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Аннотация: Статья посвящена всестороннему исследованию аннуитетов как ключевых финансовых
инструментов, выходящих за рамки традиционных расчетов, и их возрастающей роли в процессе
эффективного финансового планирования. Целью работы является выявление особенностей применения
аннуитетов в разнообразных контекстах, включая оценку инвестиционных проектов, управление
долгосрочными обязательствами и личное финансовое планирование. В рамках исследования особое внимание
уделяется сравнительному анализу двух основных типов аннуитетов — пренумерандо и постнумерандо, для
каждого из которых рассматриваются область применения и определяются основные показатели.
Методология основана на анализе литературы, сравнительном подходе и использовании показательных
практических примеров. Информационная база включает научные статьи, монографии и статистические
данные. Полученные результаты позволяют глубже понять механизмы использования аннуитетов для
оптимизации финансовых решений и повышения их эффективности.
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Abstract: This article is devoted to a comprehensive study of annuities as key financial instruments that go beyond
traditional calculations and their growing role in effective financial planning. The aim of the work is to identify the
features of the application of annuities in various contexts, including the evaluation of investment projects, the
management of long–term obligations, and personal financial planning. The study focuses on a comparative analysis
of two main types of annuities — annuity due and ordinary annuity — for each of which the scope of application is
considered and key indicators are identified. The methodology is based on literature analysis, a comparative approach,
and the use of illustrative practical examples. The information base includes scientific articles, monographs, and
statistical data. The results obtained provide a deeper understanding of the mechanisms for using annuities to optimize
financial decisions and increase their effectiveness.
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Введение. Аннуитеты не просто являются методом расчета суммы погашения кредита или на�
копления средств. Основой для решения имущественных вопросов, возникающих в процессе фун�
кционирования акционерных обществ и обществ с ограниченной ответственностью, является бух�
галтерский баланс.1  На информацию о финансовом положении организации влияют не только состав
показателей бухгалтерского баланса, но и используемые способы их оценки. Выбор способа оценки
должно подчиняться запросам основных пользователей финансовой информации.2  Данному воп�
росу уделяется большое внимание в работах отечественных экономистов. Оценка влияет на адек�
ватность сопоставимость данных организации за разные периоды для выявления тенденций в ее
развитии.3  Одним из внешних факторов, оказывающих влияние на адекватность оценки статей бух�
галтерского баланса, является инфляция, что определяет регулирование инфляционных процессов
как приоритетное направление деятельности государства.4  Аннуитетные платежи напрямую связа�
ны с погашением кредитов и займов, то есть с оценкой информации об активах и обязательствах
организации. Но наибольшая актуальность аннуитетных платежей связана с их удобством при пла�
нировании, поскольку они обеспечивают относительную предсказуемость денежных потоков. Ис�
ходными данными для обоснования эффективности инвестиционных проектов являются генери�
руемые ими денежные потоки, которые во многих случаях представляют собой традиционные потоки
с оттоком денежных средств в начале проекта и их притоком в процессе его осуществления. Это
является важным элементом долгосрочного финансового планирования.

Большой вклад в исследование аннуитетов и их роли в финансовом планировании внесли такие
ученые, как И. Фишер, заложивший основы теории процентных ставок, которая является фундамен�
тальной для понимания аннуитетов, и Гринкевич Л.С., объединившая основные составляющие дан�

1 Ткачук, Н. В. О достоверности бухгалтерской (финансовой) отчетности / Н.В. Ткачук. Аудиторские ведомости.

2020. № 1. С. 35–40.

2 Ткачук, Н. В. Оценка элементов финансовой информации / Н.В. Ткачук. Международный бухгалтерский учет.

2012. № 6(204). С. 12–18.

3 Ткачук, Н. В. Сопоставимость отчетной информации / Н.В. Ткачук. Финансовый менеджмент. 2016. № 3. С. 104–110.

4 Кремлева, О. К. Правовые аспекты регулирования инфляции в России: история и современность / О.К. Кремлева.

Экономико-правовые перспективы развития общества, государства и потребительской кооперации: сборник науч-

ных статей II международной научно-практической интернет-конференции, посвященной 55-летию университета,

Гомель, 29 марта 2019 года / Под научной редакцией Ж.Ч. Коноваловой и Т.С. Алексеенко. – Гомель: Учреждение

образования «Белорусский торгово-экономический университет потребительской кооперации», 2019. С. 44–48.
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ного финансового инструмента. Проблемой эффективного использования аннуитетных платежей
занимались такие специалисты как Р.С. Губанов, Р.А. Сагадеев, М.В. Макеенко, М.В. Тихонова,
В.В. Платонов и другие. Р.С. Губанов отмечает эффективность финансовых расчётов, базирующихся
на аннуитетных потоках, для оценки и обоснования инвестиций.5  По мнению Р.А. Сагадеева, при
использовании аннуитетов следует принимать во внимание возможные риски и ограничения. Нео�
пределенность является причиной, снижающей точность планирования денежных потоков, и пред�
лагает их прогнозировать посредством трансформации аннуитетов. Такой подход, по мнению учено�
го, позволит сформировать эквивалентные денежные потоки, включая в них фактические денежные
поступления, и определять необходимую величину будущих чистых денежных притоков при задан�
ном уровне внутренней нормы доходности проекта. Предлагаемый метод не зависит от колебаний
ставки дисконтирования.6

Крупные инвестиционные проекты — основа развития отечественных промышленных предпри�
ятий. В свою очередь, реализация масштабных проектов требует и соответствующего финансирова�
ния. Если за рубежом такое финансирование осуществляется в основном посредством кредитования,
а две трети инвестиций обеспечивают финансовые рынки, то в нашей стране заемные средства со�
ставляют одну пятую, при этом банковский кредит — менее 10%. М.В. Макеенко, М.В. Тихонова и
В.В. Платонов полагают, что на изменение ситуации в том числе окажет влияние совершенствование
методов финансового анализа инвестиционных решений для определения целесообразности заемно�
го финансирования предприятиями.7  К таким методам относятся аннуитетные платежи.

Объектом исследования являются аннуитеты как финансовые инструменты, а предметом —
их применение в финансовом планировании.

Цель исследования: выделить особенности применения аннуитетов в различных финансовых
сценариях. Для достижения поставленной цели были определены следующие задачи: 1) выделить
область применения и основные показатели аннуитета пренумерандо; 2) выделить область приме�
нения и основные показатели аннуитета постнумерандо. Методы и методология исследования вклю�
чают анализ литературы, сравнительный анализ и практические примеры применения аннуитетов.
Информационная база исследования состоит из научных статей, монографий и статистических дан�
ных, касающихся аннуитетов и финансового планирования.

1. Область применения и основные показатели аннуитетов пренумерандо. Аннуитет пренумеран�
до (Annuity Due) предполагает, что платежи осуществляются в начале каждого периода. Это означа�
ет, что первый платеж производится сразу, а последующие — в начале следующих периодов. Такая
структура платежей выгодна для получателя, так как денежные средства поступают раньше, что уве�
личивает их текущую стоимость при дисконтировании. Любой элемент денежного потока называ�
ется членом аннуитета, а величина постоянного временного интервала между двумя его последова�
тельными элементами называется периодом аннуитета. Можно выделить следующие сферы, в
которых широко используются аннуитеты пренумерандо: страхование жизни (при покупке пожиз�
ненной ренты выплаты производятся в начале каждого периода, чтобы обеспечить получение дохо�
да на протяжении всей оставшейся жизни) аренда (поскольку арендные платежи часто выплачива�
ются в начале месяца или квартала), оценка бизнеса (аннуитеты пренумерандо могут использоваться
для расчета будущей стоимости денежных потоков).

Аннуитеты пренумерандо играют ключевую роль в инвестиционной деятельности, особенно в
создании стабильных денежных потоков.8  Пенсионные фонды, например, активно используют эти

5 Губанов, Р. С. Теория аннуитетных потоков как основа практики эффективных финансовых расчетов / Р.С. Губа-

нов. Финансовый менеджмент. 2014. № 5. С. 11–21.

6 Сагадеев, Р. А. Прогнозирование денежных потоков инвестиционных проектов методом трансформации аннуи-

тетов / Р.А. Сагадеев. Экономика строительства. 2019. № 1(55). С. 29–43.

7 Макеенко, М. В. Методические решения по применению аннуитетов при оценке инвестиционных проектов на

промышленных предприятиях / М.В. Макеенко, М.В. Тихонова, ВВ. Платонов. Социальные и экономические сис-

темы. 2023. № 4-1(45). С. 190–215.

8 Череватский, Д. Ю. Типы инвестиционных проектов и аннуитеты, обеспечивающие их безубыточность / Д.Ю. Чере-

ватский. Экономика промышленности. 2006. № 2(33). С. 158–161.
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инструменты для обеспечения регулярных выплат пенсионерам. Это позволяет как инвесторам,
так и управляющим фондами эффективно планировать и распределять финансовые ресурсы, обес�
печивая стабильность выплат и минимизируя риски. В то же время, аннуитеты пренумерандо могут
служить инструментом для управления рисками и обеспечения стабильного денежного потока для
инвестиций на фондовом рынке. Например, инвесторы, которые активно участвуют в фондовом
рынке, могут использовать аннуитеты пренумерандо как способ диверсификации своих активов.
Регулярные выплаты от аннуитета могут обеспечить финансовую стабильность, даже если доходы
от инвестиций на фондовом рынке колеблются. Также стоит отметить, что аннуитеты пренумеран�
до могут быть связаны с коллективными инвестициями. Например, инвестиционные фонды могут
предлагать продукты, которые комбинируют элементы аннуитетов с коллективными инвестиция�
ми, позволяя инвесторам получать выгоду от роста фондового рынка, одновременно обеспечивая
регулярные выплаты.

Рассмотрим особенности применения аннуитетов в пенсионных накоплениях подробнее.
Согласно данным Росстата, средняя продолжительность жизни в России в 2024 году составила
72,84 года, что подчеркивает необходимость долгосрочного финансового планирования, эффек�
тивно реализуемого с помощью аннуитетов. В современном мире, где финансовая независимость
после выхода на пенсию становится все более актуальной, аннуитеты позволяют заранее создать
надежную основу для будущего.9  Одним из ярких примеров использования аннуитетов в пенси�
онных системах России является программа обязательного пенсионного страхования (ОПС). В
рамках этой программы работники делают взносы в Социальный фонд России, который затем
формирует пенсионные накопления. С 2014 года в России также появилась возможность выбора
пенсионного аннуитета, который позволяет гражданам получать стабильный доход на протяже�
нии всей жизни после выхода на пенсию. По данным Социального фонда, на 2023 год более 30%
пенсионеров, имеющих накопительную часть пенсии, выбирают аннуитет как способ получения
пенсионных выплат.10  Это подчеркивает важность данного инструмента, который обеспечивает
финансовую стабильность и защиту от рисков, связанных с долгожительством. Таким образом,
аннуитеты пренумерандо представляют собой фундаментальный инструмент финансового пла�
нирования и инвестирования, обеспечивающий не только ранний доступ к средствам и их более
высокую текущую стоимость, но и ключевую стабильность в самых разнообразных сферах — от
личного страхования до корпоративной оценки.

Формулы, используемые для анализа аннуитетов, позволяют инвесторам и финансовым кон�
сультантам оценивать, как регулярные платежи могут накапливаться с течением времени или ка�
кова их текущая стоимость. Эти знания помогают в планировании будущих доходов и расходов, а
также в оценке различных финансовых продуктов.

Расчет текущей стоимости аннуитета пренумерандо (PV — англ. Present Value), определяющей
настоящую стоимость будущих платежей, где первый платеж выполняется в текущую дату (t = 0),
используется следующая формула:

 ,

где:  PMT — сумма платежа;
r — процентная ставка;
n — количество аннуитетных платежей.
Она исходит из формулы текущей стоимости аннуитета постнумерандо, дополнительно ум�

ножаясь на скобку (1 + r), так как выплаты начинаются сразу — на период раньше, чем у аннуите�
та постнумерандо.

9 Пантелеева, А.П. Мировой опыт развития негосударственного пенсионного обеспечения с участием страховых

компаний / А.П. Пантелеева, Т.П. Нуштакина. Вестник Псковского государственного университета. Серия: Эконо-

мические и технические науки. 2013. № 2. С. 120–123.

10 Абрамов, А. Инвестирование пенсионных накоплений в России: результаты и уроки / А. Абрамов, М. Чернова.

Экономическая политика. 2023. Т. 18, № 3. С. 8–45.

Е. М. Овчинникова, В. А. Лихачева
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Стоит отметить, что анализ аннуитетов основывается на применении метода дисконтирова�
ния денежных потоков, который широко используется в финансовой литературе. Этот подход
позволяет оценить текущую стоимость будущих денежных потоков с учетом временной стоимос�
ти денег. В контексте аннуитетов данный метод предоставляет возможность объективно сравнить
различные варианты, учитывая их финансовую эффективность.

Применение математических формул для расчета стоимости аннуитетов на практике подчер�
кивает их значимость в реальных финансовых сценариях. В ипотечном кредитовании эти формулы
помогают определить ежемесячные платежи и общую стоимость кредита, что позволяет заемщи�
кам и кредиторам эффективно планировать финансовые обязательства и оценивать условия креди�
тования. Важно отметить, что современная кредитная система представляет собой комплекс раз�
личных кредитно�финансовых институтов, которые работают на рынке ссудных капиталов и
занимаются привлечением и перераспределением денежных средств. Таким образом, математичес�
кие расчеты играют ключевую роль в функционировании этой системы, обеспечивая прозрачность
и предсказуемость финансовых операций. Они позволяют не просто рассчитывать будущие выпла�
ты, но и объективно оценивать их реальную сегодняшнюю стоимость, что лежит в основе любого
осмысленного финансового планирования. Эти формулы дают возможность принимать обосно�
ванные решения, эффективно управляя финансовыми обязательствами и возможностями в рамках
сложной и динамичной экономической системы.

2. Область применения и основные показатели аннуитетов постнумерандо. Аннуитет постнуме�
рандо (Ordinary Annuity) характеризуется тем, что платежи производятся в конце каждого периода.
Первый платеж осуществляется по окончании первого периода, а последующие — в конце каждого
следующего. Такой формат более распространен в кредитных и инвестиционных расчетах, напри�
мер, при выплате по кредитам или облигациям. Из�за более позднего времени получения платежей
текущая стоимость аннуитета постнумерандо обычно ниже, чем у аннуитета пренумерандо при про�
чих равных условиях. Выделим сферы применения аннуитетов постнумерандо, в которых они на�
ходят широкое применение. Во�первых, наиболее распространенным примером использования
аннуитетов постнумерандо является система погашения кредитов. Банки структурируют графики
выплат по ипотечным, потребительским и автокредитам таким образом, что заемщик ежемесячно
(в конце месяца) вносит фиксированную сумму. Этот аннуитетный платеж рассчитан на погашение
как основного долга, так и начисленных процентов за прошедший период. Такая схема удобна для
заемщиков своей предсказуемостью и равномерностью финансовой нагрузки на протяжении всего
срока кредитования, потребительское и ипотечное кредитование — клиент банка выплачивает рав�
ными частями тело кредита и проценты, как правило, в конце каждого месяца, что соответствует
аннуитету постнумерандо. Во�вторых, лизинг, поскольку регулярные лизинговые платежи обычно
вносятся в конце отчетного периода. В�третьих, сберегательные вклады, поскольку при регулярном
пополнении вклада с получением процентов в конце каждого периода вложения фактически фор�
мируют аннуитет постнумерандо. В�четвертых, это страховая индустрия. Там аннуитеты постнуме�
рандо используются как при расчете страховых премий, так и при осуществлении выплат. Напри�
мер, при заключении договора пенсионного аннуитета человек регулярно (ежегодно или ежемесячно,
в конце периода) вносит взносы на накопительный счет. После выхода на пенсию ему начинают
выплачивать регулярные суммы (пенсионный аннуитет) также по схеме постнумерандо (в конце
месяца/квартала). Страховые компании используют сложные актуарные расчеты, основанные на
этом типе аннуитетов, для определения размера необходимых резервов и адекватной стоимости
полисов.

Таким образом, применение аннуитетов постнумерандо охватывает широкий спектр финан�
совых областей, делая их одним из самых универсальных и востребованных инструментов. Они
играют значительную роль в личном финансовом планировании благодаря своей способности
обеспечивать стабильный денежный поток на протяжении длительного периода, позволяя эф�
фективно достигать поставленных целей. Например, аннуитеты могут обеспечить стабильный
поток пассивного дохода, который можно использовать для выполнения различных материаль�
ных задач — оплата счетов, путешествия, инвестиции. Приобретение аннуитета позволяет со�
здать дополнительный источник дохода, который не зависит от активной трудовой деятельности.
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Формулы расчета аннуитетов позволяют инвесторам оценивать текущую или будущую сто�
имость регулярных денежных потоков, что лежит в основе большинства кредитных договоров и
пенсионных схем и помогает эффективно планировать долгосрочные финансовые цели и анализи�
ровать различные финансовые продукты. Расчет текущей стоимости (PV) для аннуитета постнуме�
рандо предполагает равные аннуитетные платежи, где первый платеж начинается через 1 период —
в конце текущего периода при t = 1. Всего аннуитет постнумерандо включает n платежей с первым
взносом при t = 1 и последним при t = n. Текущую стоимость данного аннуитета можно выразить
как совокупность текущей стоимости каждого отдельного аннуитетного платежа:

 ,

где:  PMT — сумма платежа;
r — процентная ставка;
n — количество аннуитетных платежей.
Поскольку аннуитетный платеж (PMT) является константой в этом уравнении, его можно

вывести за скобки. Таким образом, это выражение будет выглядеть следующим образом:

 .

Формула для определения будущей стоимости аннуитета (FV — англ. Future Value) позволяет
вычислить сумму, которую можно накопить к концу периода при регулярных платежах. Формула
выглядит следующим образом:

  или

 .

Аннуитеты пренумерандо и постнумерандо также имеют различную эффективность в зави�
симости от временного горизонта и процентных ставок. Как правило, аннуитет пренумерандо
более эффективен, чем аннуитет постнумерандо, при прочих равных условиях. Это связано с тем,
что выплаты начинаются раньше, что увеличивает их текущую стоимость. Однако разница в эф�
фективности между этими двумя типами аннуитетов уменьшается с увеличением процентных
ставок. Аннуитет постнумерандо может быть более предпочтительным в ситуациях, когда необ�
ходимо отложить начало выплат или когда процентные ставки достаточно высоки, что снижает
разницу в текущей стоимости между аннуитетами пренумерандо и постнумерандо.

Эффективность аннуитетов в разных условиях зависит от множества факторов. Однако стоит
отметить, что помимо преимуществ данных инструментов, у них есть и недостатки: значительная
переплата по сравнению с дифференцированными платежами, снижение выгоды от досрочного
погашения в первой половине срока и отсутствие снижения нагрузки на бюджет к концу кредита.
Правильный выбор типа аннуитета и стратегии инвестирования должен учитывать все эти факто�
ры, чтобы максимизировать доходность и минимизировать риски. Сравнение эффективности раз�
личных типов аннуитетов в различных условиях позволяет принимать обоснованные финансовые
решения и достигать финансовых целей. Таким образом, выбор и эффективное использование ан�
нуитетов в финансовом планировании требует учета индивидуальных обстоятельств, целей и готов�
ности к риску, а также тщательного анализа условий договора для оптимизации финансовых ре�
зультатов и минимизации рисков, перечень которых представлен Карзаевой Н.Н. и Юрьевой Д.П.11

Прозрачность и предсказуемость финансовых операций в этой системе напрямую обусловлены ма�
тематическими расчетами, играющими в ней решающую роль.

11 Карзаева Н.Н., Юрьева Д.П. Функциональный подход к построению системы индикаторов финансовой безопас-

ности хозяйствующего субъекта. Экономика и управление: проблемы и решения. 2021. Т. 1. № 7 (115) С. 11–18.
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Заключение. Область применения аннуитетов пренумерандо, благодаря выплатам в начале пе�
риода, обеспечивают немедленный доступ к средствам, что делает их особенно полезными в креди�
товании и инвестициях. Аннуитеты пренумерандо имеют более высокую стоимость, чем аннуитеты
постнумерандо с аналогичными параметрами, поскольку каждый платеж в пренумерандо прино�
сит доход на один период раньше. Это превращает их в незаменимый инструмент для сценариев,
требующих оперативного и интенсивного финансирования: от динамичного развития инвестици�
онных портфелей, где каждая отсрочка может означать упущенную выгоду, до структурирования
кредитных отношений, где заимодавец стремится к более раннему возврату или капитализации своих
вложений. Аннуитеты постнумерандо, предполагающие выплаты в конце периода, позволяют бо�
лее эффективно использовать денежные средства в течение всего срока. Их ключевая особенность
предоставляет возможности для оптимизации внутренней ликвидности и повышения общей фи�
нансовой эффективности. Этот механизм позволяет плательщику или инвестору дольше удержи�
вать денежные средства в обороте, максимизируя их полезность до наступления срока платежа. Выбор
аннуитета зависит от конкретных финансовых целей и условий.
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