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РЕГУЛИРОВАНИЕ ИНВЕСТИЦИЙ
ПЕНСИОННЫХ ФОНДОВ И ВОЗДЕЙСТВИЕ 
ГЛОБАЛЬНЫХ ШОКОВ (НА ПРИМЕРЕ COVID-19)

Актуальность статьи обусловлена введением с 01.01.2024 в РФ программы долго-
срочного сбережения граждан в качестве заменителя накопительной части пенсии, 
замороженной с 2014 года. В качестве основной причины заморозки называлась не-
эффективность накопительной системы, а именно отрицательная реальная инве-
стиционная доходность. В статье рассматривается вопрос насколько деятельность 
государственного регулятора по регламентированию инвестиционной деятельности
пенсионных фондов будет способствовать эффективности вводимой программы дол-
госрочного сбережения граждан и будет ли создаваемая система устойчивой к воз-
действию внешних шоков наподобие COVID-19. Применяя портфельное моделирова-
ние Марковитца к ведущим международным фондовым индексам и сопоставляя ре-
зультаты с данными инвестирования пенсионных накоплений в РФ мы делаем выводы 
о необходимости изменений принципов государственного регулирования инвестирова-
ния пенсионных накоплений в части смягчения географических и инструментальных 
ограничений. Опираясь на выводы Nepp et al. (2022) о кратковременном характере 
влияния COVID-19 на финансовые рынки, мы применяем дифференциальное уравне-
ние в форме Коши, используемое в физических процессах при изучении импульсных эф-
фектов, для определения воздействия кратковременного внешнего шока на примере
пандемии коронавируса на накопительные пенсионные системы. Обосновывается, 
что в случае длительного накопительного периода, существенно превышающего про-
должительность влияния внешнего шока, его воздействием на накопительные пен-
сионные системы можно пренебречь.
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The relevance of the article is due to the introduction since 01.01.2024 in the Russian 
Federation of a long-term savings program for citizens as a substitute for the funded part 
of pension frozen since 2014. The main reason for the freeze was inefficiency of the saving 
system, namely negative real investment returns. In the article, we consider the activities 
of state regulator for regulating investment activities of pension funds and its contribution 
to the effectiveness of long-term saving program being introduced for citizens and whether 
the created system  will be resistant to external shocks such as COVID-19. Applying Markovitz 
portfolio modeling to leading international stock indices and comparing the results with the data 
of pension savings investment in the Russian Federation, the article provides findings concerning 
the need to change the principles of state regulation of pension savings investment in terms 
of easing geographical and instrumental restrictions. Building on the findings of Nepp et al. 
(2022) on short-term nature of COVID-19 impact on financial markets, we apply a differential 
equation in the Cauchy form, used in physical processes for the research impulse effects, 
to determine the impact of a short-term external shock on the example of the coronavirus 
pandemic on funded pension systems. It is proved that in case of a long saving period, 
significantly exceeding the duration of the influence of an external shock, its impact on funded 
pension systems can be neglected.
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Введение
Пр еобладание в российской пенсионной системе распределительных 

принципов в условиях увеличения количества пенсионеров при снижении 

количества работоспособного населения привело к постоянному росту бюд-

жетных вливаний, что на фоне роста военных расходов с 2022 г. заставило 

вновь вернуться к вопросу о накопительных принципах. С 1 января 2024 г. 

начинает действовать программа долгосрочных сбережений граждан1, 

что и обусловливает актуальность нашей статьи. Вновь создаваемая про-

1 Федеральный закон от 10.07.2023 № 299-ФЗ «О внесении изменений в отдельные за-

конодательные акты Российской Федерации». 
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грамма вводится вместо накопительной части пенсии, замороженной 

с 2014 г. и признанной рядом экспертов неэффективной1. Одной из ос-

новных причин замораживания с перенаправлением взносов в распреде-

лительную систему называлась отрицательная (ниже инфляции) доход-

ность инвестирования2, при которой накопительная система становилась 

не способной минимизировать последствия воздействия демографических 

рисков (Nepp et al., 2014; Nepp, 2013). Для исправления ситуации Банк 

России рассматривает вопрос о расширении инвестиционных возмож-

ностей негосударственных пенсионных фондов (НПФ)3. 

Насколько деятельность государственного регулятора будет способ-

ствовать эффективности системы добровольных пенсионных накоплений?

Будет ли создаваемая система устойчивой к воздействию внешних шоков 

наподобие COVID-19? Эти вопросы рассматриваются в нашей статье.

Представляется, что рассматривать эти вопросы следует на примере 

накопительной части пенсии, средства которой инвестировались на рос-

сийском рынке с 2004 г. Мы рассматриваем период с момента введения 

накопительной части пенсии в 2004 г. до первой ее заморозки 31.12.2013. 

Вы бранный период позволит нам выявить воздействие регулятора на ин-

вестиционную деятельность без влияния на нее заморозки накопительной 

части, а также современных геополитических изменений.

Зависимость величины пенсионных накоплений и пенсионных выплат 

от инвестиционной доходности в накопительной системе имеет экспонен-

циальный характер (Nguyen, Stüetzle, 2012). В условиях отрицательной ин-

вестиционной доходности накопительные системы становятся неэффек-

тивными (Соловьев, 2012), теряют привлекательность для застрахованных 

лиц (Мосейко, 2023) и уступают распределительным системам несмотря 

на демографические риски (Гурвич, 2007, 2010). В условиях негативного 

влияния увеличения числа пенсионеров при снижении количества рабо-

тающих на распределительную пенсионную систему (Синявская, 2017), 

развитие накопительной системы является одним из основных методов 

сохранить их устойчивость (Власов, Мамедли, 2017) и поддержать коэффи-

1 Эксперты РАНХиГС оценили результат введения накопительной пенсии в России.

URL: https://www.rbc.ru/economics/02/08/2023/64c8ec0b9a7947634d3791a4?from=article_

body (дата обращения: 10.09.2023).
2 Перенаправление взносов из накопительной в страховую части пенсии в соответ-

ствии с Федеральным законом от 04.12.2013 № 351-ФЗ «О внесении изменений в отдельные 

законодательные акты Российской Федерации по вопросам обязательного пенсионного 

страхования в части права выбора застрахованными лицами варианта пенсионного обеспе-

чения» (с изменениями и дополнениями). Действие Федерального закона № 351-ФЗ прод-

лено до 2025 г. в соответствии с Федеральным законом от 05.12.2022 № 472-ФЗ «О внесении 

изменений в отдельные законодательные акты Российской Федерации».
3 Минфин назвал результатом накопительной пенсии отказ от патернализма. РБК.

URL: https://www.rbc.ru/economics/02/08/2023/64c94c539a794791f3774364 (дата обраще-

ния: 02.02.2023).
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циент замещения (Го рлин, Ляшок, 2022; Соловьев, 2022) без значительного 

увеличения возраста выхода на пенсию (Да ниелян, Полтерович, 2019). 
При повышении возраста выхода на пенсию и увеличении, соот-

ветственно, периода накопления значимость инвестиционной доходно-

сти возрастает (Gollier, 2008; Josa-Fombellida, Rincon-Zapatero, 2007).

Пенсионные накопления инвестируются на фондовых рынках, находя-

щихся под влиянием шоков, в том числе глобальных, таких как COVID-19. 
Прямое влияние пандемии описывается моделью экономического роста 

(Solow, 1956) через воздействие на производительность (Hassan et al., 2017), 
потребление (Gertler, Gruber, 2002), сбережение и инвестиции (Kumari, 

Sharma, 2018). Однако развитие интернета и СМИ сделало прямое влия-

ние не приоритетным (Егорова, Непп, 2021). В соответствии с теорией 
поведенческих финансов (Curatola et al., 2016), страх и хайп (истерия) во-

круг COVID-19 оказали существенно более значимое и сильное воздей-
ствие на рынки (Nepp et al., 2022; Непп, Джураева, 2023; Непп и др., 2023). 

Одной из функций государственного регулятора является ограничение 

рисков инвестиционного портфеля для достижения баланса денежных по-
токов активов и обязательств пенсионной системы. Роль ограничитель-

ных мер широко исследовалась в экономической литературе. Для повы-
шения устойчивости бюджета государство может заменить накопительные 

принципы начисления пенсии на суррогатные бальные, позволяющие 

манипулировать величиной выплат (Рж аницына, 2015). Происходящее 
на этом фоне снижение доверия у застрахованных лиц оказывает нега-

тивное воздействие на основные параметры пенсионной системы (Со-
ловьев, 2019). Административные методы регулирования накопительной 

системы в России стали одними из предпосылок ее неэфффективности 
(Гонтмахер, 2015; Козлов, 2016). 

Существуют работы, подтверждающие позитивный характер ограни-

чений для фондового рынка (Bhattacharyay, 2013; Henry, 2000). С  другой 

стороны, есть исследования, доказывающие позитивное воздействие либе-
рализации на рынки (Eichengreen, Luengnaruemitchai, 2004), рассматрива-
ющие ограничения в качестве тормоза для экономического роста (Gurvich, 

2016; Bui, Bui, 2020; Непп, 2023). Регулирование оказывает воздействие 

как на доходность инвестирования через тип пенсионного плана, право-

вые традиции и уровень защиты прав инвесторов (Абрамов и др., 2015b), 
так и на стремлении застрахованного участвовать в формировании пенси-
онных накоплений (Козлов, 2016). Ограничения по распоряжению и пе-

реводу накопительной части влияют на основные характеристики пенси-

онной системы (Заболотский, 2017).
Применяя портфельное моделирование Марковитца к ведущим меж-

дународным фондовым индексам1 и сопоставляя результаты с данными 

1 DJ (США), S&P 500 (США), NASDAQ Composite (США), FTSE 100 (Великобрита-

ния), DAX (Германия), CAC 40 (Франция), Nikkei 225 (Япония), SSE Composite (Китай), 
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инвестирования пенсионных накоплений в РФ, мы делаем выводы о вли-

янии регламентации географических и инструментальных ограничений 

на результаты инвестировании пенсионных накоплений и коэффициент 

замещения пенсионной системы.

Опираясь на выводы (Nepp et al., 2023) и (Непп, Джураева, 2024) о кра-

тковременном характере влияния COVID-19 на финансовые рынки, 

мы применяем дифференциальное уравнение в форме Коши (Хартман, 

1972), используемое в физических процессах при изучении импульсных 

эффектов, для выявления воздействия коронавируса на коэффициент за-

мещения накопительной пенсионной системы.

Наша работа структурирована следующим образом. Сначала мы ана-

лизируем существующую литературу для обоснования влияния инвести-

ционных рисков на пенсионные системы. В следующем разделе изучаем 

воздействие COVID-19 и государственного регулирования на фондовые 

рынки. Затем мы формулируем гипотезы, представляем анализ используе-

мых данных, обосновываем применение выбранного метода исследования 

и описываем модели. Затем мы излагаем полученные результаты и диску-

тируем по их поводу. В заключении формулируются выводы.

Инвестирование пенсионных накоплений.
Воздействие COVID-19 как шока на фондовые рынки
Инвестиционные риски, оказывая воздействие на величину накопле-

ний и, как следствие, размер пенсионных выплат, имеют решающее зна-

чение в накопительных системах (Nguyen, Stützle, 2012). Воздействие ре-

альной инвестиционной доходности на пенсионные выплаты описывается 

экспонентой и возрастает при увеличении продолжительности накопи-

тельного периода (Gollier, 2008; Josa-Fombellida, Rincon-Zapatero, 2007), 

что в России произошло после увеличения пенсионного возраста в 2019 г.1

COVID-19 выступил глобальным шоком для фондовых (Непп, Джу-

раева, 2023; Егорова, Непп, 2021; Nepp et al., 2022), валютных (Непп, 

Джураева, 2023) и товарных рынков (Непп и др., 2023). Исходя из тео-

рии Р. Солоу (Solow, 1956) здоровье и болезни оказывают прямое воз-

действие на экономический рост и рынки (Kumari, Sharma, 2018; Ghosh, 

Renna, 2015) посредством производительности (Bloom, Mahal, 1997; Hassan 

et al., 2017), объема потребления через сокращение базовых потребностей 

(Gertler, Gruber, 2002), объем сбережений через продолжительность жизни 

(Chakraborty, 2004). COVID-19 оказал значительное воздействие на ВВП 

Hang Seng (Китай), Ibovespa (Бразилия), BSE Sensex (Индия), KOSPI (Южная Корея), РТС 

(РФ), ММВБ (РФ) (ПОВТОР СМ. С. 14).
1 Федеральный закон от 03.10.2018 № 350-ФЗ «О внесении изменений в отдельные за-

конодательные акты Российской Федерации по вопросам назначения и выплаты пенсий».
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всех стран (McKibbin, Fernando, 2021), спровоцировав снижение на 2,5% 

для развивающихся стран и на 1,8% - для промышленно развитых стран 

(Maliszewska et al., 2020). 

Влияние эпидемий не ограничивается прямыми эффектами. В соответ-

ствии с теорией поведенческих финансов (De Bondt, Thaler, 1985) внешние 

шоки, к которым можно отнести пандемию, отклоняют поведение участ-

ников фондового рынка в сторону иррационального, что влияет на при-

нятые решения (Curatola et al., 2016). Воздействие шоков на поведение 

инвесторов осуществляется через каналы распространения информации 

такие как интернет и социальные сети (Fardouly et al., 2015), видео (Yuen, 

Lee, 2003) и СМИ (Yang et al., 2017).

Роль иррационального в поведении усиливается в случае нахождения 

индивида в группе. В соответствии с теорией толпы (Mackay, 1841) влияние 

внешнего шока способно вызвать в группе истерию, распространяющуюся 

в толпе подобно «истерической заразе» (Le Bon, 1896). Развитие интернета 

способствовало, как доказали современные психологические исследова-

ния (см. например, (Liang, Nordin, 2013)), появлению онлайн-сообществ, 

поведение которых описывается теорией толпы (Langley, Leyshon, 2017). 

Внедрение современных технологий в работу фондовых бирж позволяет 

проводить торги в онлайн-режиме, что в свою очередь позволяет считать

участвующих инвесторов онлайн-сообществом.

Истерию в медиапространстве Кембриджский словарь1 определяет 

как хайп, при котором что-то обсуждается в медиапространстве с целью 

привлечь всеобщий интерес. В интернет-сообществах хайп (истерия) мо-

жет быстро распространяться. Эффекты хайпа проявляются на рынках 

криптовалют (Nepp, Karpeko, 2022). Воздействие хайпа и истерия во-

круг COVID-19 были более сильными, нежели прямое влияние пандемии 

на фондовые (Непп, Джураева, 2023; Nepp et al., 2022) и товарные рынки 

(Непп и др., 2023).

Влияние внешних шоков на фондовые рынки актуализирует вопросы 

инвестиционных рисков, в том числе для пенсионных фондов. Обосно-

вана эффективность для снижения инвестиционных рисков применения 

резервных фондов (Bikker, Vlaar, 2007), механизма финансовых гаран-

тий (Merton, Bodie, 1992), портфельных теорий (Markowitz, 1952, 1959; 

Tobin, 1955). 

Требования к рискам инвестиционных портфелей негосударственных 

пенсионных фондов устанавливаются в России регулятором ЦБ РФ ис-

ходя из Федерального закона № 111-ФЗ2 и формируются в соответствии 

1 Официальный сайт Кембриджского грамматического словаря. URL: https://

dictionary.cambridge.org/ (дата обращения: 11.09.2023).
2 Федеральный закон от 24.07.2002 № 111-ФЗ «Об инвестировании средств для финан-

сирования накопительной пенсии в Российской Федерации».
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с составом обязательств. Однако насколько позитивен вклад государст-

венного регулятора в инвестиционную политику?

Государственное регулирование, открытость и инвестиции
Очевидно, что на разработку и принятие Федерального закона 

№ 111-ФЗ в 2002 г. оказали серьезное влияние распространенные 

в 1990-е гг. финансовые пирамиды, что нашло отражение в ограниче-

ниях на инвестиции в рисковые активы, в том числе акции.

В подобных обстоятельствах находились польские и венгерские пенси-

онные фонды, регуляторы в которых предусмотрели ограничения на вло-

жения в акции, депозиты и иностранные активы. Однако несмотря на су-

щественный инвестиционный контроль как венгерские, так и польские 

фонды демонстрируют низкие инвестиционные показатели (Bohl et al., 

2011). Наличие государственного контроля оказывает воздействие на ин-

вестиционные результаты пенсионных фондов прежде всего на развива-

ющихся рынках (Davis, 2005; Boersch-Supan, Winter, 2001), что обуслов-

лено недостаточным развитием фондовых рынков и их небольшими раз-

мерами по сравнению с величиной пенсионных накоплений (Alda, 2017). 

Исключением является начальный этап становления пенсионного рынка, 

для которого стратегия контроля демонстрирует положительные резуль-

таты (Zalewska, 2006). 

Регулирование в виде ограничений инвестирования пенсионных на-

коплений воспринимается как «финансовая репрессия», заменяющая на-

логовый механизм и позволяющая решать государству вопросы привле-

чения инвестиций нерыночными методами (Норкина, Пекарский, 2015).

Последовательная либерализация с увеличением свободы торговли 

и финансовой свободы способствует развитию не только пенсионного, 

но и банковского, а также фондового рынков (Chinn, Ito, 2006). Наибо-

лее значительное воздействие наблюдается в странах с менее развитыми 

рынками капитала, в которых происходит наиболее активный рост рынка 

акций и облигаций (Rocholl, Niggemann, 2010).

 Не менее важна либерализация прав собственности. Ограничение 

конкуренции через недопуск иностранных конкурентов негативно вли-

яет на инвестиционные показатели пенсионных фондов (Zalewska, 2006). 

И, наоборот, в странах с более надежными правами собственности фирмы 

они могут расти быстрее, что проявляется в позитивных эффектах для пен-

сионного рынка и в большей доступности финансовых ресурсов для пред-

приятий (Claessens, Laeven, 2003). 

Экономические свободы делают возможным более эффективное при-

менение инвестиционных возможностей (Chen et al., 2015). Либерализа-

ция способствует ликвидности фондовых рынков (Bui, Bui, 2020), сни-

жает стоимость капитала (Ashraf et al., 2021) и повышает капитализацию 
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компаний (Mendelson, Amihud, 1986). Демократизация повышает доступ-

ность источников финансирования (Farooq, Aktaruzzaman, 2022), одно-

временно содействуя экономическим и предпринимательским свободам 

(Uzelac et al., 2020). В странах с развивающейся экономикой для дости-

жения позитивных повышение экономических свобод должно происхо-

дить одновременно с увеличением качества других институтов (Aman et al., 

2022; Полтерович и др., 2008).

Финансовая свобода положительно воздействует на рынок государст-

венного долга (Eichengreen, Luengnaruemitchai, 2004). Доступ иностранных 

инвесторов на фондовые рынки способствует снижению цены финансо-

вых ресурсов и увеличению стоимости компаний (Henry, 2000). Наличие 

ограничений значимо снижает стоимость ценных бумаг, что усиливается 

в случае интеграции внутреннего рынка в мировой (Bailey et al., 1999). На-

оборот, демонтаж ограничений совместно с развитием свобод позитивно 

воздействует на инновационные отрасли (Ricci, 2020). 

Справедливо и обратное. Институциональные ограничения стано-

вятся тормозом для экономического роста (Gurvich, 2016). Ограничения 

для зарубежных инвесторов способствует снижению стоимости внутрен-

них акций, что усиливается при наличии коррупции, снижении финан-

совой, торговой и инвестиционной свобод. Возникающие негативные 

эффекты не могут компенсировать предоставляемые налоговые льготы 

(Непп, 2023). 

Возможно ли ориентироваться на выводы проанализированных работ 

при обсуждении инвестиционного регулирования вводимой в 2024 г. в Рос-

сии системы долгосрочных сбережений граждан? Действительно ли ли-

берализация будет иметь позитивные эффекты? Может быть, наоборот, 

контроль необходим для преодоления влияния шоков, таких как, напри-

мер, COVID-19? Эти вопросы мы исследуем, рассматривая инвестирова-

ние накопительной части пенсии.

Методология. Гипотезы 
Исследование влияния регулятора на результаты инвестирования пен-

сионных накоплений мы будем проводить, исходя из наличии в соответ-

ствии с Федеральным законом № 111-ФЗ регулирования инвестицион-

ного портфеля инструментального характера, при котором вводятся огра-

ничения на вложения в определенные виды активов, географические и на 

величину инвестиций в зарубежные активы.

В соответствии с выводами (Bohl et al., 2011) более жесткие ограниче-

ния инвестиций в отдельные инструменты и зарубежные активы способ-

ствовали получению более низкой инвестиционной доходности у венгер-

ских пенсионных фондов по сравнению с фондами из других стран OECD. 

Такие результаты М. Алда (Alda, 2017) и П. Дэвис (Davis, 2005) связывают 
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с недостаточным развитием финансовых рынков на развивающихся рын-

ках. Однако выводы М. Бола (Bohl et al., 2011) при исследовании польских 

пенсионных фондов не подтвердилиcь.

Подтверждения негативных эффектов от ограничений для фондовых 

рынков мы находим также в работах (Eichengreen, Luengnaruemitchai, 2004; 

Mendelson, Amihud, 1986).

Для проверки воздействия инструментального и географического ре-

гулирования на результаты инвестирования пенсионных накоплений 

мы формулируем следующие гипотезы.

H1. Ограничения вложений пенсионных накоплений российскими 

пенсионными фондами в зарубежные активы влияют негативно на до-

ходность и, соответственно, на пенсионные выплаты и коэффициент за-

мещения.

H2. Ограничения инвестирования пенсионных накоплений россий-

скими пенсионными фондами в отдельные инструменты отрицательно 

сказываются на доходность и, соответственно, на пенсионные выплаты 

и коэффициент замещения. 

Одним из аргументов регулятора пенсионного рынка ЦБ РФ в пользу 

регламентации инвестиционной деятельности пенсионных фондов явля-

ется ограничение рисков1. На первый взгляд ценность аргумента возрас-

тает, если учитывать воздействие на фондовые рынки глобальных шоков, 

среди которых, прежде всего, необходимо выделить COVID-19 (Wei et al., 

2020; Conlon, 2020; Vasileiou, 2021). Однако, признавая значимость воз-

действия коронавируса, А. Непп с соавт. (Nepp et. al., 2023), А. Непп и З. 

Джураева (Непп, Джураева, 2023) отмечают импульсный характер его вли-

яния, для которого характерны наряду с силой воздействия еще и кратко-

временность. 

Согласно дифференциальному уравнению Коши, применяемому 

для изучения импульсных эффектов (Хартман, 1972), кратковременным 

воздействием внешнего раздражителя можно пренебречь в случае доста-

точной длительности изучаемого процесса.

Для изучения воздействия пандемии на длинные пенсионные инве-

стиции мы формулируем следующую гипотезу:

Н3. Воздействием COVID-19 на величину пенсионных накоплений 

к моменту выхода на пенсию возможно пренебречь.

Методология. Модели и методы 
На первом этапе исследования гипотез H1 и H2 мы определим сред-

нюю годовую доходность и среднее стандартное отклонение доходностей 

1 Минфин назвал результатом накопительной пенсии URL: www.rbc.ru/economics/02/

08/2023/64c94c539a794791f3774364 (дата обращения: 10.09.2023).
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инвестирования пенсионных накоплений по пенсионным фондам России 

и сравним их с аналогичными показателями по странам OECD, а также 

с годовой динамикой и стандартным отклонением индексов основных 

фондовых бирж, на которых инвестируются накопления. 

Доходность инвестирования пенсионных накоплений представляет 

для нас интерес, так же как фактор доверия (Мосейко, 2021), воздействую-

щий на готовность застрахованных переводить свои накопления в частные 

компании (Мосейко, 2023), что в свою очередь оказывает влияние уже на 

расчетный оптимальный пенсионный возраст, позволяющий максимизи-

ровать коэффициент замещения (Nepp et al., 2018).

На втором этапе мы, отталкиваясь от работы (Bohl et al., 2011), для ис-

следования влияния географических ограничений моделируем инвести-

ционные портфели из индексов ведущих фондовых бирж мира c приме-

нением теории Г. Марковитца (Markowitz, 1952): 
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где x xi j/ — доля фондового индекса i/i j// ; di — доходность фондового ин-

декса i; δ δi j/ — волатильность фондового индекса i/i j// ; rij— корреляция 

между фондового индексами i и i j; δp— допустимый уровень риска, при-

емлемый для инвестора, в качестве которого мы рассматриваем среднее 

стандартное отклонение доходностей инвестирования пенсионных нако-

плений в странах OECD.

Примене ние теории Марковитца (Markowitz, 1952) позволит нам оце-

нить величину воздействия инструментальных и географических ограни-

чений на доходность инвестиционного портфеля без трудоемкого форми-

рования громоздкой статистической базы при альтернативных методах 

формирования портфелей.

Рассматривая в качестве активов индексы ведущих фондовых бирж 

мира, мы руководствуемся, с одной стороны, теорией индексных фон-

дов (Burton, Malkiel, 1996), в соответствии с которой индексы представ-

ляют собой наиболее эффективные портфели обращаемых на бирже ак-

ций и отражают рынок в целом. С другой стороны, мы отталкиваемся 

от гипотезы эффективного рынка (Fama, 1970), цены на акции отражают 
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всю доступную информацию. Таким образом, анализируя индексы ве-

дущих фондовых бирж мира, мы рассматриваем совокупность ведущих 

фондовых рынков мира. 

Формируя портфель из ведущих мировых фондовых индексов на ос-

новании только доходности и волатильности (стандартного отклонения) 

и корреляции между ними, мы «очищаем» его от географических ограни-

чений и получаем эталон для сравнения с результатами инвестирования 

пенсионных накоплений в России.

Рассматриваемые индексы «очищались» от валютных рисков:

M
P K P K

P Kj

j j j q j

j j

=
− − −

− −

* *

*

1

1 1

где K Kj j/ −1
 — курс валюты страны рассматриваемого фондового рынка

по отношению к рублю на конец текущего/предыдущего дня; P Pj j/ −1
 — 

величина фондового индекса на конец текущего/предыдущего дня.

Учет валю тных рисков на длительном горизонте авторы рассматри-

вают как возможное ограничение предлагаемого метода решения сфор-

мулированной задачи.

В качестве допустимого уровня риска мы будем рассматривать среднее 

стандартное отклонение доходности инвестирования пенсионных нако-

плений в странах OECD по данным (Nepp, 2017), приведенные к днев-

ной доходности.

При исследовании воздействия инструментальных ограничений мы бу-

дем формировать портфель на основе структуры индекса ММВБ, зафик-

сировав допустимый уровень риска исходя из стандартного отклонения 

доходностей инвестирования пенсионных накоплений в странах OECD. 

Сформированный портфель в соответствии с теорией эффективного 

рынка (Fama, 1970) учитывает всю полноту информации и является наи-

более эффективным. Таким образом, смоделированный портфель будет 

очищен без инструментальных ограничений регулятора. Сформировав 

портфель, идентичный индексу ММВБ, мы сможем анализировать в ка-

честве характеристик портфеля доходность и стандартное отклонение 

индекса.

Сопоставив доходности смоделированных портфелей со средней до-

ходностью инвестирования пенсионных накоплений в России, мы опре-

делим вклад инструментальных и географических ограничений в резуль-

таты инвестирования пенсионных фондов.

Исходя из (Nepp et al., 2018) пенсионные выплаты (PV) и коэффициент VV
замещения (PZ ) в условиях отсутствия роста заработных плат и постоян-ZZ
ной величины взносов на накопительную пенсию определяются реальной 

(превышающей инфляцию) инвестиционной доходностью (α), на кото-

рую воздействуют ограничения регулятора:



57

PV

PV

PZ

PZ

W T i

i

W T

W T i

i

W T

2

1

2

2

2

1

1

1

1

1

= =
+

+

− −

=

−

− −

=

−

∑

∑

( )

( )

α

α

где PV2VV , PV1VV  — выпла ты накопительной части пенсии для смоделирован-

ного и фактического инвестиционного портфеля; PZ2ZZ , PZ1ZZ — коэффици-

енты замещения в накопительной пенсионной системе для смоделиро-

ванного и фактического инвестиционного портфеля; W — возраст выходаW
на пенсию; T — средний возраст вступления в трудовую жизнь; αT 2, α1 —

реальная (превышающая инфляцию в РФ) средняя инвестиционная до-

ходность соответственно по смоделированному (без ограничений) порт-

фелю и по фактическим данным.

При моделировании портфеля использовалась программа Investment

Portfolio Version 5.0 и надстройки Excel «Поиск решения». 

При исследовании гипотезы H3 мы анализировали воздействие

COVID-19 на динамику фондовых индексов, рассматривая фондовые

биржи как площадку для инвестирования пенсионных накоплений, а, сле-

довательно, и получения доходности. 

Для определения силы влияния мы, отталкиваясь от выводов (Nepp

et al., 2022) и (Непп и др., 2023) о краткосрочном характере воздействия

на финансовые рынки, применяем уравнение Коши:

dy

dt

y y

T

kx y

T
t t=
−

=
−−1 ,

где у, х — значения соответственно выходного и входного сигналов;х t —t
время воздействия сигнала (в нашем случае время эффекта COVID-19);

Т — время протекания процесса (в нашей задаче период пенсионных на-Т
коплений); k — коэффициент передачи.k

Наш выбор обусловлен спецификой процессов, для которых исполь-

зуется уравнение Коши. Широкое применение уравнение нашло при из-

учении импульсных эффектов в физических процессах, для которых ха-

рактерно скачкообразное изменение входного воздействия, в качестве ко-

торого мы рассматриваем распространение COVID-19 и внимание к нему 

в интернете (см. также: (Nepp et al., 2022; Непп и др., 2023; Непп, Джу-

раева, 2023)).

Проанализировав dy/dx при импульсном характере воздействия

COVID-19 мы таким образом сможем определить эффект от пандемии

для рынка при длительном периоде накопления.

Методология. Данные
Для исследования гипотез H1 и H2 об инструментальном и географи-

ческом регуляторном воздействии на величину пенсионных выплат и ко-
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эффициент замещения накопительной пенсионной системы мы рассма-

триваем период с 01.01.2004 (момента предоставления права инвестирова-

ния накопительной части пенсии в России) до 30.12.2013, после которого 

в России была введена заморозка накопительной части пенсии2 с перена-

правлением в страховую часть пенсии взносов на накопительную часть.

Результаты инвестирования пенсионных накоплений в Российской 

Федерации за рассматриваемый период мы анализируем по данным Ми-

нистерства финансов РФ1. Помимо России рассматриваются пенсионные 

фонды из Мексики, Новой Зеландии, Норвегии, Польши, Португалии,

Испании и США по данным OECD Global Pension Statistics2.

Результаты анализа сопоставляются с доходностью и волатильностью 

ведущих индексов фондовых бирж мира, среди которых мы рассматри-

ваем DJ, S&P 500 и NASDAQ Composite (все США); SSE Composite и Hang 

Seng (Китай); FTSE 100 (Великобритания); DAX (Германия); CAC 40 

(Франция); Nikkei 225 (Япония); Ibovespa, (Бразилия); BSE Sensex (Ин-

дия); KOSPI (Южная Корея); РТС и ММВБ (Россия)(ПОВТ СМ. С. 5). 

Данные по индексам мы анализируем на основе Yahoo Finance https://

fi nance.yahoo.com/3.

При моделировании инвестиционного портфеля нами были рассмо-

трены три периода:

 1-й вариант — докризисный, с 01.01.2004 до 31.10.20074;

 2-й вариант — посткризисный, с 28.02.20095 до 30.12.2013;

 3-й вариант — расширенный, с 01.01.2004 до 30.12.2013.

В анализируемых периодах выборка является статистически обосно-

ванной. При моделировании рассматривались дневные данные индексов, 

что позволило нам, с одной стороны, избежать проблемы «шумов» (Black, 

1986), с другой, — обеспечить репрезентативность данных.

Проверку гипотезы H3 о роли COVID-19 как внешнего шока для фон-

дового рынка пенсии мы проводили для периода наибольшего страха и ис-

терии вокруг пандемии с 01.01.2020 по 01.04.2020, оттолкнувшись от работ 

(Nepp et al., 2022; Непп, Джураева, 2023; Непп и др., 2023).

1 Официальный сайт Министерства финансов РФ. URL: https://minfi n.gov.ru/ru/ (да-

та обращения: 30.04.2023).
2 Официальный сайт стран OECD по пенсионной статистике. URL: http://dx.doi.

org/10.1787/888932371234 (дата обращения: 05.05.2021).
3 Специализированный сайт со статистической информацией по финансам Yahoo Fi-

nance. URL: yahoo.fi nance.com (дата обращения: 30.01.2023).
4 Дата начала финансового кризиса 2007–2008 гг., определенная как момент измене-

ния тренда у рассматриваемых индексов с повышающего на падающий у рассматриваемых 

фондовых индексов.
5 Дата окончания финансового кризиса 2007–2008 гг., определенная как момент из-

менения тренда с падающего на растущий у рассматриваемых фондовых индексов.
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Результаты и дискуссия. Влияние географических
и инструментальных ограничений регулятора
Пенсионные накопления, проинвестированные 01.01.2004, возросли 

к 30.12.2013 по данным Министерства финансов РФ в среднем среди не-

государственных пенсионных фондов в 1,63 раза (среднегодовая доход-

ность 3,8%) при накопленной инфляции за рассматриваемый период 

2,15 (среднегодовая инфляция 6,1%). При таком соотношении инфля-

ции и доходности стоимость инвестиционного портфеля уменьшилась 

на 51,1%, что соответствовало снижению на 1,3% в год. Инвестиционная 

доходность превысила накопленную инфляцию у четырех управляющих 

компаний из 68 допущенных к инвестированию УК и выступила одной 

из причин негативного отношения населения к накопительной системе 

(Дементьев, 2015). 

Для анализа инвестиционных рисков мы определили стандартное от-

клонение доходности инвестирования пенсионных накоплений россий-

скими управляющими компаниями и сопоставили с аналогичными дан-

ными для стран OECD. Результаты проиллюстрированы на рис. A1 При-

ложения А.

Как показывает рис. А1, для России характерна минимальная (среди 

всех рассмотренных стран) инвестиционная деятельность в сочетании 

с минимальным стандартным отклонением доходности инвестирования. 

Инвестиционные риски в Российской Федерации (0,18) существенно 

ниже, чем в среднем по рассмотренным странам OECD (3,14). Макси-

мальное стандартное отклонение мы наблюдаем в пенсионных фондах Но-

вой Зеландии (15,6) и Норвегии (14,5), минимальные — в Бельгии (0,2%) 

и США, соответственно 0,2 и 0,7. Полученные результаты стали для нас 

первым «сигналом», подтверждающим гипотезы H1 и H2 о чрезмерном 

снижении инвестиционных рисков в ущерб доходности.

Для дальнейшей проверки мы сопоставляем полученные результаты 

с доходностью и волатильностью индексов ведущих фондовых бирж, 

на которых инвестируются пенсионные накопления (см. рис. A2 При-

ложения А). Российские индексы продемонстрировали наибольшую во-

латильность. Доходность индексов ММВБ и РТС была также одна из са-

мых высоких, а волатильность превышает почти в 2 раза аналогичный 

показатель S&P (США). Сравнение с другими индексами также демон-

стрирует существенное превышение волатильности при более высокой 

доходности у российских индексов. То, что российские пенсионные 

фонды, инвестируя накопления на отечественных рынках, показывают 

минимальную доходность и волатильность на фоне максимальных (среди 

рассмотренных стран) доходности и волатильности индексов, стало вто-

рым «сигналом» чрезмерного снижения инвестиционных рисков в ущерб 

доходности.
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Для второго этапа проверки гипотез H1 и H2 о негативных эффектах ре-

гулирования инвестирования пенсионных накоплений в Российской Фе-

дерации мы применили моделирование портфелей, очищенных от геогра-

фического и инструментального ограничения. С использованием теории 

Марковитца (см. формулу (1)) формировался инвестиционный портфель 

для пенсионных накоплений с максимизацией доходности при ограниче-

нии рисков. Принимая в качестве допустимого уровня риска δpδ  уровень 

среднего стандартного отклонения доходности инвестирования пенси-

онных накоплений по рассмотренным странам OECD (см. рис. A1 При-

ложения А), получаем:
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Из портфелей для докризисного, посткризисного и расширенного пе-

риодов доля российских индексов была наибольшей в первом — для пе-

риода с 01.01.2004 до 31.10.2007, в котором у индексов ММВБ и РТС на-

блюдаются при повышенной волатильности более высокие показатели 

доходности. 

Смоделированные портфели для рассматриваемого (докризисного) 

периода без учета и с учетом валютных рисков (с применением формулы 

(2) представлены соответственно на рис. C1 и рис. C2 Приложения С.

Максимальная доля в смоделированном портфеле для пери-

ода 01.01.2004 до 31.10. 2007 приходится на BSE Sensex (Индия), ММВБ 

(РФ) и Ibovespa (Бразилия) (см. рис. C1 и C2 Приложения С). Струк-

тура портфеля представлена S&P (США) (доля в портфеле 37,9%), Nasdaq 

(США) (8,64%), Kospi (Корея) (20%), ММВБ (MICEX) (РФ) (23%) и FTSE 

100 (Великобритания) (3,3%). Учет валютных рисков при моделировании 

инвестиционного портфеля приводит к снижению доли российского ин-

декса, что, на наш взгляд, является логичным и объяснимым. В рассма-

триваемый период с 01.01.2004 до 31.10.2007 наблюдалась ревальвация 

рубля1, которая, очевидно, снижала рублевую доходность при обратной 

конвертации. Отметим, однако, воздействие валютных рисков на при-

1 Официальный сайт Центрального банка РФ. URL: www.cbr.ru (дата обращения: 

10.06.2023).
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сутствие российского индекса в портфеле, доля которого снижается ме-

нее чем на 0,5%, не значительно, что может быть обусловлено плавным 

характером ревальвации.

В посткризисный период с 28.02.2009 по 30.12.2013 ММВБ (MICEX), 

демонстрируя минимальную из рассмотренных индексов доходность 

(12-е место из 13) при повышенной волатильности (см. Приложение B), 

не вошел в портфель с максимизацией доходности. Наибольшие доли 

в этот период заняли NASDAQ, S&P 500 и DJ (все США). Валютные ри-

ски на структуре инвестиционного портфеля сказались незначительно: 

российский ММВБ в портфель не вошел, несмотря на девальвацию ру-

бля в этот период.

В расширенный период с 01.01.2004 по 30.12.2013 российские пло-

щадки также в аутсайдерах: ММВБ занимает 10-е место по доходности. 

Учет валютных рисков не отражается на присутствие в портфеле россий-

ских активов. Наибольшую долю в этот период занимают DAX (Герма-

ния), BSE Sensex (Индия) и Hang Seng (Китай).

Представленный на рис. C1 Приложения С инвестиционный портфель 

для периода с 01.01.2004 до 31.10.2007 демонстрирует ожидаемую доход-

ность 10,9% годовых и стандартное отклонение 3,8%. При среднегодовой 

инфляции за анализируемый период 6,1%, реальная (превышающая ин-

фляцию) среднегодовая доходность составляет 4,8%.

Отмена географических ограничений и достижение реальной доход-

ности в 4,8% вместо –1,3%, которую продемонстрировали российские 

компании, при накопительном сроке 30 лет приведет к росту выплат на-

копительной части (PV) и, соответственно, коэффициента замещения на-VV
копительной пенсии (PZ) исходя из формулы (3):ZZ
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Для определения влияния инструментальных ограничений рассмотрим 

показатели индекса ММВБ. Рассматривая рублевый индекс российской 

фондовой биржи, мы таким образом анализируем доходность и волатиль-

ность, очищенные от валютных рисков.

За рассматриваемый период с 01.01.2004 до 31.10.2007 среднегодовая 

доходность индекса ММВБ составила 8,8% при среднеквадратичном от-

клонении 0,1112, что ниже установленного нами лимита по допустимому 

уровню рисков δpδ  — стандартного отклонения доходности инвестирования 

пенсионных накоплений в среднем по рассмотренным странам OECD. Ис-

ходя из среднегодовой инфляции за рассмотренный период 6,1% реальная 

инвестиционная доходность, очищенная от инфляции, составила 2,7%.

Отмена инструментальных ограничений и достижение реальной до-

ходности в 2,7% вместо −1,3%, которую продемонстрировали российские 
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компании, при накопительном сроке 30 лет приведет к росту выплат на-

копительной части (PV) и, соответственно, коэффициента замещения на-VV
копительной пенсии (PZ) исходя из формулы (3):ZZ
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Как видим из формул (6) и (7), смягчение географических и инстру-

ментальных ограничений при регулировании инвестирования пенсионных 

накоплений окажет позитивное влияние на доходность инвестирования, 

что, соответственно, окажет положительное влияние на размер выплат 

накопительной части и, соответственно, на коэффициент замещения на-

копительной пенсии.

Сохранение географических и инструментальных ограничений нега-

тивно влияет на диверсификацию инвестиционных портфелей. Н. Бол-

дырева и Л. Решетникова (Болдырева, Решетникова, 2020) отмечают, 

что все проанализированные ими портфели российских управляющих 

пенсионными накоплениями характеризовались слабой диверсификацией 

по классам активов, несоответствием структуры портфеля риск-профилю 

застрахованного лица в сочетании с высокими издержками управления.

С другой стороны, ликвидация ограничений может спровоцировать 

рост инвестиционных рисков, что, однако, может быть нивелировано через 

механизм страхования возможных убытков (Федорова, Титаренко, 2013).

Значение отмены географических ограничений при инвестировании 

пенсионных накоплений возрастает для российского фондового рынка, де-

монстрирующего после массового ухода иностранных инвесторов из Рос-

сийской Федерации меньшую прогнозируемость (Абрамов и др., 2019). 

Основываясь на работе (Панков, 2021), в качестве дополнительного по-

зитивного последствия смягчения географических и инструментальных 

ограничений инвестирования пенсионных накоплений отметим также эф-

фект стимулирования рынка корпоративного кредитования и страхования.

Результаты и дискуссия. Значение глобального шока
для результатов инвестирования пенсионных накоплений
В рамках третьей гипотезы мы предположили, что воздействием 

COVID-19 на величину пенсионных накоплений к моменту выхода на пен-

сию возможно пренебречь. Проверку гипотезы мы проводили с приме-

нением дифференциального уравнения Коши (см. формулу (4)), исполь-

зуемого в физике для изучения импульсных явлений. Умножив обе части 

уравнения на Т, получим ТТ T
dy

dt
y kx+ = . При скачкообразном изменении 

входного воздействия, в качестве которого мы рассматриваем влияние 
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COVID-19 на фондовый рынок, решением полученного уравнения будет 

(Хартман, 1972):

y t
dy

dt
k e

t

T( ) ( )= = −
−

1  (8)

Логическое обоснование гипотезы H3 базировалось на выводах 

А. Неппа с соавт. (Nepp et. al., 2022) и А. Неппа, З. Джураевой (Непп, 

Джураева, 2023) об импульсном, т.е. значимом, но краткосрочном, ха-

рактере влияния коронавируса на фондовые рынки. В основе импульс-

ного характера влияния лежит механизм косвенных эффектов (Егорова, 

Непп, 2021), основанный на теории поведенческих финансов (De Bond, 

Thaler, 1985). Исходя из теории толпы (Mackay, 1841) появление внеш-

них шоков, в качестве которых, очевидно, следует рассматривать также 

COVID-19, приводит к появлению истерии и паники, которые способны 

распространяться в толпе подобно «истерической заразе» (Le Bon, 1896). 

Под влиянием истерии и паники поведение индивидов отклоняется от ра-

ционального (DellaVigna, 2009; Gehlen, 1977), что воздействует на приня-

тие решений участниками рынков (De Bondt, Thaler, 1985). Распростра-

нение интернета сформировало в сети онлайн-сообщества, для описания 

которых справедливы механизмы теории толпы (Langley, Leyshon, 2017), 

что и сформировало теоретические предпосылки для приоритетности воз-

действия шока посредством механизма косвенных эффектов (Егорова, 

Непп, 2021). Приоритетность косвенного влияния коронавируса на рынки 

была подтверждена и эмпирическими исследованиями, в которых было 

доказан импульсный характер воздействия пандемии на фондовые рынки 

продолжительностью влияния до 2 мес. (Nepp et al.,2022, 2023).

Если принять возраст начала трудовой деятельности в 24 года (по-

сле окончания бакалавриата и магистратуры) и учесть пенсионный воз-

раст 65 лет в соответствии с Федеральным законом № 167-ФЗ1, то период 

пенсионных накоплений (T) может достигать 41 года. При таком пери-TT
оде накопления и продолжительности эффекта воздействия коронавируса 

на фондовый рынок (t) можем записать: t→ 0 и T →∞. В таком случае 

из (8) получаем:

y t
dy

dt
( )= = 0 (9)

На пе рвый взгляд, полученные нами результаты противоречат пози-

ции А. Абрамова с соавт. (Абрамов и др., 2015a), обосновавших необхо-

димость увеличения в долгосрочном инвестиционном портфеле доли ак-

тивов со сниженными рисками несмотря на более низкую их доходность. 

1 Федеральный закон от 15.12.2001 № 167-ФЗ «Об обязательном пенсионном страхо-

вании в Российской Федерации». 
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Однако это не так: мы установили, что для величины пенсионных нако-

плений, то есть, по сути, для стоимости долгосрочного инвестиционного 

портфеля, можно пренебречь импульсным влиянием шока, то есть кра-

ткосрочным значительным риском, что дополняет выводы А. Абрамова 

с соавт. (Абрамов и др., 2015a).

Таким образом, воздействием изменений на фондовом рынке вслед-

ствие COVID-19 на накопительную пенсионную систему при длитель-

ном периоде накопления можно пренебречь, что подтверждает гипо-

тезу H3.

Заключение
Актуальность нашей работы обусловлена введением с 1 января 2024 г. 

программы долгосрочных сбережений граждан вместо накопительной ча-

сти пенсии, замороженной с 2014 г. В рамках исследования мы рассма-

триваем воздействие государственного регулирования инвестирования 

на величину пенсионных накоплений и выплат. Кроме того, анализиру-

ется устойчивость пенсионной системы к воздействию шоков наподобие 

COVID-19.

Применив теорию Марковитца для моделирования портфеля, сфор-

мированного индексами ведущих фондовых рынков, мы обосновали, 

что смягчение географических и инструментальных ограничений при ин-

вестировании пенсионных накоплений позитивно воздействует на раз-

мер выплат накопительной пенсии и ее коэффициент замещения. Наши

результаты соответствуют выводам (Gurvich, 2016; Bui, Bui, 2020; Uzelac 

et al., 2020) о позитивном влиянии либерализации на рынки.

Основываясь на выводах А. Неппа с соавт. (Nepp et. al.,2022) и А. Неппа 

и З. Джураевой (Непп, Джураева, 2023) о значимом, но краткосрочном 

характере влияния коронавируса на фондовые рынки и применив диф-

ференциального уравнения Коши для изучения импульсных явлений, 

мы обосновали возможность пренебрежения воздействием кратковремен-

ного внешнего шока на примере COVID-19 в случае длительного периода 

сбережения на накопительные пенсионные системы.

Наши выводы могут представлять интерес для исследователей и регу-

ляторов систем страхования жизни и накопительным пенсионных систем.
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Приложение C 
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Рис. C1. Смоделированный портфель без учета валютных рисков 

при стандартном отклонении 3,8%
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Рис. C2. Смоделированный портфель с учетом валютных рисков

при стандартном отклонении 3,8%


