ñòîèò óïîìÿíóòü îá îäíîé ÷àñòî èñïîëüçóåìîé õàðàêòåðèñòèêå � òàê
íàçûâàåìîì êîýôôèöèåíòå ôîíäèðîâàíèÿ (fund ratio), èçìåðÿþùåì óðî-
âåíü ôèíàíñèðîâàíèÿ ôîíäà â îòíîñèòåëüíîì âûðàæåíèè:

fr =
Ft

ALt

· 100% = (1− ULt

ALt

) · 100%.

Òàêèì îáðàçîì, åñëè ãîâîðÿò, ÷òî ôîíä ïðîôèíàíñèðîâàí íà 95%, òî
ýòî îçíà÷àåò, ÷òî íåôèíàíñèðóåìàÿ îòâåòñòâåííîñòü ñîñòàâëÿåò 5% îò
íàêîïëåííîé îòâåòñòâåííîñòè.

6 ½Çàêðûòûé ôîíä“
Àãðåãàòíûé ìåòîä èñïîëüçóåò ½çàïðåò“íà âñòóïëåíèå íîâûõ ó÷àñòíèêîâ,
ò.å. ôàêòè÷åñêè ðàññìàòðèâàåòñÿ ïðîöåññ ñòàðåíèÿ è âûìèðàíèÿ èñõîä-
íîé ïîïóëÿöèè ó÷àñòíèêîâ. Â àêòóàðíîé ìàòåìàòèêå äëÿ îöåíêè ïëàòå-
æåñïîñîáíîñòè ñòðàõîâûõ êîìïàíèé è ïåíñèîííûõ ôîíäîâ øèðîêî ïðè-
ìåíÿåòñÿ ïîäõîä, èçâåñòíûé êàê ìåòîä ½çàêðûòîãî ôîíäà“(closed fund).
Ôîíä èëè êîìïàíèÿ óñëîâíî ½çàêðûâàþòñÿ“â ìîìåíò îöåíèâàíèÿ, è ðàñ-
ñìàòðèâàåòñÿ ãðàôèê ïîãàøåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ çà ñ÷åò ðåàëèçàöèè àêòè-
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âîâ (òàê íàç. run-off3) (Daykin et al., 1994). Â íàøåé ñòðàíå òàêîé ìåòîä
îöåíêè ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ïåíñèîííûõ ôîíäîâ ðåêîìåíäîâàí Èíñïåê-
öèåé ÍÏÔ.

Ðàññìîòðèì, íàïðèìåð, ñëó÷àé îò÷èñëåíèÿ â ïåíñèîííóþ ñõåìó ïîñòî-
ÿííîãî ïðîöåíòà îò çàðïëàòû. Êàê óæå ãîâîðèëîñü, åñëè s(t, x) � ñðåäíåå
(îæèäàåìîå) ÷èñëî ó÷àñòíèêîâ ïåíñèîííîé ñõåìû, íàõîäÿùèõñÿ â âîçðà-
ñòå x â ìîìåíò t, ïðè÷åì s(0, x) èçâåñòíû, òî â ãîäó t + 1 îæèäàåìàÿ
÷èñëåííîñòü ñîîòâåòñòâóþùåãî ïîêîëåíèÿ áóäåò ðàâíà s(t + 1, x + 1) =
s(t, x)px. Äëÿ x = a íóæíî ïîëîæèòü s(t, a) = 0 äëÿ ëþáîãî t = 0, 1, 2, ...
Òàêàÿ ïðîöåäóðà ïðèâîäèò, î÷åâèäíî, ê ïîñòåïåííîìó âûìèðàíèþ ïîïó-
ëÿöèè. Íîðìà âçíîñà (êàê äîëÿ ôîíäà çàðïëàòû) c = c(t) ðàññ÷èòûâàåòñÿ
èç ðàâåíñòâà APV âçíîñîâ è âûïëàò:

Ft + c ·
∞∑

τ=t

vτWτ =
∞∑

τ=t

vτBτ , (22)

÷òî ïðèâîäèò ê (15). Ñóììèðîâàíèå â (22) âåäåòñÿ ôàêòè÷åñêè äî ìîìåí-
òà îæèäàåìîãî âûìèðàíèÿ ïîïóëÿöèè, êîòîðûé îïðåäåëÿåòñÿ êîíå÷íûì
âîçðàñòîì èñïîëüçóåìîé òàáëèöû ñìåðòíîñòè.

Ðèñ. 7 â ðàçäåëå 12 èëëþñòðèðóåò ìåòîä ½çàêðûòîãî ôîíäà“. Âíà÷à-
ëå ïðîèñõîäèò íàêîïëåíèå ñðåäñòâ, çàòåì, ïî ìåðå ñòàðåíèÿ ïîïóëÿöèè,
½ñáåãàíèå“äî íóëÿ.

7 Ñõåìà ñ îïðåäåëåííûìè âçíîñàìè
Óðàâíåíèå (22) ìîæåò òàêæå ïðèìåíÿòüñÿ äëÿ ðàñ÷åòà óðîâíÿ ïåíñèé
â ñõåìå ñ îïðåäåëåííûìè âçíîñàìè (defined contribution, DC). Â ýòîì
ñëó÷àå ëåâàÿ ÷àñòü óðàâíåíèÿ ñ÷èòàåòñÿ ôèêñèðîâàííîé, à îïðåäåëÿåòñÿ
óðîâåíü ïåíñèé, âõîäÿùèé â ïðàâóþ ÷àñòü. Íàïðèìåð, ðàññìîòðèì ïåí-
ñèîííóþ ñõåìó ñ îïðåäåëåííûìè âçíîñàìè è èíäåêñàöèåé ïåíñèé ïî èí-
ôëÿöèè. Åñëè b = b(0) � íà÷àëüíûé óðîâåíü ïåíñèè, òî b(t) = b(1+ i)t (i �
ãîäîâàÿ íîðìà èíôëÿöèè, ïðåäïîëàãàåìàÿ àêòóàðèåì). Ïîäñòàâëÿÿ ýòî â
(22), ñ÷èòàÿ c çàäàííûì, íàõîäèì b. Ýòà ìîäåëü î÷åâèäíûì îáðàçîì îáîá-
ùàåòñÿ íà ñëó÷àé, êîãäà ïåíñèè íåîäíîðîäíû ïî âîçðàñòàì, b = b(t, x).
Âòîðîé ãðàôèê íà ðèñ. 7 â ðàçäåëå 12 èëëþñòðèðóåò ïîâåäåíèå ôîíäà
ïðè òàêîì ïåðåñ÷åòå ïåíñèé.

3Àíãëèéñêîå ñëîâî run-off îçíà÷àåò ½ñáåãàíèå“(íàïðèìåð, âîäû).
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Â ðàññìîòðåííîì ñëó÷àå ôèíàíñèðîâàíèå ïåíñèîííîé ñõåìû ñ îïðåäå-
ëåííûìè âçíîñàìè îñóùåñòâëÿåòñÿ íà ½ãðóïïîâîé“îñíîâå. Òîò æå ïðèí-
öèï àêòóàðíîé ýêâèâàëåíòíîñòè âçíîñîâ è îáÿçàòåëüñòâ ïðèìåíÿåòñÿ â
ñõåìàõ ñ èíäèâèäóàëüíûì ôèíàíñèðîâàíèåì, íî, åñòåñòâåííî, óæå ïðè-
ìåíèòåëüíî ê êàæäîìó èíäèâèäóàëüíîìó ó÷àñòíèêó. Â ýòîì ñëó÷àå îñòà-
òîê íà èíäèâèäóàëüíîì ñ÷åòó ó÷àñòíèêà ðàñêëàäûâàåòñÿ â âèäå àííóè-
òåòà íà ãîäû ïîëó÷åíèÿ ïåíñèè.

Ïðîñòåéøèé ïðèìåð òàêîé ñõåìû � ñõåìà ñ èíäèâèäóàëüíûìè ñ÷åòà-
ìè, íà êîòîðûõ ïðîèçâîäèòñÿ íàêîïëåíèå ñðåäñòâ ó÷àñòíèêîâ. Ïðè äî-
ñòèæåíèè ïåíñèîííîãî âîçðàñòà ñóììà, íàêîïëåííàÿ íà òàêîì ñ÷åòó, ìî-
æåò âûäàâàòüñÿ â âèäå åäèíîâðåìåííîãî ïîñîáèÿ (lump sum) ëèáî íà
íåå ìîæåò ïîêóïàòüñÿ àííóèòåò (ïîëèñ ïîæèçíåííîãî ïåíñèîííîãî ñòðà-
õîâàíèÿ) ó òðåòüåé ñòðàõîâîé êîìïàíèè. Â ñõåìàõ ñ èíäèâèäóàëüíûìè
ñ÷åòàìè ñðåäñòâà, êàê ïðàâèëî, ïîëíîñòüþ èëè ÷àñòè÷íî âíîñÿòñÿ ñàìè-
ìè ó÷àñòíèêàìè, ÿâëÿÿñü èõ ñîáñòâåííîñòüþ (â ÷àñòíîñòè, îíè ìîãóò íà-
ñëåäîâàòüñÿ â ñëó÷àå ñìåðòè ó÷àñòíèêà äî äîñòèæåíèÿ ïåíñèîííîãî âîç-
ðàñòà). Ïðè òðàäèöèîííîé ½æåñòêîé“êîíñòðóêöèè òàêèõ ñõåì àêòóàðíûå
ðàñ÷åòû ïðîñòû è ïîòðåáíîñòü â íèõ ôàêòè÷åñêè ñâåäåíà ê ìèíèìóìó.
Â äðóãîì ñëó÷àå ñðåäñòâà âíîñÿòñÿ ðàáîòîäàòåëåì è íå íàñëåäóþòñÿ. Òî-
ãäà áàëàíñ ôîíäà (ñóììû èíäèâèäóàëüíûõ ñ÷åòîâ) âîçðàñòíîé êîãîðòû
ó÷àñòíèêîâ âîçðàñòà x < R âûðàæàåòñÿ óðàâíåíèåì âèäà

Fx + P (x + 1)vx+1−as(x + 1) + ... + P (R)vR−as(R) = s(a)(aA)(a),

ãäå Fx � ñóììà óæå íàêîïëåííûõ ñðåäñòâ íà èíäèâèäóàëüíûõ ñ÷åòàõ.
Åñëè ïðè äîñòèæåíèè ïåíñèîííîãî âîçðàñòà íàêîïëåííàÿ ñóììà íå âû-
ïëà÷èâàåòñÿ åäèíîâðåìåííî è íå êîíâåðòèðóåòñÿ â àííóèòåò, òî íà÷àëü-
íàÿ ïåíñèÿ ðàññ÷èòûâàåòñÿ èç ýòîãî æå ñîîòíîøåíèÿ ïðè x = R, òî åñòü
ïðèðàâíèâàíèåì ïðàâîé ÷àñòè (APV ïåíñèè) ê íàêîïëåííîìó ôîíäó. Â
äàëüíåéøåì àêòóàðèé ìîæåò ðàññ÷èòûâàòü ïåíñèè èñõîäÿ èç àíàëîãè÷-
íîãî ñîîòíîøåíèÿ áàëàíñà, ïðèðàâíèâàÿ îñòàâøèéñÿ ôîíä ê APV ïåíñèè
îñòàâøèõñÿ â æèâûõ ÷ëåíîâ äàííîãî âîçðàñòà.

Âî âñåõ ýòèõ ñëó÷àÿõ àêòóàðíûå ðàñ÷åòû ïðîùå, ÷åì â DB ñõåìàõ,
è ñâîäÿòñÿ ê âû÷èñëåíèþ APV òåõ èëè èíûõ àííóèòåòîâ. Ïðîñòîòà, ñ
îäíîé ñòîðîíû, è ïåðåíåñåíèå ðèñêà (â ÷àñòíîñòè, èíâåñòèöèîííîãî ðèñ-
êà) ñî ñõåìû íà åå ó÷àñòíèêîâ, ñ äðóãîé, îïðåäåëÿþò ðîñò ïîïóëÿðíîñòè
òàêèõ ñõåì â îáëàñòè äîïîëíèòåëüíîãî ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ â ýêî-
íîìè÷åñêè ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, îòìå÷àåìûé åùå ñ 70-õ ãîäîâ. Ñëó÷àéíûå
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êîëåáàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äîõîäíîñòè, ñìåðòíîñòè è äð. ïðèâîäÿò ê êî-
ëåáàíèÿì óðîâíÿ ïåíñèé. Ìíîãèå DC ñõåìû, îäíàêî, âñå æå ñîäåðæàò
êàêèå-ëèáî ìåõàíèçìû ãàðàíòèðîâàíèÿ ïåíñèé.

Ðàçíîîáðàçèå ñóùåñòâóþùèõ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïåíñèîííûõ ñõåì ñ
îïðåäåëåííûìè âçíîñàìè î÷åíü âåëèêî. Ìíîãèå èç íèõ ïðåäîñòàâëÿþò
ñâîèì ó÷àñòíèêàì ðàçëè÷íûå îïöèè. Â ÷àñòíîñòè, êàê ðàçâèòèå ñõåìû ñ
îïðåäåëåííûìè âçíîñàìè ìîæíî ðàññìàòðèâàòü ïåíñèîííûå ïëàíû ½äå-
íåæíûõ ñ÷åòîâ“(cash balance), ïîëó÷èâøèå ðàñïðîñòðàíåíèå â ÑØÀ. Ñõå-
ìû ýòîãî òèïà íà÷àëè ïîÿâëÿòüñÿ âñëåäñòâèå âñå áîëüøåé êîíêóðåíöèè,
ñîñòàâëÿåìîé ïåíñèîííûì ôîíäàì äðóãèìè èíâåñòèöèîííûìè àëüòåð-
íàòèâàìè, â ÷àñòíîñòè, ïàåâûìè ôîíäàìè. Â òàêèõ ñõåìàõ ó÷àñòíèêàì
ïðåäîñòàâëÿåòñÿ îïöèÿ âûáîðà ñòðóêòóðû èíâåñòèðîâàíèÿ èõ ñðåäñòâ,
ïðè ýòîì ïåíñèîííàÿ ñõåìà ãàðàíòèðóåò íåêóþ ìèíèìàëüíóþ (îáû÷íî
íåâûñîêóþ) ñòàâêó äîõîäíîñòè. Ìåòîäû ðàñ÷åòîâ â ýòèõ è äðóãèõ òè-
ïàõ ïåíñèîííûõ ñõåì, ïðåäîñòàâëÿþùèõ ó÷àñòíèêàì ðàçëè÷íûå èíâå-
ñòèöèîííûå îïöèè, òåñíî ñìûêàþòñÿ ñ ìåòîäàìè ôèíàíñîâîé ìàòåìà-
òèêè (Bolton Offut Donovan, 2000). Îïèñàíèå èñïîëüçîâàíèÿ ½ôèíàíñî-
âûõ“ìåòîäîâ äëÿ îöåíèâàíèÿ ïåíñèîííûõ ïîñîáèé ñ îïöèÿìè ìîæíî íàé-
òè â ñòàòüå Øåððèñà (Sherris, 1995).

8 Îöåíèâàíèå àêòèâîâ
Âñå ïðîâîäèâøèåñÿ âûøå ðàññóæäåíèÿ îòíîñèëèñü ê ½òåîðåòè÷åñêî-
ìó“îáúåìó ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé F = Ft. Íà ïðàêòèêå, îäíàêî, îïðå-
äåëåíèå, äåíåæíîãî ýêâèâàëåíòà èìåþùèõñÿ àêòèâîâ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
ñïåöèôè÷åñêóþ àêòóàðíóþ ïðîáëåìó, âîçíèêàþùóþ ïðè îöåíèâàíèè ïåí-
ñèîííûõ ôîíäîâ, íåîáõîäèìîñòè îïðåäåëåíèÿ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè, ðàñ-
÷åòàõ âçíîñîâ è ïåíñèé è ò.ä. Ïðîáëåìà ñâÿçàíà ñ êîëåáàíèÿìè öåí àê-
òèâîâ, ìîãóùèìè èìåòü çíà÷èòåëüíûé ðàçìàõ è ñåðüåçíîå âëèÿíèå íà
àêòóàðíûå îöåíêè. Íèæå äàåòñÿ êðàòêèé îáçîð ïðàêòè÷åñêèõ ìåòîäîâ
îöåíèâàíèÿ àêòèâîâ è âîçíèêàþùèõ ïðè ýòîì çàäà÷.

Îöåíêà àêòèâîâ ïî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè (Fair Market Value, FMV)
îçíà÷àåò ïðèïèñûâàíèå àêòèâàì òîé öåíû, êîòîðàÿ ìîæåò áûòü âûðó-
÷åíà â ñëó÷àå èõ íåìåäëåííîé ïðîäàæè íà ðûíêå. Ïðè ýòîì îáû÷íî íå
ó÷èòûâàþò âîçìîæíûå èçìåíåíèÿ öåí âñëåäñòâèå ïðîäàæè çíà÷èòåëü-
íûõ àêòèâîâ, òàê êàê ðåàëüíàÿ èõ ïðîäàæà íå ïîäðàçóìåâàåòñÿ. Ýòîò
ìåòîä ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå ïðîñòûì, îí ïðîçðà÷åí äëÿ ôèíàíñîâûõ ìåíå-
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äæåðîâ è àêòóàðèåâ è îáúåêòèâåí â òîì ñìûñëå, ÷òî äâà ïðèìåíÿþùèõ
åãî àêòóàðèÿ íå ìîãóò ðàçîéòèñü â îöåíêàõ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, êðàò-
êîñðî÷íûå êîëåáàíèÿ ðûíî÷íûõ öåí àêòèâîâ ìîãóò ïðèâîäèòü ê îïðå-
äåëåííîé íåñòàáèëüíîñòè â ïåíñèîííîì ôèíàíñèðîâàíèè, â ÷àñòíîñòè, ê
ðåçêèì ïåðåïàäàì óðîâíÿ òðåáóåìûõ âçíîñîâ/ðàñ÷åòíûõ ïåíñèé (â çàâè-
ñèìîñòè îò òèïà ñõåìû). ×òîáû èçáåæàòü êðàòêîñðî÷íûõ èñêàæåíèé è
ñîçäàòü áîëåå ñòàáèëüíóþ êàðòèíó ñòîèìîñòè àêòèâîâ, ëó÷øå îòðàæàþ-
ùóþ èõ öåííîñòü â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, íà ïðàêòèêå ïðèìåíÿþò
äðóãèå ìåòîäû îöåíêè. Îäíàêî, êàê îòìå÷àåò Àíäåðñîí (1992), ðûíî÷íàÿ
ñòîèìîñòü âñåãäà îñòàåòñÿ îðèåíòèðîì, êîòîðûé èãíîðèðîâàòü íåëüçÿ.
Îöåíî÷íàÿ ñòîèìîñòü äîëæíà òàê èëè èíà÷å ïåðèîäè÷åñêè ½ïåðåñåêàòü-
ñÿ“ñ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ àêòèâîâ.

Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ìîæåò òåì èëè èíûì îáðàçîì ñãëàæèâàòüñÿ
äëÿ óñòðàíåíèÿ êðàòêîñðî÷íûõ êîëåáàíèé è ïîëó÷åíèÿ áîëåå âåðíîé îöåí-
êè. Âîçíèêàþùàÿ ïðè ýòîì ïðîáëåìà ñîñòîèò â òîì, ÷òî îöåíêà äîëæíà
ïðîèçâîäèòüñÿ íà ôîíå âõîäÿùèõ è èñõîäÿùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ, êî-
òîðûå íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ïðè ñãëàæèâàíèè. Ñãëàæèâàíèþ äîëæíî
ïîäâåðãàòüñÿ çíà÷åíèå Pt ñòîèìîñòè åäèíèöû àêòèâîâ. Ðàññìîòðèì ñíà-
÷àëà ñèòóàöèþ â îòñóòñòâèå èíôëÿöèè. Ïóñòü ïåðèîä ñãëàæèâàíèÿ ñî-
ñòàâëÿåò n ëåò, òåêóùèé ìîìåíò t = 0. Â ïðîñòåéøåì ñëó÷àå â êà÷åñòâå
àêòóàðíîé ñòîèìîñòè åäèíèöû àêòèâîâ ìîæíî âçÿòü ÷èñëî

P 0 =
1

n
(P−(n−1) + ... + P0). (23)

Çäåñü ìîæíî ïîëîæèòü P−(n−1) = 1, ò.å. â êà÷åñòâå åäèíèöû àêòèâîâ
áðàòü óñëîâíûé ïîðòôåëü àêòèâîâ, ñòîèâøèé 1 äåí.åä. çà n − 1 ëåò äî
òåêóùåé äàòû. Ïî äàííûì ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè çà ïîñëåäíèå n ëåò
ïðåäñòàâèì ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü àêòèâîâ Mt â âèäå

Mt+1 = Mt + Kt+1 + Dt+1,

ãäå Kt+1 � ÷èñòûé äåíåæíûé ïîòîê çà âðåìÿ [t, t + 1] (ïîñòóïëåíèÿ âçíî-
ñîâ, âûïëàòû ïåíñèé, èíâåñòèöèîííûé äîõîä â äåíåæíîé ôîðìå, àäìè-
íèñòðàòèâíûå ðàñõîäû è ïð.); Dt+1 � ÷èñòîå ïðèðàùåíèå ðûíî÷íîé ñòî-
èìîñòè àêòèâîâ, èìåâøèõñÿ ó ôîíäà íà íà÷àëî ãîäà, çà òîò æå ïåðèîä.
Êàê ëåãêî âèäåòü (Anderson, 1992),

Pt+1

Pt

= 1 +
Dt+1

Mt

.
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Ýòî ñîîòíîøåíèå ïîçâîëÿåò ðàññ÷èòûâàòü P ðåêóððåíòíî.
Àëüòåðíàòèâîé ñêîëüçÿùåìó ñðåäíåìó (23) ÿâëÿåòñÿ ýêñïîíåíöèàëü-

íîå ñãëàæèâàíèå
P 0 =

1− λ

1− λn+1

n∑

k=0

P−k · λk,

ãäå λ � ïîëîæèòåëüíîå ÷èñëî, ìåíüøåå 1.
Òåïåðü ïåðåéäåì ê ó÷åòó èíôëÿöèè. Òàê êàê â ýòîì ñëó÷àå Pt+1 èçìå-

ðÿåòñÿ â äåíåæíûõ åäèíèöàõ, ñòîèìîñòü êîòîðûõ èçìåíèëàñü â (1+it) ðàç
ïî ñðàâíåíèþ ñ ìîìåíòîì t, ãäå it � íîðìàèíôëÿöèè çà ïåðèîä [t, t + 1],
ôîðìóëà äëÿ èçìåíåíèÿ ðåàëüíîé (â äåíüãàõ ìîìåíòà t) ñòîèìîñòè åäè-
íèöû àêòèâîâ áóäåò âûãëÿäåòü êàê

Pt+1

Pt

=
1 + Dt+1

Mt

1 + it
.

Äëÿ öåëåé ñãëàæèâàíèÿ âñå öåíû Pt äîëæíû áûòü ïåðåñ÷èòàíû â öåíû
îäíîãî ìîìåíòà âðåìåíè, íàïðèìåð, t = 0.

Ñîãëàñíî (Society of Actuaries Committee on Retirement Systems Research,
1998)4, â ÑØÀ è Êàíàäå îáùåïðèíÿòûì ïåðèîäîì ñãëàæèâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ
5 ëåò.

Åùå îäíèì ìåòîäîì îöåíêè àêòèâîâ ÿâëÿåòñÿ ìåòîä ñòîèìîñòè ïðè-
îáðåòåíèÿ èëè èñòîðè÷åñêîé ñòîèìîñòè (cost value, historic value), ïðè
êîòîðîì îöåíèâàíèå îñíîâàíî íà öåíå, ïî êîòîðîé àêòèâ áûë ïðèîáðå-
òåí. Ýòîò ìåòîä íàçûâàþò òàêæå ìåòîäîì áóõãàëòåðñêîé ñòîèìîñòè (book
value). Îí íàèáîëåå ïðîñò, íî äàëåêî íå âñåãäà ìîæåò îòðàæàòü ðåàëüíóþ
ñèòóàöèþ. Èñïîëüçóþòñÿ òàêæå êîìáèíàöèè îïèñàííûõ ìåòîäîâ; íàïðè-
ìåð, ïðè ñãëàæèâàíèè ñòîèìîñòè ìîæåò ó÷èòûâàòüñÿ ñòîèìîñòü ïðèîáðå-
òåíèÿ, ò.å. áðàòüñÿ ñðåäíåå âçâåøåííîå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè (âîçìîæíî,
òîæå ñãëàæåííîé) è ñòîèìîñòè ïðèîáðåòåíèÿ. Â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ çàêî-
íîäàòåëüñòâî ïðåäïèñûâàåò îöåíèâàòü àêòèâû ïî òàê íàçûâàåìîé ïîíè-
æåííîé èñòîðè÷åñêîé ñòîèìîñòè, òî åñòü ìèíèìàëüíîé ñòîèìîñòè àêòèâà
ñ ìîìåíòà åãî ïðèîáðåòåíèÿ (Daykin et al., 1994). Ïîñëåäíèé ìåòîä ÿâëÿ-
åòñÿ, î÷åâèäíî, ñàìûì êîíñåðâàòèâíûì.

Åùå îäèí ìåòîä îöåíèâàíèÿ � ýòî òàê íàçûâàåìûé write-up ìåòîä, ïðè
êîòîðîì àêòóàðíàÿ ñòîèìîñòü åäèíèöû àêòèâîâ íà êîíåö ïðîøëîãî ãî-
äà óìíîæàåòñÿ íà íåêîòîðóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó, ïðèçíàâàåìóþ ½ðàçóì-
íîé“â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Ýòà ñòàâêà ìîæåò âû÷èñëÿòüñÿ èëè æå

4Äàëåå (CRSR,1998).
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îïðåäåëÿòüñÿ êàê-òî èíà÷å (íàïðèìåð, äîõîäíîñòü áóìàã Êàçíà÷åéñòâà
ÑØÀ + 3%). ×òîáû àêòóàðíîå çíà÷åíèå ñòîèìîñòè àêòèâîâ íå ñëèø-
êîì óêëîíÿëîñü îò ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè, îáû÷íî ëèáî áåðóò âçâåøåííîå
ñðåäíåå ñ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ, ëèáî ÿâíî îïðåäåëÿþò ½êîðèäîð“âîêðóã
çíà÷åíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè, èç êîòîðîãî íå ìîæåò âûõîäèòü îöåíî÷-
íîå çíà÷åíèå. Ñîãëàñíî (CRSR, 1998), â ÑØÀ è Êàíàäå ðàñïðîñòðàíåíà
ïðàêòèêà èñïîëüçîâàíèÿ ýòîãî ìåòîäà ñ ½êîðèäîðîì“80 � 120% ðûíî÷íîé
ñòîèìîñòè.

Êàê ïîêàçàëî òî æå èññëåäîâàíèå, ïîäàâëÿþùåå áîëüøèíñòâî ïåíñè-
îííûõ ñõåì â Ñåâåðíîé Àìåðèêå, íàñ÷èòûâàþùèõ áîëåå 100 ó÷àñòíèêîâ,
èñïîëüçóåò ëèáî ìåòîä ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè (áîëåå 48% ñõåì), ëèáî ñãëà-
æåííîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè (áîëåå 36%), îäíàêî â ïîñëåäíþþ êàòåãîðèþ
áûëè âêëþ÷åíû òàêæå write-up ìåòîä è ìåòîä ñãëàæèâàíèÿ ñ ó÷åòîì ñòî-
èìîñòè ïðèîáðåòåíèÿ.

Îâàäàëëè è Õýáåðìàí (Owadally and Haberman, 2000) îòìå÷àþò, ÷òî â
Âåëèêîáðèòàíèè òðàäèöèîííî áûë ïîïóëÿðåí ïîäõîä, ñîñòîÿùèé â îöåí-
êå äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ îò èíâåñòèöèé. Ýòîò ïîäõîä
èìååò ñâîè ïðåèìóùåñòâà, ïðåæäå âñåãî â îòíîøåíèè âëîæåíèé â íà-
äåæíûå îáëèãàöèè, êîãäà ñîîòâåòñòâóþùèå äåíåæíûå ïîòîêè ìîãóò áûòü
îïðåäåëåíû âåñüìà òî÷íî. Äåéñòâèòåëüíî, âî ìíîãèõ ïåíñèîííûõ ñõåìàõ
ðåàëèçàöèÿ ñêîëüêî-íèáóäü çíà÷èòåëüíîé ÷àñòè àêòèâîâ íå ïðåäïîëàãà-
åòñÿ; àêòèâû ïðèîáðåòàþòñÿ ðàäè îáåñïå÷èâàåìûõ èìè äåíåæíûõ ïîòî-
êîâ. Íà ïðàêòèêå äëÿ äèñêîíòèðîâàíèÿ îáû÷íî èñïîëüçóåòñÿ òî æå çíà-
÷åíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè, ÷òî è äëÿ ðàñ÷åòà APV ïåíñèé è âçíîñîâ. Â
Ñåâåðíîé Àìåðèêå ýòîò ìåòîä ïðèìåíÿåòñÿ ìàëî (CRSR, 1998).

Âîçìîæíîñòü ïðèìåíåíèÿ ðàçëè÷íûõ ìåòîäîâ îöåíèâàíèÿ àêòèâîâ â
ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ è âîçíèêàþùèå ïðè ýòîì ïðîáëåìû çàñëóæèâàþò
ñïåöèàëüíîãî èññëåäîâàíèÿ. Â îáùåì ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî ìåòîä îöåíêè
àêòèâîâ äîëæåí ðàññìàòðèâàòüñÿ âî âçàèìîñâÿçè ñ îáùåé ìåòîäèêîé àê-
òóàðíûõ ðàñ÷åòîâ, è ïðåæäå âñåãî ñ ìåòîäîì îöåíêè îáÿçàòåëüñòâ, ò.å.
áóäóùèõ ïåíñèîííûõ âûïëàò. Ìåòîä îöåíèâàíèÿ ìîæåò çàâèñåòü îò åãî
öåëåé; íàïðèìåð, ïðè îöåíèâàíèè ïëàòåæåñïîñîáíîñòè åñòåñòâåí ñäâèã â
ñòîðîíó áîëåå êîíñåðâàòèâíûõ îöåíîê, à ïðè ðàñ÷åòå âçíîñîâ áîëåå âàæ-
íà ðåàëèñòè÷íîñòü ½â äîëãîñðî÷íîì ñðåäíåì“. Êðîìå òîãî, êàê îòìå÷àþò,
íàïðèìåð, Îâàäàëè è Õýáåðìàí (2000), âàæíà îáúåêòèâíîñòü îöåíîê â
ñìûñëå èõ ïîíÿòíîñòè è ïðèåìëåìîñòè äëÿ äðóãèõ àêòóàðèåâ.
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9 Ìîäåëè ñî ñëó÷àéíîé èíâåñòèöèîííîé äî-
õîäíîñòüþ

Òðàäèöèîííûå àêòóàðíûå ìîäåëè, îïèñàííûå âûøå, ñòðîÿòñÿ íà äåòåð-
ìèíèñòè÷åñêèõ ïðèíöèïàõ, â ÷àñòíîñòè, èñïîëüçóþò ïîñòîÿííóþ îöåíî÷-
íóþ ñòàâêó ïðîöåíòíîé äîõîäíîñòè r. Ìîäåëè ïåíñèîííîãî ôèíàíñèðî-
âàíèÿ, âêëþ÷àþùèå âåðîÿòíîñòíûå ýëåìåíòû, íà÷àëè ðàçâèâàòüñÿ ñðàâ-
íèòåëüíî íåäàâíî. Â ýòîì ðàçäåëå îïèñûâàåòñÿ ìîäåëü, ïðåäëîæåííàÿ
Äþôðåíåì (Dufresne, 1986, 1988, 1989), ðàçâèâàâøàÿñÿ è îáîáùàâøàÿ-
ñÿ â ðàáîòàõ Õýáåðìàíà (1994,1997), Õýáåðìàíà è Âîíãà (Haberman and
Wong, 1997), Îâàäàëëè è Õýáåðìàíà (1999), Áåäàð è Äþôðåíÿ (Bedard
and Dufresne, 2001) è äð. Ìîäåëü îïèñûâàåò ñëó÷àéíûå êîëåáàíèÿ óðîâíÿ
ôîíäà è âçíîñîâ â ñõåìå ñ îïðåäåëåííûìè âûïëàòàìè, ïîðîæäåííûå îá-
íèì èñòî÷íèêîì íåîïðåäåëåííîñòè � ñëó÷àéíûìè ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè
rt. Äðóãèì î÷åâèäíûì èñòî÷íèêîì íåîïðåäåëåííîñòè ÿâëÿþòñÿ êîëåáà-
íèÿ ÷èñëåííîñòè ïîïóëÿöèè ó÷àñòíèêîâ ïåíñèîííîé ñõåìû, â ÷àñòíîñòè,
çà ñ÷åò ñìåðòíîñòè. Ñðàâíèòåëüíîå âëèÿíèå ýòèõ ðèñêîâ ïîêàçàíî íà ðàñ-
÷åòíîì ïðèìåðå â ñëåäóþùåì ðàçäåëå. Â öåëîì, ïî-âèäèìîìó, ìîæíî ñêà-
çàòü, ÷òî äëÿ áîëüøèíñòâà ïåíñèîííûõ ñõåì, êðîìå íåáîëüøèõ ïî ÷èñëó
ó÷àñòíèêîâ, èíâåñòèöèîííûé ðèñê äîëæåí èãðàòü áîëåå âàæíóþ ðîëü.

Ðàññìîòðèì ìîäåëü ïåíñèîííîé ñõåìû ñ îïðåäåëåííûìè âûïëàòàìè
ñî ñòàöèîíàðíîé ïîïóëÿöèåé ó÷àñòíèêîâ, âî âñåì àíàëîãè÷íóþ ââåäåí-
íîé âûøå, çà èñêëþ÷åíèåì ñëåäóþùåãî ïðåäïîëîæåíèÿ: ðåàëüíûå ñòàâêè
èíâåñòèöèîííîé äîõîäíîñòè rt äëÿ ïåðèîäà [t−1, t] îáðàçóþò ïîñëåäîâà-
òåëüíîñòü íåçàâèñèìûõ îäèíàêîâî ðàñïðåäåëåííûõ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí
ñî ñðåäíèì Ert = r̃. Ïóñòü, êàê è ïðåæäå, r � ñòàâêà, èñïîëüçóåìàÿ äëÿ
àêòóàðíîãî îöåíèâàíèÿ (valuation rate).

Ðàññìîòðèì èíäèâèäóàëüíûå ìåòîäû ôèíàíñèðîâàíèÿ. Áóäåì ïðåä-
ïîëàãàòü, ÷òî ïåíñèè íå èíäåêñèðóþòñÿ è ÷òî âñå ó÷àñòíèêè, äîñòèãøèå
ïåíñèîííîãî âîçðàñòà, ïîëó÷àþò ïåíñèþ â ïîëíîì îáúåìå. Òîãäà ñóììàð-
íûå ïåíñèîííûå âûïëàòû ïðåäñòàâëÿþò ïîñòîÿííóþ âåëè÷èíó B. Íàêîï-
ëåííàÿ àêòóàðíàÿ îòâåòñòâåííîñòü AL è íîðìàëüíàÿ öåíà NC íàõîäÿòñÿ
òàê, êàê îïèñàíî âûøå. Îíè ïîñòîÿííû, òàê êàê ïîïóëÿöèÿ ó÷àñòíèêîâ
ñòàöèîíàðíà, àêòóàðíàÿ ñòàâêà r ïîñòîÿííà è íåò èíäåêñàöèè ïåíñèé.
Äèíàìèêà ôîíäà îïèñûâàåòñÿ óðàâíåíèåì (1), êóäà âìåñòî r íóæíî ïîä-
ñòàâèòü ðåàëüíîå çíà÷åíèå äîõîäíîñòè rt:

Ft+1 = (1 + rt+1)(Ft + Ct −B). (24)
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Çäåñü Ct ðàññ÷èòûâàåòñÿ àêòóàðíûìè ìåòîäàìè, îïèñàííûìè âûøå, êàê
íîðìàëüíàÿ öåíà NC ïëþñ ½êîððåêöèÿ“âçíîñà At. Ïîñëåäíÿÿ ìîæåò âû-
÷èñëÿòüñÿ ñîãëàñíî ïðàâèëó ½ðàñïðåäåëåíèÿ“(20) èëè ½àìîðòèçàöèè“(21).
Âåëè÷èíû Ft è Ct òåïåðü ñëó÷àéíû, è åñòåñòâåííî ïîñòàâèòü âîïðîñ îá
èõ âåðîÿòíîñòíîì ïîâåäåíèè. Îäíàêî ñàìîå áîëüøåå, ÷òî óäàåòñÿ ñäåëàòü
äàæå â ïðîñòåéøåì ñëó÷àå íåçàâèñèìûõ îäèíàêîâî ðàñïðåäåëåííûõ âîç-
ìóùåíèé, ýòî ïîëó÷èòü ðåçóëüòàòû îòíîñèòåëüíî ïåðâûõ äâóõ ìîìåíòîâ
ýòèõ âåëè÷èí.

Äëÿ èëëþñòðàöèè îñíîâíûõ èäåé îñòàíîâèìñÿ áîëåå ïîäðîáíî íà ðå-
çóëüòàòàõ, ïîëó÷åííûõ Äþôðåíåì (1989) äëÿ ñëó÷àÿ ½àìîðòèçàöèè“. Èòàê,
ïóñòü äåéñòâóåò ïðàâèëî êîððåêöèè îòêëîíåíèé (21). Âûðàçèì ULt ÷åðåç
Lt. Ñîãëàñíî (2), (3), (4), (24),

ULt = AL−Ft = (1+ r)(AL+NC−B)− (1+ rt)(Ft−1 +NC +At−1−B) =

= (1 + r)(ULt−1 − At−1) + (rt − r)(ULt − At−1 − (1 + r)−1AL). (25)
Îòñþäà ïîñëå ïðåîáðàçîâàíèé ïîëó÷àåì

ULt − (1 + r)ULt−1 = Lt − (1 + r)
t−1∑

s=t−m

Ls/äm|. (26)

Äàëüíåéøåå îñíîâàíî íà ðåøåíèè ýòîãî ðàçíîñòíîãî óðàâíåíèÿ. Îá-
ùåå ðåøåíèå ïðåäñòàâèìî â âèäå ñóììû êàêîãî-ëèáî ÷àñòíîãî ðåøåíèÿ
è ðåøåíèÿ îäíîðîäíîãî óðàâíåíèÿ

ULt − (1 + r)ULt−1 = 0.

Ðåøåíèå îäíîðîäíîãî óðàâíåíèÿ åñòü, êàê ëåãêî âèäåòü, UL0(1+r)t. ×àñò-
íîå ðåøåíèå

ULp
t =

+∞∑

k=0

λkLt−k,

ãäå

λ0 = 1, λ1 = äm−1|/äm|, ..., λk = 0 äëÿ k = m,m + 1,m + 2, ...

Òàêèì îáðàçîì, îáùåå ðåøåíèå óðàâíåíèÿ (26) åñòü

ULt =
m−1∑

k=0

λkLt−k + UL0(1 + r)t.
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Äëÿ ïðîñòîòû ïîëîæèì L0 = UL0, ïîñëå ÷åãî áóäåì ñ÷èòàòü UL0 = 0,
ò.å. âêëþ÷èì íà÷àëüíóþ íåôèíàíñèðóåìóþ îòâåòñòâåííîñòü â àêòóàðíûé
óáûòîê L0. Òîãäà åå àìîðòèçàöèÿ m ðàâíûìè ïëàòåæàìè âêëþ÷àåòñÿ âî
âòîðîå ñëàãàåìîå â (21), ïåðâîå æå ñëàãàåìîå AUL = 0.

Èç (1) è (2) ïîëó÷èì

ULA
t = (1 + r)(ULt−1 + NC − Ct−1).

Ïîäñòàâëÿÿ ýòî âìåñòå ñ (25) â îïðåäåëåíèå àêòóàðíîãî óáûòêà (4), èìååì
äëÿ t ≥ 1

Lt = (rt − r)
[
ULt−1 − At−1 − (1 + r)−1AL

]
. (27)

Ïîäñòàâëÿÿ ñþäà ïîëó÷åííîå âûøå ðåøåíèå äëÿ UL è âûðàæåíèå äëÿ
A èç (21), ãäå UL0 = 0, AUL(t) = 0, îêîí÷àòåëüíî ïîëó÷àåì ðàçíîñòíîå
óðàâíåíèå äëÿ Lt:

Lt = (rt − r)

[
m−1∑

k=1

βkLt−k − (1 + r)−1AL

]
, (28)

ãäå βk = λk−1 − 1/äm|, βm = 0.
Áåðÿ çäåñü ìàòåìàòè÷åñêèå îæèäàíèÿ, ïðèõîäèì ê àíàëîãè÷íîìó ëè-

íåéíîìó ðàçíîñòíîìó óðàâíåíèþ äëÿ ELt. Äþôðåíü (1989) èçó÷àë ïðå-
äåëüíîå ïîâåäåíèå ELt ïðè t → +∞, îïèðàÿñü íà ñîîòâåòñòâóþùèå ðå-
çóëüòàòû òåîðèè ðàçíîñòíûõ óðàâíåíèé äëÿ äîêàçàòåëüñòâà ñóùåñòâîâà-
íèÿ ïðåäåëüíîãî çíà÷åíèÿ. Èì áûëî ïîêàçàíî, ÷òî ïðåäåëüíîå çíà÷åíèå
ñóùåñòâóåò ïðè âûïîëíåíèè óñëîâèÿ

|r̃ − r|
∑

k

βk < 1. (29)

Áåðÿ â (28) ìàòåìàòè÷åñêèå îæèäàíèÿ è ïåðåõîäÿ ê ïðåäåëó ïðè t → +∞,
ïîëó÷àåì

lim
t→+∞

ELt = EL∞ =
−(r̃ − r)(1 + r)−1AL

1− (r̃ − r)
∑

βk

.

Òàê êàê

Ft = AL− ULt = AL−
m−1∑

k=0

λkLt−k,

Ct = NC + At = NC +
m−1∑

k=0

Lt−k/äm|,
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íåòðóäíî âèäåòü, ÷òî óñëîâèå (29) äîñòàòî÷íî äëÿ ñóùåñòâîâàíèÿ ïðåäå-
ëîâ Ft è Ct, ïðè÷åì

EF∞ = AL− EL∞
∑

λk,

EC∞ = NC + EL∞m/äm|. (30)
Ðåçóëüòàòû îñîáåííî óïðîùàþòñÿ, åñëè ïîëîæèòü r̃ = r, òî åñòü ñ÷è-

òàòü, ÷òî îöåíî÷íàÿ ñòàâêà, êîòîðîé ïîëüçóåòñÿ àêòóàðèé, ïðåäñòàâëÿ-
åò ñîáîé â ñðåäíåì âåðíóþ îöåíêó ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Òîãäà
(Owadally and Haberman, 1999, p. 111)

ELt = 0,

EFt = AL− UL0

äm−t|
äm|

I(t < m),

ECt = NC +
UL0

äm|
I(t < m), (31)

ãäå I(·) � èíäèêàòîðíàÿ ôóíêöèÿ. Âòîðûå ñëàãàåìûå â âûðàæåíèÿõ äëÿ
Ft è Ct ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé, ñîîòâåòñòâåííî, íåïîêðûòóþ ÷àñòü íà÷àëü-
íîé íåôèíàíñèðóåìî îòâåòñòâåííîñòè UL0 è ïëàòåæè â ñ÷åò åå àìîðòè-
çàöèè. Ïðåäåëüíûå çíà÷åíèÿ ìàòåìàòè÷åñêèõ îæèäàíèé ôîíäà è âçíîñà
ðàâíû AL è NC ñîîòâåòñòâåííî. Ýòîò ðåçóëüòàò ãîâîðèò î òîì, ÷òî îðè-
åíòàöèÿ àêòóàðèÿ íà â ñðåäíåì âåðíóþ îöåíêó äîõîäíîñòè ïðèâîäèò ê â
ñðåäíåì ½ïðàâèëüíûì“çíà÷åíèÿì âçíîñîâ è ôîíäà.

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ âòîðûõ ìîìåíòîâ, ïî-ïðåæíåìó ñ÷èòàÿ r̃ = r, ðàñ-
ñìîòðèì êîâàðèàöèè

ELtLs = E(rt − r)

[
m−1∑

k=1

(βkLt−k − (1 + r)−1AL)

]
Ls = 0,

òàê êàê rt è Ls íåçàâèñèìû ïðè s < t. Îòñþäà äèñïåðñèè

V arLt = EL2
t = V ar(rt)

[
m−1∑

k=1

β2
kV ar(Lt−k) + (1 + r)−2AL2

]
.

Íåîáõîäèìûì è äîñòàòî÷íûì óñëîâèåì ñõîäèìîñòè ïîñëåäîâàòåëü-
íîñòè äèñïåðñèé, îïðåäåëåííîé ýòèì ðàçíîñòíûì óðàâíåíèåì, ÿâëÿåòñÿ
óñëîâèå

q = V ar(rt)
∑

k

β2
k < 1.
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Åñëè îíî âûïîëíåíî, òî

lim
t→+∞

V ar(Lt) = V = V ar(rt)
AL2

(1 + r)2(1− q)
,

lim
t→+∞

V ar(Ft) = V arF∞ = V
∑

λ2
k,

lim
t→+∞

V ar(Ct) = V arC∞ = V
∑

m/(äm|)
2. (32)

Äëÿ ñëó÷àÿ ½ðàñïðåäåëåíèÿ“íåôèíàíñèðóåìîé îòâåòñòâåííîñòè (20)
ïðèìåíÿëèñü àíàëîãè÷íûå ìåòîäû, ñâÿçàííûå ñ àíàëèçîì ðàçíîñòíûõ
óðàâíåíèé. Ìàòåìàòè÷åñêèå îæèäàíèÿ (Dufresne, 1988) â ýòîì ñëó÷àå

EFt = AL− UL0[(1 + r)(1 + k)]t,

ECt = NC + UL0[(1 + r)(1 + k)]t, (33)
k = 1/äM | (ñð. (31)).

Â òîé æå ðàáîòå âû÷èñëåíû ïðåäåëüíûå äèñïåðñèè, àíàëîãè÷íûå (32)
(ñì. òàêæå (35) íèæå). Òî÷íûå âûðàæåíèÿ äëÿ äèñïåðñèé ìîæíî íàéòè
â ñòàòüå (Owadally and Haberman, 1999, p. 108).

Èíòåðåñíî ñðàâíèòü äâà ìåòîäà êîððåêöèè îòêëîíåíèé � ½ðàñïðåäåëå-
íèå“è ½àìîðòèçàöèþ“� ñ òî÷êè çðåíèÿ èõ ½ïðåäåëüíîãî“ïîâåäåíèÿ. Ïðè
îáîèõ ìåòîäàõ

lim
t→+∞

EFt = AL, lim
t→+∞

ECt = NC. (34)

Îäíàêî ñ òî÷êè çðåíèÿ ìèíèìèçàöèè ïðåäåëüíûõ äèñïåðñèé ìåòîä ½ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ“îêàçûâàåòñÿ áîëåå ýôôåêòèâíûì. Îáîçíà÷èì F s è Cs ôîíä
è âçíîñ, ðàññ÷èòàííûå ñîãëàñíî ìåòîäó ½ðàñïðåäåëåíèÿ“, F a è Ca � ôîíä
è âçíîñ, ðàññ÷èòàííûå ñîãëàñíî ìåòîäó ½àìîðòèçàöèè“. Ñïðàâåäëèâî ñëå-
äóþùåå óòâåðæäåíèå (Owadally and Haberman, 1999):
åñëè âûáðàòü m > 1 è M > 1 òàê, ÷òî V arF a

∞ = F s
∞, òî V arCa

∞ >
V arCs

∞.
½Â îïðàâäàíèå“ìåòîäà ½àìîðòèçàöèè“ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî çàòî ñõîäè-

ìîñòü â (34) äëÿ ýòîãî ìåòîäà áîëåå áûñòðàÿ, òàê êàê ïî îêîí÷àíèè àìîð-
òèçàöèîííîãî ïåðèîäà (òèïè÷íàÿ åãî äëèòåëüíîñòü â Ñåâåðíîé Àìåðèêå
10 � 15 ëåò) ôîíä è âçíîñ äîñòèãàþò â ñðåäíåì ñâîèõ öåëåâûõ çíà÷åíèé.
½Ðàñïðåäåëåíèå“, ñ äðóãîé ñòîðîíû, îáåñïå÷èâàåò áîëåå ïëàâíîå óïðàâëå-
íèå ïåíñèîííûì ïðîöåññîì, èçìåíåíèÿ âçíîñà è ôîíäà íîñÿò áîëåå ñãëà-
æåííûé õàðàêòåð.
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×òî êàñàåòñÿ ãðóïïîâûõ ìåòîäîâ, îïèñûâàåìûõ ðàâåíñòâîì (18),
òî îíè, êàê áûëî âèäíî âûøå, ôàêòè÷åñêè èñïîëüçóþò ½ðàñïðåäåëå-
íèå“íåôèíàíñèðóåìîé îòâåòñòâåííîñòè. Ïîñëå ïåðèîäà àìîðòèçàöèè íà-
÷àëüíîé íåôèíàíñèðóåìîé îòâåòñòâåííîñòè ïîâåäåíèå Ft è Ct ìàòåìà-
òè÷åñêè àíàëîãè÷íî èõ ïîâåäåíèþ ïðè èíäèâèäóàëüíûõ ìåòîäàõ ñ ½ðàñ-
ïðåäåëåíèåì“. ×òîáû óáåäèòüñÿ â ýòîì, ïîäñòàâèì â îñíîâíîå óðàâíåíèå
(24) âûðàæåíèå äëÿ Ct (t > n, ò.å. ïîñëå ïîãàøåíèÿ íà÷àëüíîé îòâåò-
ñòâåííîñòè) ïðè èíäèâèäóàëüíûõ ìåòîäàõ ñ ½ðàñïðåäåëåíèåì“:

Ct = NC + k(AL− Ft),

(ñì. (20)), ÷òî äàñò

Ft+1 = (1 + rt)(Ft + NC + k · AL− kFt −B) = (1 + rt)(Ft(1− k) + G),

ãäå G = k ·AL+NC−B. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ïîäñòàâëÿÿ â òî æå óðàâíåíèå
Ct èç (18), ò.å. Ct = k′(AL− Ft) (òàê êàê Ut = 0 äëÿ t > n), ïîëó÷àåì

Ft+1 = (1 + rt)(Ft(1− k′) + G′),

ãäå G′ = k′ · PV B − B. Òàêèì îáðàçîì, ñ òî÷íîñòüþ äî êîýôôèöèåíòîâ,
äèíàìèêà ôîíäà ïîä÷èíÿåòñÿ îäíîìó è òîìó æå çàêîíó. Èç ïîñëåäíåãî
ñîîòíîøåíèÿ ëåãêî ïîëó÷èòü, áåðÿ ìàòåìàòè÷åñêèå îæèäàíèÿ (âåëè÷èíû
rt+1 è Ft íåçàâèñèìû) è ïåðåõîäÿ ê ïðåäåëó, âûðàæåíèå äëÿ ïðåäåëüíî-
ãî ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ ôîíäà. Äèñïåðñèÿ íàõîäèòñÿ íåñêîëüêî
ñëîæíåå. Äþôðåíü (1986,1988) ïðèâîäèò ñëåäóþùèå âûðàæåíèÿ (çäåñü
ïî-ïðåæíåìó Ert = r):

EF∞ =
G′(1 + r)

1− (1− k′)(1 + r)
, V arF∞ =

b[EF∞]2

1− a
, (35)

ãäå b = V ar(rt)(1 + r)−2, a = [(1 − k′)(1 + r)]2(1 + b), ïðè÷åì ôîðìóëà
äëÿ äèñïåðñèè âåðíà, åñëè a < 1, èíà÷å äèñïåðñèÿ áåñêîíå÷íà. ×èòà-
òåëü ìîæåò ñàìîñòîòåëüíî ïðîâåðèòü, ÷òî ïîäñòàíîâêà â ïåðâîå óðàâíå-
íèå (35) G âìåñòî G′ äàñò, ñ ó÷åòîì (2), EF∞ = AL, ÷òî ñîãëàñóåòñÿ ñ
(33). Àíàëîãè÷íî, ïîäñòàâëÿÿ G′ è k′ âìåñòî G è k, èç âòîðîãî óðàâíå-
íèÿ (35) ìîæíî ïîëó÷èòü âûðàæåíèå äëÿ ïðåäåëüíîé äèñïåðñèè â ñëó÷àå
èíäèâèäóàëüíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ñ ½ðàñïðåäåëåíèåì“íåôèíàíñèðóåìîé
îòâåòñòâåííîñòè.
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Èç (35) ëåãêî íàéòè ìîìåíòû Ct, òàê êàê äëÿ t > n

Ct = k′(PV B − Ft).

Îïèñàííûå ìîäåëü è ðåçóëüòàòû ðàçâèâàëèñü è îáîáùàëèñü ðÿäîì àâ-
òîðîâ. Õýáåðìàí (1997) èçó÷àë ½ðèñê íîðìû âçíîñîâ“â òåðìèíàõ ïåðâûõ
äâóõ ìîìåíòîâ âåëè÷èíû

G(∞) =
+∞∑
s=0

vsCs,

ãäå, êàê è âûøå, v = (1 + r)−1.
Â íåñêîëüêèõ ðàáîòàõ äåëàëèñü ïîïûòêè èçáàâèòüñÿ îò ñëèøêîì óïðî-

ùåííîãî ïðåäñòàâëåíèÿ î íåçàâèñèìîñòè äîõîäíîñòåé. Â ÷àñòíîñòè, èñ-
ïîëüçîâàëèñü ïðîöåññ àâòîðåãðåññèè ïåðâîãî ïîðÿäêà (AR(1) ïðîöåññ)
äëÿ rt:

rt = r + γ(rt−1 − r) + σεt, (36)
ãäå εt � íåçàâèñèìûå ñòàíäàðòíî íîðìàëüíûå ñëó÷àéíûå âåëè÷èíû, |γ| <
1, à òàêæå AR(2) ïðîöåññ (Haberman, 1994); ïðîöåññ ñêîëüçÿùåãî ñðåä-
íåãî ïåðâîãî ïîðÿäêà (MA(1) ïðîöåññ)

rt = r + σεt + θεt−1

(Bedard and Dufresne, 2001); òàêîé æå ïðîöåññ äëÿ ñèëû ðîñòà δ(t) =
ln(1 + rt), à òàêæå ARMA(1,1) ïðîöåññ äëÿ δ(t):

δ(t) = δ̄ + γ(δ(t− 1)− δ̄) + σεt + θεt−1

(Haberman and Wong, 1997).
Óñèëèÿ àâòîðîâ ïåðå÷èñëåííûõ ðàáîò íàïðàâëÿëèñü íà ïîëó÷åíèå âû-

ðàæåíèé äëÿ ïåðâûõ äâóõ ìîìåíòîâ Ft è Ct è èçó÷åíèå èõ ïðåäåëüíîãî
ïîâåäåíèÿ. Îêàçàëîñü, ÷òî îòêàç îò íåçàâèñèìîñòè âåäåò ê çíà÷èòåëü-
íûì àíàëèòè÷åñêèì òðóäíîñòÿì. Ïîëó÷àþùèåñÿ ðåçóëüòàòû ãðîìîçäêè
è òðóäíû äëÿ àíàëèçà. Â íåêîòîðûõ ðàáîòàõ èñïîëüçîâàëèñü ÷èñëåííûå
ðàñ÷åòû è ïðèáëèæåííûå ôîðìóëû (íàïðèìåð, (Haberman, 1994)). Ðàñ-
ñìàòðèâàëèñü òàêæå çàäà÷è íàõîæäåíèÿ îïòèìàëüíûõ ïåðèîäîâ ½ðàñïðå-
äåëåíèÿ“M è ½àìîðòèçàöèè“m.
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10 Îïòèìàëüíîå ôèíàíñèðîâàíèå ïåíñèé êàê
çàäà÷à äèíàìè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ

Êàê îòìå÷àëîñü âûøå, àêòóàðíûå ìåòîäû ôèíàíñèðîâàíèÿ ñ èõ ìåõàíèç-
ìàìè ½êîððåêöèè îòêëîíåíèé“âî ìíîãîì àíàëîãè÷íû ñèñòåìàì äèíàìè-
÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ (dynamic control). Â ïðåäûäóùåì ïàðàãðàôå èññëå-
äîâàëàñü âàðèàáåëüíîñòü Ct è Ft, è èñïîëüçóåìûå íà ïðàêòèêå àêòóàðíûå
ìåòîäû ñðàâíèâàëèñü ñ òî÷êè çðåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè êîððåêöèè îòêëî-
íåíèé, ò.å. ½íàñòðîéêè“íà çàäàííóþ ½òðàåêòîðèþ“ýâîëþöèè ôîíäà.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ìîæíî ðàññìàòðèâàòü âîïðîñ îá îïòèìàëüíûõ
ñïîñîáàõ òàêîé êîððåêöèè. Òîãäà çàäà÷à ïðåâðàùàåòñÿ â çàäà÷ó îïòè-
ìàëüíîãî äèíàìè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ. Ïàðàìåòðîì, êîòîðûì ìîæåò óïðàâ-
ëÿòü àêòóàðèé, â ñõåìå ñ îïðåäåëåííûìè âûïëàòàìè ÿâëÿåòñÿ âçíîñ Ct.
Ïðåæäå âñåãî, âîçíèêàåò âîïðîñ î êðèòåðèÿõ ½êà÷åñòâà“óïðàâëåíèÿ. Áåí-
äæàìèí (Benjamin, 1989) â äåòåðìèíèñòè÷åñêîé ìîäåëè ñ ðàçëè÷íûìè
âèäàìè êîëåáàíèé, çàäàâàåìûõ ½ñöåíàðèÿìè“ïðîöåíòíîé äîõîäíîñòè, ðàñ-
ñìàòðèâàë óïðàâëåíèÿ, îïòèìàëüíûå ñ òî÷êè çðåíèÿ ìèíèìèçàöèè ôóíê-
öèè ïîòåðü

J =
∑

(Ct+1 − Ct)
2,

òî åñòü ½ïëàâíîñòè“òðàåêòîðèè âçíîñîâ. Åñòåñòâåííî, äîïóñòèìûìè óïðàâ-
ëåíèÿìè Ct áûëè íå ëþáûå (èíà÷å äîñòàòî÷íî áûëî áû âçÿòü ïîñòîÿííîå
Ct = C), à îòâå÷àþùèå íåêîåìó ïðàâèëó ïîëíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïåí-
ñèé. Î'Áðàéåíîì (O'Brien, 1987) áûëà ðàññìîòðåíà çàäà÷à äèíàìè÷åñêîãî
óïðàâëåíèÿ â íåïðåðûâíîì âðåìåíè íà êîíå÷íîì âðåìåííîì èíòåðâàëå
[s, T ]. Îïòèìàëüíîñòü óïðàâëåíèÿ îïðåäåëÿëàñü ìèíèìèìèçàöèåé êðèòå-
ðèÿ

Js,T = E

∫ T

s

e−δt[2t + β(ηALt + Ft)
2]dt,

ãäå ct � èíòåíñèâíîñòü âçíîñà (óïðàâëÿåìûé ïàðàìåòð), ALt è Ft � íàêîï-
ëåííàÿ îòâåòñòâåííîñòü è ôîíä, ðàññìàòðèâàåìûå â íåïðåðûâíîì âðå-
ìåíè, íî ïîä÷èíÿþùèåñÿ óðàâíåíèÿì, àíàëîãè÷íûì ïðèâåäåííûì âûøå
äëÿ äèñêðåòíîãî âðåìåíè, η � öåëåâîé óðîâåíü êîýôôèöèåíòà ôîíäèðî-
âàíèÿ (fund ratio), òî åñòü îòíîøåíèÿ F/AL. Õýáåðìàí è Ñóíã (Haberman
and Sung, 1994) ðåøàëè çàäà÷ó â ìîäåëè ñ äèñêðåòíûì âðåìåíåì, èñïîëü-
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çóÿ êâàäðàòè÷íóþ ôóíêöèþ ïîòåðü

Js,T = E

(
T−1∑
t=s

vt
[
(Ct − CTt)

2 + vβ(Ft+1 − FTt+1)
2
]
)

, (37)

ãäå CT è FT � öåëåâûå óðîâíè, ñîîòâåòñòâåííî, âçíîñà è ôîíäà, β �
íåîòðèöàòåëüíàÿ ïîñòîÿííàÿ.

Áóëüå è äð. (Boulier et al., 1996) â ìîäåëè ñ íåïðåðûâíûì âðåìåíåì
ââåëè ôóíêöèîíàë ïîòåðü îáùåãî âèäà

J = E

[∫ ∞

t

e−βsL(s, cs, Fs)ds

]
,

ãäå cs � èíòåíñèâíîñòü âçíîñîâ, ÿâëÿþùàÿñÿ íåêîòîðîé ôóíêöèåé îò âðå-
ìåíè s è ôîíäà Fs. Êýéðíñ (Cairns, 2000) ðàññìàòðèâàåò ýòîò êðèòåðèé
ñ êâàäðàòè÷íîé ôóíêöèåé

L(s, c, F ) = (c− c̃)2 + 2ρ(c− c̃)(F − F̃ ) + (k + ρ2)(F − F̃ )2,

ãäå c̃, F̃ � öåëåâûå çíà÷åíèÿ âçíîñà è ôîíäà ñîîòâåòñòâåííî, ρ è k �
êîíñòàíòû. Îí æå ðàññìàòðèâàåò íåêîòîðûå ñòåïåííûå è ýêñïîíåíöè-
ÿàëüíûå ôóíêöèè. Ãëàâíûì îòëè÷èåì ýòèõ ðàáîò îò ïðåäøåñòâîâàâøèõ
èì ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îïòèìèçàöèÿ ïðîèçâîäèòñÿ íå òîëüêî ïî âçíîñàì,
íî è ïî ñîñòàâó èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ. Äëÿ ýòîãî ââîäèòñÿ ìîäåëü
ñ îäíèì áåçðèñêîâûì (äåòåðìèíèðîâàííàÿ äîõîäíîñòü) è n ðèñêîâûìè
àêòèâàìè. Äîõîäíîñòü ðèñêîâûõ àêòèâîâ ìîäåëèðóåòñÿ n-ìåðíûì êîððå-
ëèðîâàííûì áðîóíîâñêèì äâèæåíèåì. Äèíàìèêà ôîíäà çàäàåòñÿ ñòîõà-
ñòè÷åñêèì äèôôåðåíöèàëüíûì óðàâíåíèåì

dFt = Ftdδ(t, Ft) + c(t, Ft)dt−Bdt− σdZt,

ãäå δ(t, Ft) � äîõîäíîñòü ñ íåïðåðûâíûì íà÷èñëåíèåì íà àêòèâû ôîíäà,
c(t, Ft) � ìãíîâåííàÿ íîðìà ïåíñèîííûõ âçíîñîâ, B � ñðåäíèé óðîâåíü
ïåíñèîííûõ âûïëàò, σ � âîëàòèëüíîñòü ïåíñèîííûõ âûïëàò. Óïðàâëåíèå
çàêëþ÷àåòñÿ â âûáîðå äîëåé ôîíäà, èíâåñòèðóåìûõ â ðàçëè÷íûå àêòèâû
(â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûìè âû÷èñëÿåòñÿ δ), è âåëè÷èíû c.

Ñðåäè ïåðå÷èñëåííûõ ðàáîò ìîäåëü Õýáåðìàíà è Ñóíãà (1994) áëèæå
äðóãèõ ê äèñêðåòíîé ìîäåëè ïåíñèîííîé ñõåìû, ðàññìàòðèâàåìîé â ïðå-
äûäóùèõ ðàçäåëàõ. Ïîýòîìó äëÿ èëëþñòðàöèè ïîäõîäà ñòîõàñòè÷åñêîãî
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äèíàìè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ ïðèâåäåì îäèí èç ðåçóëüòàòîâ ýòîé ñòàòüè.
Èòàê, ðàññìîòðèì ìîäåëü ïåíñèîííîé ñõåìû, îïèñûâàåìóþ óðàâíåíèåì
(24), ãäå, êàê è â ðàçäåëå 9, rt ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé íåçàâèñèìûå îäèíà-
êîâî ðàñïðåäåëåííûå ñëó÷àéíûå âåëè÷èíû. F0 è r0 áóäåì ñ÷èòàòü çàäàí-
íûìè. Çàäà÷à çàêëþ÷àåòñÿ â îïðåäåëåíèè ôóíêöèè Ct, îïòèìàëüíîé ñ
òî÷êè çðåíèÿ ìèíèìèçàöèè êðèòåðèÿ (37). Ðåøåíèå çàäà÷è îñíîâàíî íà
ïîñòðîåíèè ôóíêöèè Áåëëìàíà è ðåøåíèè óðàâíåíèÿ Áåëëìàíà. Ïðèâå-
äåì çäåñü òîëüêî îòâåò äëÿ ñëó÷àÿ CTt = NC, FTt = AL. Îïòèìàëüíûé
âçíîñ îïðåäåëÿåòñÿ â ýòîì ñëó÷àå â âèäå

C∗
t =

2vtNC + 2(vt+1β + a1(t + 1))k1(B − Ft) + (2vt+1βAL− a2(t + 1))k2

2vt + 2(vt+1β + a1(t + 1))k1

,

(38)
ãäå a1(t) è a2(t) îïðåäåëÿþòñÿ êàê ðåøåíèÿ ðåêóðñèâíûõ óðàâíåíèé:

a1(t) =
vt[vt+1β + a1(t + 1)]k1

vt + [vt+1β + a1(t + 1)]k1

;

a2(t) =
vt[2(vt+1β + a1(t + 1))k1(NC −B) + (a2(t + 1)− 2vt+1βAL)k2

vt + (vt+1β + a1(t + 1))k1

,

a1(T ) = a2(T ) = 0, k1 = (1 + r̃)2 + V ar(rt), k2 = 1 + r̃ (íàïîìíèì, ÷òî
r̃ = Ert.

Îïòèìàëüíûé âçíîñ (38) åñòü ëèíåéíàÿ ôóíêöèÿ îò âåëè÷èíû ôîí-
äà Ft. Àíàëîãè÷íûé ðåçóëüòàò â ìîäåëè ñ íåïðåðûâíûì âðåìåíåì áûë
ïîëó÷åí Áóëüå è äð. (1996). Òàêèå àâòîðû, êàê Î'Áðàéåí (1987), Êåéðíñ
(2000), ââîäèëè ëèíåéíîñòü êàê èñõîäíîå ïðåäïîëîæåíèå, îãðàíè÷èâàÿ
ïîèñê Ct ëèíåéíûìè ôóíêöèÿìè îò âåëè÷èíû ôîíäà.

11 Äèíàìè÷åñêèé ôèíàíñîâûé àíàëèç ïåí-
ñèîííûõ ñèñòåì

Ïîïûòêè ââåäåíèÿ âåðîÿòíîñòíûõ ýëåìåíòîâ â ìîäåëè ïåíñèîííîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ, êàê âèäíî èç ïðåäûäóùèõ äâóõ ðàçäåëîâ, ñîïðÿæåíû ñî
çíà÷èòåëüíûìè àíàëèòè÷åñêèìè òðóäíîñòÿìè. Ýòî çàñòàâëÿåò äóìàòü,
÷òî ñêîëüêî-íèáóäü ðåàëèñòè÷íàÿ ïåíñèîííàÿ ìîäåëü âðÿä ëè ìîæåò èñ-
ñëåäîâàòüñÿ îäíèìè àíàëèòè÷åñêèìè ìåòîäàìè. Êîìïüþòåðíîå ìîäåëè-
ðîâàíèå, ñ äðóãîé ñòîðîíû, îòêðûâàåò çäåñü ìíîãîîáåùàþùèå ïåðñïåê-
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òèâû, ïîçâîëÿÿ èññëåäîâàòü ìîäåëè ïðàêòè÷åñêè ëþáîé ñëîæíîñòè (õî-
òÿ, êîíå÷íî, òîëüêî ÷èñëåííî). Â ýòîì ðàçäåëå îïèñûâàþòñÿ íåêîòîðûå
îáùèå ïîäõîäû ê òàêîìó ìîäåëèðîâàíèþ; â ñëåäóþùåì ðàçäåëå áóäåò
ïðèâåäåíî íåñêîëüêî ïðèìåðîâ.

Â ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ ïîëó÷àþò âñå áîëüøåå ðàñïðîñòðàíåíèå
ïðàêòè÷åñêè-îðèåíòèðîâàííûå ìîäåëè è ìåòîäû, ñâÿçàííûå ñ îáùèì ïî-
íÿòèåì äèíàìè÷åñêîãî ôèíàíñîâîãî àíàëèçà ( dynamic financial analysis,
DFA). Â îòëè÷èå îò òðàäèöèîííîãî ôèíàíñîâîãî àíàëèçà, ýòîò ïîäõîä
ðàññìàòðèâàåò íå òîëüêî ñîâðåìåííîå ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå, íàïðèìåð,
ïåíñèîííîé ñõåìû, íî è âîçìîæíûå áóäóùèå åãî èçìåíåíèÿ. Ýòî ïðåäïî-
ëàãàåò ïîñòðîåíèå è êîìïüþòåðíóþ ðåàëèçàöèþ ìàòåìàòè÷åñêèõ ìîäåëåé
äåíåæíûõ ïîòîêîâ ñõåìû, êîòîðûå çàòåì ìîãóò ½èñïûòûâàòüñÿ íà ïðî÷-
íîñòü“ïóòåì ½ïðîèãðûâàíèÿ“ðàçëè÷íûõ ñöåíàðèåâ, êàê äåòåðìèíèðîâàí-
íûõ, òàê è ãåíåðèðóåìûõ ñòîõàñòè÷åñêè. Çàäàâàÿ íà âõîäå ðàçëè÷íûå
èìïóëüñû (âîçìóùåíèÿ), ìîæíî ïîëó÷àòü íà âûõîäå ðåàêöèè ìîäåëèðó-
åìîé ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû è îöåíèâàòü, òàêèì îáðàçîì, çàêîíîìåðíî-
ñòè åå ïîâåäåíèÿ. Ïðè íàëè÷è â ñèñòåìå ½ñàìîíàñòðîéêè“èëè ½îáðàòíûõ
ñâÿçåé“ýòè ðåàêöèè ìîãóò áûòü íåòðèâèàëüíû. Îñîáåííîñòü ìåòîäîâ äè-
íàìè÷åñêîãî ôèíàíñîâîãî àíàëèçà ïî ñðàâíåíèþ ñ òðàäèöèîííûìè ìåòî-
äàìè ìàòåìàòè÷åñêîãî ìîäåëèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ñèñòåì ñîñòîèò â
ñèñòåìàòè÷åñêîì ïðèìåíåíèè ñòîõàñòè÷åñêîãî ìîäåëèðîâàíèÿ è ìåòîäà
ñöåíàðèåâ äëÿ èññëåäîâàíèÿ ñòðàòåãèé óïðàâëåíèÿ, ðèñêîâ, âíóòðåííèõ
è îáðàòíûõ ñâÿçåé, ïðèñóùèõ òåì èëè èíûì ýêîíîìè÷åñêèì ñèñòåìàì
(êîðïîðàöèÿì, áàíêàì, ôîíäàì è ò.ï.). Ýòîò ìåòîä ïðåäïîëàãàåò íå ïðî-
ãíîçèðîâàíèå áóäóùåãî, à ñêîðåå ôîðìèðîâàíèå áîëåå ÿñíîãî ïîíèìàíèÿ
ñóùåñòâóþùèõ àëüòåðíàòèâ è ñîïóòñòâóþùèõ èì ðèñêîâ. Îñíîâíîé ïîä-
õîä � òàê íàçûâàåìûé àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè ê âîçìóùåíèÿì (stress
testing) èëè ½÷òî � åñëè“àíàëèç5.

Àêòóàðíîå ïðèìåíåíèå ìåòîäîâ DFA áûëî íà÷àòî ðàáîòàìè ôèíñêèõ
è áðèòàíñêèõ àêòóàðíûõ ðàáî÷èõ ãðóïï ïî ïëàòåæåñïîñîáíîñòè è ïîäðîá-
íî îïèñàíî â êíèãå (Daykin, Pentikainen, and Pesonen, 1994). Ïåðâè÷íîé
ìîòèâàöèåé ýòèõ èññëåäîâàíèé ñòàëî ïîíèìàíèå íåäîñòàòî÷íîñòè äàí-
íûõ îáû÷íîé ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè äëÿ îöåíèâàíèÿ ïëàòåæåñïîñîáíî-
ñòè; òàêèå îöåíêè áûëè ïðèçíàíû ñëèøêîì ñòàòè÷åñêèìè è ñëèøêîì ðå-

5Ðàçíîîáðàçíûå ïóáëèêàöèè ïî äèíàìè÷åñêîìó ôèíàíñîâîìó àíàëèçó ìîæíî íàé-
òè íà ñïåöèàëüíîì ñàéòå àìåðèêàíñêîãî Àêòóàðíîãî îáùåñòâà ïî ðèñêîâîìó ñòðàõî-
âàíèþ (Casualty Actuarial Society) www.casact.org/research/dfa/.
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òðîñïåêòèâíûìè, ÷òîáû âåðíî èçìåðÿòü áóäóùóþ ïëàòåæåñïîñîáíîñòü.
Ðàáîòû ôèíñêèõ è áðèòàíñêèõ èññëåäîâàòåëåé ïåðåíåñëè óäàðåíèå â îöå-
íèâàíèè ïëàòåæåñïîñîáíîñòè íà äèíàìè÷åñêèé ïîäõîä, ãäå âíèìàíèå ôî-
êóñèðóåòñÿ íà äåíåæíûõ ïîòîêàõ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ òåñòèðîâàíèå äå-
íåæíûõ ïîòîêîâ (cash flow testing) ïðè ïîìîùè ðàçëè÷íûõ ñöåíàðèåâ
óæå ñòàëî ÷àñòüþ ïðàêòè÷åñêèõ ñòàíäàðòîâ àêòóàðíîãî îöåíèâàíèÿ êîì-
ïàíèé ñòðàõîâàíèÿ æèçíè (îñóùåñòâëÿþùèõ, â òîì ÷èñëå, ïåíñèîííîå
ñòðàõîâàíèå), îôèöèàëüíî ïðåäïèñàííûõ â Êàíàäå è ÑØÀ.

Ïåðâûå ðàáîòû ïî èññëåäîâàíèþ ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïåíñèîííûõ ñõåì
ê âîçìóùåíèÿì ïðèíàäëåæàò Áåíäæàìèíó (Benjamin, 1989), êîòîðûé
èçó÷àë ïåíñèîííûå ñõåìû êàê óïðàâëÿåìûå ñèñòåìû, àíàëèçèðóÿ ðåàê-
öèè íà ðàçëè÷íûå èìïóëüñû (½ïèêè“, ½ñêà÷êè“, ½êîëåáàíèÿ“è ò.ä.), à òàê-
æå Ëîàäñó (Loads, 1992), êîòîðûé èñïîëüçîâàë ñèíóñîèäàëüíûå âõîäíûå
ñèãíàëû. Ìåéíàðä (Maynard, 1992) ìîäåëèðîâàë ôîíä ñ îïðåäåëåííûìè
âûïëàòàìè â ñëó÷àå èíäåêñàöèè ïåíñèé ïî èíôëÿöèè. Äýéêèí è äð. (1994,
ãë. 16) ïîäðîáíî îïèñûâàþò ïîñòðîåíèå ìîäåëè äëÿ èìèòàöèîííîãî ìî-
äåëèðîâàíèÿ ïåíñèîííîé ñõåìû. Õîðàñàíè (Khorasanee, 1997) ðàññìàòðè-
âàë ðåàêöèè ïåíñèîííîé ñõåìû ñ îïðåäåëåííûìè âçíîñàìè íà íåêîòîðûå
ñöåíàðíî çàäàâàåìûå âîçìóùåíèÿ â äåòåðìèíèðîâàííîì ñëó÷àå.

12 ×èñëåííûå èëëþñòðàöèè: àíàëèç ÷óâñòâè-
òåëüíîñòè

Ìåòîä àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè ìîäåëè äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïåíñèîííîé
ñõåìû ê âîçìóùåíèÿì ìîæíî ïðèìåíèòü äëÿ èññëåäîâàíèÿ çàäà÷, îïè-
ñàííûõ âûøå. Çäåñü ìû ïðèâåäåì òîëüêî íåñêîëüêî ïðèìåðîâ ÷èñëåííîãî
ìîäåëèðîâàíèÿ ïåíñèîííûõ ñèñòåì, èëëþñòðèðóþùèõ èçëîæåíèå ïðåäû-
äóùèõ ðàçäåëîâ. Ìû ïðîìîäåëèðóåì:

(à) ñòîõàñòè÷åñêèé ïðîöåíòíûé äîõîä, êàê â ìîäåëÿõ ðàçäåëà 9;

(á) àêòóàðíîå óïðàâëåíèå íîðìîé âçíîñà â DB ñõåìå, îñóùåñòâëÿåìîå
òðàäèöèîííûìè ìåòîäàìè ðàçäåëîâ 3 � 7, íî óæå íà ôîíå ñëó÷àéíûõ
ôëóêòóàöèé ïàðàìåòðîâ (òî åñòü â ñèòóàöèè, ïðèáëèæàþùåé ðåàëüíóþ).

Ïðèâåäåííûå íèæå ïðèìåðû ïîëó÷åíû ñ ïîìîùüþ êîìïüþòåðíîé
ïðîãðàììû ½Ìîäåëèðîâàíèå äåíåæíûõ ïîòîêîâ è ðèñêîâ“ (CFRM),
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íàïèñàííîé àâòîðîì. Óïðîùåííàÿ (ó÷åáíàÿ) âåðñèÿ ýòîé ïðîãðàììû6

íàõîäèòñÿ â ñâîáîäíîì äîñòóïå íà ñàéòå Âûñøåé øêîëû ýêîíîìèêè,
www.hse.ru/persona/sholom.htm; òàì æå ìîæíî íàéòè è ïîëíîå îïèñà-
íèå èñïîëüçîâàííîé ìîäåëè. Ñîçäàâàÿ ýòó ïðîãðàììó, ÿ ïûòàëñÿ îñóùå-
ñòâèòü ïðèíöèïû äèíàìè÷åñêîãî ôèíàíñîâîãî àíàëèçà, îïèñàííûå â ïðå-
äûäóùåì ðàçäåëå, è ñäåëàòü èõ ïðèìåíåíèå ïî âîçìîæíîñòè íàãëÿäíûì.
Ïðåæäå âñåãî ýòî îòíîñèòñÿ ê àíàëèçó ÷óâñòâèòåëüíîñòè: ïðîãðàììà ïîç-
âîëÿåò ëåãêî íàêëàäûâàòü ñöåíàðíûå è ñòîõàñòè÷åñêèå âîçìóùåíèÿ íà
ðàñ÷åòíûå äåíåæíûå ïîòîêè ñõåìû, ïîëó÷àòü ñîîòâåòñòâóþùèå ïó÷êè
òðàåêòîðèé, âûáîðêè äëÿ êîíêðåòíûõ ìîìåíòîâ âðåìåíè (òàê íàçûâàå-
ìûå ½ñå÷åíèÿ“ïó÷êîâ òðàåêòîðèé), ñðàâíèâàòü èõ ñ òî÷êè çðåíèÿ íåêî-
òîðûõ êðèòåðèåâ îöåíêè ðèñêà. Ïðè ýòîì èìèòèðóåòñÿ àêòóàðíîå óïðàâ-
ëåíèå ñîãëàñíî îñíîâíûì ìåòîäàì ôèíàíñèðîâàíèÿ, îïèñàííûì âûøå.
Âîçìóùåíèÿ ìîãóò íàêëàäûâàòüñÿ íà òðè âõîäíûõ âðåìåííûõ ðÿäà: èí-
ôëÿöèè, èíâåñòèöèîííîé äîõîäíîñòè (â òîì ÷èñëå, ïî îòäåëüíûì êëàñ-
ñàì èíâåñòèöèé), óðîâíÿ çàðïëàò; ÷åòâåðòûì èñòî÷íèêîì âîçìóùåíèé
ñëóæèò ñëó÷àéíàÿ ñìåðòíîñòü ÷ëåíîâ ñõåìû. ×èòàòåëü, èíòåðåñóþùèé-
ñÿ ïîäðîáíîñòÿìè, ìîæåò îáðàòèòüñÿ ê óêàçàííîìó âûøå ðåñóðñó.

Íèæå ïðèâîäÿòñÿ ïðèìåðû äëÿ ìîäåëè ïåíñèîííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ,
â îáùåì àíàëîãè÷íîé ââåäåííîé âûøå, â ðàçäåëàõ 2 � 9. Â ïðèìåðàõ
áóäåì èñïîëüçîâàòü ìîäåëü ñ äâóìÿ ½èñòî÷íèêàìè íåîïðåäåëåííîñòè“:

(à) ñëó÷àéíîé èíâåñòèöèîííîé äîõîäíîñòüþ;

(á) ñëó÷àéíîé ñìåðòíîñòüþ ÷ëåíîâ ñõåìû.

Íàïîìíèì, ÷òî â ðàçäåëå 9 ðàññìàòðèâàëèñü ìîäåëè ñî ñëó÷àéíîé
èíâåñòèöèîííîé äîõîäíîñòüþ, íî ñòàöèîíàðíîé ïîïóëÿöèåé ó÷àñòíèêîâ.
Ïðàâèëî èçìåíåíèÿ ÷èñëåííîñòè ïîêîëåíèé (½ñòàðåíèÿ“âîçðàñòíûõ êî-
ãîðò) çàäàâàëîñü ñîîòíîøåíèåì

s(t + 1, x + 1) = s(t, x)px.

Òåïåðü ìû çàìåíèì ýòó ôîðìóëó íà

s(t + 1, x + 1) = s(t, x)− d(t, x), (39)
6Ýòà âåðñèÿ ñîçäàíà ïðè ÷àñòè÷íîé ïîääåðæêå ÃÓ�ÂØÝ, Íàöèîíàëüíîãî ôîíäà

ïîäãîòîâêè êàäðîâ è Âñåìèðíîãî Áàíêà.
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ãäå d(t, x) � ÷èñëî óìåðøèõ èç êîãîðòû, ìîäåëèðóåìîå áèíîìèàëüíîé ñëó-
÷àéíîé âåëè÷èíîé ñ ïàðàìåòðàìè s(t, x) è qx = 1−px (ò.î. ïðåäïîëàãàåòñÿ,
÷òî ñìåðòè îòäåëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ïðîèñõîäÿò íåçàâèñèìî è ðàâíîâåðî-
ÿòíî). Íà÷àëüíûå ðàçìåðû êîãîðò s(0, x) áóäåì ñ÷èòàòü çàäàííûìè, íî
ïðîèçâîëüíûìè. Òàêèì îáðàçîì, ïîïóëÿöèÿ óæå íå áóäåò ñòàöèîíàðíîé.
Â îñòàëüíîì ìîäåëü îñòàåòñÿ ïðåæíåé, â ÷àñòíîñòè, åäèíñòâåííàÿ ïðè-
÷èíà âûáûòèÿ èç ïîïóëÿöèè ó÷àñòíèêîâ � ñìåðòíîñòü, ïåíñèè âûïëà÷è-
âàþòñÿ òîëüêî ïî ñòàðîñòè.

Îñíîâíûì óðàâíåíèåì îñòàåòñÿ óðàâíåíèå (1) ñ çàìåíîé r = rt+1;
òåïåðü âñå âõîäÿùèå â íåãî âåëè÷èíû ñëó÷àéíû, â òîì ÷èñëå ïåíñèîííûå
âûïëàòû Bt, çàâèñÿùèå îò ÷èñëà ïåíñèîíåðîâ.

Èíâåñòèöèîííóþ äîõîäíîñòü áóäåì ñ÷èòàòü ñíà÷àëà ïîñòîÿííîé è
ðàâíîé 6% ãîäîâûõ, çàòåì áóäåì ïðèäàâàòü åé ñëó÷àéíûå âîçìóùåíèÿ,
çàäàâàÿ rt ôîðìóëîé

1 + rt = (1, 06) · (1 + n∗t ),

ãäå n∗t çàäàåòñÿ AR(1) ïðîöåññîì äëÿ ëîãàðèôìà:

ln(1 + n∗t+1) = γ ln(1 + n∗t ) + σεt

ãäå ïàðàìåòðû γ = 0, 68, σ = 0, 014; îøèáêè εt � íåçàâèñèìûå ñòàíäàðòíî
íîðìàëüíûå âåëè÷èíû.

Ðàññìàòðèâàåòñÿ óñëîâíàÿ ïîïóëÿöèÿ ó÷àñòíèêîâ ïåíñèîííîé ñõåìû
îáùåé ÷èñëåííîñòüþ â íà÷àëüíûé ìîìåíò 5320 ÷åëîâåê, èç íèõ 128 ïåíñè-
îíåðîâ. Ïåíñèîííûé âîçðàñò 60 ëåò. Èñïîëüçóåòñÿ òà æå òàáëèöà ñìåðòíî-
ñòè, ÷òî è â ïðèìåðàõ ðàçäåëîâ 3 è 4. Òàê êàê ïðèìåðû áóäóò îòíîñèòüñÿ
ê àãðåãàòíîìó ôèíàíñèðîâàíèþ (15) è ìåòîäó ½çàêðûòîãî ôîíäà“(22),
èãðàåò ðîëü òîëüêî ñóììàðíûé ôîíä çàðàáîòíîé ïëàòû, è ìîæíî íå
ó÷èòûâàòü ðàñïðåäåëåíèå çàðïëàòû ïî âîçðàñòàì. Ïîýòîìó áóäåì ñ÷è-
òàòü, ÷òî â ìîìåíò 0 âñå ðàáîòàþùèå ó÷àñòíèêè ïîëó÷àþò îäèíàêîâóþ
ñðåäíþþ çàðïëàòó 2894,64 ðóá. â ìåñÿö. Äëÿ ïðîñòîòû è íàãëÿäíîñòè íå
áóäåì ïðåäïîëàãàòü èíäåêñàöèè ïåíñèé, íàëè÷èÿ èíôëÿöèè è ïðèðîñòà
çàðïëàò. Â ñëó÷àå ñõåìû ñ îïðåäåëåííûìè âûïëàòàìè çàäàäèì ðàçìåð
ïåíñèè 1070,30 ðóá. â ìåñÿö. Èìèòèðóåòñÿ äåÿòåëüíîñòü àêòóàðèÿ: â ñõå-
ìå ñ îïðåäåëåííûìè âûïëàòàìè ïåðåñ÷èòûâàåòñÿ íîðìà âçíîñà, â ñõåìå
ñ îïðåäåëåííûìè âçíîñàìè � âåëè÷èíà ïåíñèè. Ïðè ýòîì ïðåäïîëàãàåò-
ñÿ, ÷òî àêòóàðèé èñïîëüçóåò ½â ñðåäíåì ïðàâèëüíûå“çíà÷åíèÿ ñìåðòíî-
ñòè (ïîëüçóåòñÿ òîé æå òàáëèöåé ñìåðòíîñòè, ÷òî èñïîëüçóåòñÿ äëÿ èìè-
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òàöèè ½ðåàëüíîé“ñìåðòíîñòè) è èíâåñòèöèîííîé äîõîäíîñòè (ïîëüçóåòñÿ
ñòàâêîé 6% ãîäîâûõ).

 

 
 Ðèñ. 5. Èìèòàöèÿ ïåíñèîííîãî ôîíäà Ft ïðè àãðåãàòíîì ìåòîäå ñ åæåãîä-

íûì àêòóàðíûì îöåíèâàíèåì. Ââåðõó � ñëó÷àéíàÿ ñìåðòíîñòü, íåñëó÷àéíàÿ
èíâåñòèöèîííàÿ äîõîäíîñòü. Âíèçó � ñëó÷àéíàÿ ñìåðòíîñòü è ñëó÷àéíàÿ èíâå-
ñòèöèîííàÿ äîõîäíîñòü. 100 èìèòàöèé.

Íà ðèñ. 5 ïðèâåäåí ïðèìåð àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè äëÿ ñëó÷àÿ
àãðåãàòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ñ åæåãîäíûì àêòóàðíûì îöåíèâàíèå. Êàê
ñêàçàíî âûøå, ìåòîä àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè ñîñòîèò â àíàëèçå èçìå-
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íåíèé, ïîðîæäàåìûõ âîçìóùåíèåì îäíîãî ïàðàìåòðà. Ââåðõó � ñëó÷àé-
íàÿ ñìåðòíîñòü, íåñëó÷àéíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ äîõîäíîñòü. Âíèçó � ñëó-
÷àéíàÿ ñìåðòíîñòü, ñëó÷àéíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ äîõîäíîñòü. Âèäíî, ÷òî
âîçìóùåíèÿ, ïðèâíîñèìûå ðàçáðîñîì èíâåñòèöèîííîé äîõîäíîñòè, äàæå
ïðè ñðàâíèòåëüíî ìàëîé âîëàòèëüíîñòè, áîëåå çíà÷èòåëüíû, ÷åì ïðèâíî-
ñèìûå ðàçáðîñîì ñìåðòíîñòè. Òàêèì îáðàçîì, èíâåñòèöèîííûé ðèñê ïðè
äàííîì íàáîðå ïàðàìåòðîâ îêàçûâàåòñÿ áîëåå ñóùåñòâåííûì. Åñëè, îä-
íàêî, óìåíüøèòü ÷èñëî ó÷àñòíèêîâ ñõåìû, òî âëèÿíèå ðèñêà ñìåðòíîñòè
ïîâûñèòñÿ. Àêòóàðíîå îöåíèâàíèå, êàê âèäíî èç ðèñóíêà, íå ñëèøêîì ýô-
ôåêòèâíî, åñëè àêòóàðèé îðèåíòèðóåòñÿ íà ñðåäíåå çíà÷åíèå ïðîöåíòíîé
äîõîäíîñòè. Òàê êàê ìû ìîäåëèðóåì äîõîäíîñòü AR(1) ïðîöåññîì, çíà-
÷åíèÿ äëÿ ñîñåäíèõ ëåò çàâèñèìû. Ýôôåêòèâíîñòü îöåíèâàíèÿ ìîæíî
ïîâûñèòü, åñëè èìèòèðîâàòü èñïîëüçîâàíèå àêòóàðèåì íåêîòîðîé áîëåå
ýôôåêòèâíîé ìîäåëè îöåíêè äîõîäíîñòè. Òàê, íà ðèñ. 6 ïðèâåäåíû ðå-
çóëüòàòû äëÿ ñëó÷àÿ, êîãäà àêòóàðèé îöåíèâàåò áóäóùóþ äîõîäíîñòü êàê
ñêîëüçÿùåå ñðåäíåå,

r̂ = 0, 2 · rt−1 + 0, 5 · rt + 0, 3 · r̄,

ãäå r̄ = 0, 06 � ñðåäíåå çíà÷åíèå, rt � äîõîäíîñòü ïîñëåäíåãî ãîäà, ïðåä-
øåñòâóþùåãî îöåíêå, rt−1 � äîõîäíîñòü ïðåäûäóùåãî ãîäà. Èç ñðàâíå-
íèÿ ãðàôèêîâ âèäíî, ÷òî ýòî çíà÷èòåëüíî óëó÷øàåò êà÷åñòâî àêòóàðíîãî
óïðàâëåíèÿ, óìåíüøàÿ ðàçáðîñ çíà÷åíèé ôîíäà âîêðóã ïðîãíîçíîé òðà-
åêòîðèè. Âîîáùå ãîâîðÿ, âî ìíîãèõ äðóãèõ ñëó÷àÿõ àíàëèçà ÷óâñòâèòåëü-
íîñòè ýôôåêòû áûâàþò íå ñòîëü î÷åâèäíû. Òîãäà òðåáóåòñÿ ïðèìåíåíèå
ñòàòèñòè÷åñêèõ ìåòîäîâ, íàïðèìåð, äëÿ ñðàâíåíèÿ âûáîðîê ñìîäåëèðî-
âàííûõ çíà÷åíèé (½ñå÷åíèé“ïó÷êà òðàåêòîðèé), âçÿòûõ äëÿ îäíîãî è òîãî
æå ìîìåíòà âðåìåíè.
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 Ðèñ. 6. Èìèòàöèÿ ïåíñèîííîãî ôîíäà Ft ïðè àãðåãàòíîì ìåòîäå ñ åæåãîä-
íûì àêòóàðíûì îöåíèâàíèåì ïðè èñïîëüçîâàíèè àêòóàðèåì îöåíêè íîðìû äî-
õîäíîñòè èíâåñòèöèé â âèäå ñêîëüçÿùåãî ñðåäíåãî. 100 èìèòàöèé.

Ðèñ. 7 ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé èëëþñòðàöèè ê ìåòîäó ½çàêðûòîãî ôîíäà“.
Ââåðõó � DB ñõåìà, âíèçó � DC ñõåìà (åæåãîäíûé ïåðåðàñ÷åò ïåíñèé).
Âåðîÿòíîñòü íåïëàòåæåñïîñîáíîñòè äëÿ DB ñõåìû îöåíèâàåòñÿ â 0,35,
òî åñòü 35 òðàåêòîðèé èç 100 çàõîäÿò â îáëàñòü îòðèöàòåëüíûõ çíà÷å-
íèé. Â îáîèõ ñëó÷àÿõ ñìåðòíîñòü ñëó÷àéíà, èíâåñòèöèîííàÿ äîõîäíîñòü
� íåñëó÷àéíà.

Àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè íàêîïèòåëüíûõ ïåíñèîííûõ ñõåì ïðåäñòàâ-
ëÿåò íàèáîëåå ðåàëüíûé ïóòü èññëåäîâàíèÿ ðàçëè÷íûõ ðèñêîâ, êîòî-
ðûì òàêèå ñõåìû ïîäâåðæåíû, è ñïîñîáîâ àêòóàðíîãî è èíâåñòèöèîííîãî
óïðàâëåíèÿ èìè. Çäåñü îòêðûâàåòñÿ øèðîêîå ïîëå äëÿ èññëåäîâàíèé. Â
÷àñòíîñòè, òàêèå èññëåäîâàíèÿ ìîãóò èìåòü ïðàêòè÷åñêîå çíà÷åíèå äëÿ
óñòàíîâëåíèÿ òåõ èëè èíûõ íîðìàòèâîâ ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ
ïåíñèîííûõ ñèñòåì, èõ àêòóàðíîãî îöåíèâàíèÿ, îãðàíè÷åíèé íà èíâåñòè-
ðîâàíèå ôîíäîâ è äð. Òàêèå íîðìàòèâû ïðîñòî íåâîçìîæíî íàó÷íî îá-
îñíîâàòü íèêàêèì èíûì ïóòåì, êðîìå ÷èñëåííîãî ìîäåëèðîâàíèÿ, òàê
êàê àíàëèòè÷åñêèå ìîäåëè ñëèøêîì äëÿ ýòîãî ñëîæíû. Âåðîÿòíî, ýòî
îñîáåííî àêòóàëüíî äëÿ Ðîññèè, ãäå ñòàíäàðòû àêòóàðíîãî îöåíèâàíèÿ
ïîêà íå âûðàáîòàíû (íàïðèìåð, íåò òàáëèö ñìåðòíîñòè, íîðìàòèâîâ äëÿ
èñïîëüçóåìûõ â ðàñ÷åòàõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è ò.ä.), íå íàêîïëåí ïðàê-
òè÷åñêèé îïûò â ýòîé îáëàñòè. Íà Çàïàäå òàêèå íîðìàòèâû è ïðàêòèêè
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ðåãóëèðîâàíèÿ áûëè âûðàáîòàíû â òå÷åíèå äåñÿòèëåòèé ïðîá è îøèáîê,
ïðè÷åì ýòîò ïðîöåññ íèêàê íåëüçÿ íàçâàòü çàâåðøåííûì (ñì., íàïðèìåð,
(Davis, 1995)). Ïðèìåíåíèå ñîâðåìåííûõ êîìïüþòåðíûõ òåõíîëîãèé ìîã-
ëî áû ïîìî÷ü ñîêðàòèòü ýòîò äëèííûé ïóòü è èçáåæàòü ìíîãèõ òÿæåëûõ
îøèáîê. Íå áóäåì çàáûâàòü, ÷òî çà ïåíñèîííûìè ñõåìàìè ñòîÿò ëþäè,
÷üå áóäóùåå çàâèñèò îò èõ ýôôåêòèâíîñòè, ïëàòåæåñïîñîáíîñòè è ò.ä.
Ïðîáëåìû ðåãóëèðîâàíèÿ è àêòóàðíîãî îöåíèâàíèÿ âî ìíîãîì ñâîäÿò-
ñÿ ê ïðîáëåìå ÷èñåë; â íàøåé ñòðàíå, ê ñîæàëåíèþ, ýòîìó àñïåêòó ïîêà
óäåëÿåòñÿ ìåíüøå âíèìàíèÿ, ÷åì îí çàñëóæèâàåò.

 

 Ðèñ. 7. Èìèòàöèÿ åæåãîäíîãî àêòóàðíîãî îöåíèâàíèÿ ìåòîäîì "çàêðûòîãî
ôîíäà". Çàâèñèìîñòü ôîíäà Ft îò âðåìåíè. Ñëó÷àéíàÿ ñìåðòíîñòü, íåñëó÷àé-
íàÿ èíâåñòèöèîííàÿ äîõîäíîñòü. Ââåðõó - DB ñõåìà, âíèçó - DC ñõåìà. 100
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èìèòàöèé.

Ïðèëîæåíèå. Íåêîòîðûå àêòóàðíûå îáîçíà÷åíèÿ

Íèæå äëÿ óäîáñòâà ÷èòàòåëÿ ðàñøèôðîâûâàþòñÿ èñïîëüçîâàííûå àê-
òóàðíûå îáîçíà÷åíèÿ. Ïîäðîáíåå ñì., íàïðèìåð, (Ãåðáåð, 1995); (Bowers
et al., 1997).

kpx � âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî ÷åëîâåê âîçðàñòà ðîâíî x (ëåò) äîæèâåò
äî âîçðàñòà x + k;

px � âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî ÷åëîâåê âîçðàñòà ðîâíî x äîæèâåò äî âîç-
ðàñòà x + 1;

qx = 1 − px � âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî ÷åëîâåê âîçðàñòà ðîâíî x íå äî-
æèâåò äî x + 1;

äx =
∑∞

k=0 vk
kpx;

äx:n| =
∑n−1

k=0 vk
kpx;

n|äx =
∑∞

k=n vk
kpx;

än| =
∑n−1

k=0 vk.
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