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ТЕНДЕНЦИИ РАЗВИТИЯ СУВЕРЕННЫХ ФОНДОВ РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ  
 
Аннотаеия. Целью работы является анализ современного состояния суверенных фондов 
Российской Федераеии и оеенка перспектив их эффективного исполизования. Методоло-
гия исследования основана на общих и спееиалиных методах наужного познания: мето-
дах эмпирижеского исследования, статистижеского анализа, текущего и перспективного 
анализа и синтеза теоретижеского и практижеского материала. Результаты работы. В 
работе рассмотрены каналы и истожники инвестиеий Фонда наеионалиного благососто-
яния, а также финансовые резулитаты Фонда наеионалиного благосостояния и Резерв-
ного фонда РФ до их объединения. Консолидаеия вызеописанных фондов способствует 
более еентрализованному аккумулирований средств с еелий вложения в наиболее надеж-
ные активы и последуйщему инвестирований в инфраструктурные проекты и пенсион-
ное обеспежение. Выводы. Совместные инвестиеии с зарубежными суверенными фондами 
позволяйт расзиряти истожники капитализаеии и полужения прибыли с еелий совер-
зенствования механизмов исполизования средств, находящихся под управлением суверен-
ного фонда. При прогнозах развития инвестиеионной деятелиности суверенных фондов 
крайне трудно ужести все факторы в сложивзейся геополитижеской ситуаеии, которые 
могут спровоеировати отток инвестиеий со стороны иностранных суверенных фондов. 
Однако предложенные резения способствуйт развитий эффективного проеесса управле-
ния средствами суверенных фондов.  
Клюжевые слова: суверенные фонды благосостояния, Стабилизаеионный фонд, Фонд 
наеионалиного благосостояния, Резервный фонд, диверсификаеия инвестиеионного порт-
феля, сыриевой сектор экономики.   
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THE TENDENCIES OF DEVELOPMENT OF SOVEREIGN WEALTH  

FUNDS OF THE RUSSIAN FEDERATION  
 
Abstract. The goal of the study is analysing the modern state of sovereign funds of the Rus-
sian Federation, and an evaluation of prospects of their effective use. The methodology of the 
study is based on general and specific methods of scientific knowledge: methods of empirical re-
search, statistical analysis, current and forward-looking analysis and synthesis of theoretical and 
practical material. The results of the study. The study discusses the channels and sources of 
investments of the Russian National Wealth Fund, as well as the financial results of the Rus-
sian National Wealth Fund and the Reserve Fund of the Russian Federation before their merge. 
Consolidation of the funds described above stipulates a more centralized accumulation of funds in 
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order to invest into more reliable assets and subsequent investing into infrastructural projects and 
pension provision. The conclusions. Joint investments with foreign sovereign funds allow to ex-
pand the sources of capitalization and receiving profits in order to improve the mechanisms of us-
ing the funds that are under the management of a sovereign fund. When forecasting the develop-
ment of the investment activity of sovereign funds it is extremely difficult to take into account all 
of the factors in the geopolitical situation that has formed; these factors may provoke a drain of 
investments from foreign sovereign funds. However, the solutions suggested stipulate the develop-
ment of an effective process of management of sovereign fund resources.   
Keywords: sovereign wealth funds, the Stabilization Fund, the Russian National Wealth Fund, 
the Reserve Fund, diversification of the investment portfolio, the mineral resource sector of the 
economy.  

 

Суверенные фонды в настоящее время являются быстрорастущим сегментом в глобальной 

экономике, крупным источником внутреннего финансирования в развивающихся странах. В 

большинстве случаев суверенные фонды создаются для покрытия дефицита бюджета в усло-

виях неблагоприятной экономической конъюнктуры, а также с целью аккумулирования избы-

точных денежных поступлений, сформированных за счет получения дохода от углеводородов. 

В национальных экономиках значимость суверенных фондов отражается в возможности воз-

действия на объем денежного предложения, что, к примеру, наиболее актуально при монетар-

ном характере инфляции. Стерилизационная функция суверенных фондов способствует сни-

жению инфляции в условиях низкого монетарного вклада [6]. 

К числу крупнейших суверенных фондов сегодня относят суверенный фонд Абу-Даби, 

национальный фонд социального обеспечения Китая, суверенный фонд Катара, Глобальный 

пенсионный фонд Норвегии и др. [5]. В настоящее время общие объемы активов суверенных 

фондов превышают 7 трлн долл. США (рис. 1), что сопоставимо с общемировым объемом зо-

лотовалютных резервов центральных банков, при этом достаточно активно создаются новые 

суверенные фонды в развивающихся государствах в рамках формирования устойчивого разви-

тия. Например, Правительство Египта в апреле 2018 г. утвердило концепцию создания суве-

ренного фонда для управления государственными активами (уставный капитал 11,4 млрд 

долл. США) [8]. Данный фонд нацелен на финансирование социальных проектов, покрытие 

дефицита бюджета, а также сотрудничество с аналогичными иностранными организациями.  

Рис. 1. Объем активов под управлением суверенных фондов 2006–2016 гг. 
Источник: составлено по [6].  

 

В современном мире важной является тенденция зависимости суверенных фондов от миро-

вых финансовых рынков, так как в условиях кризиса управляющие средствами суверенных 
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фондов выступают в качестве стратегических инвесторов, осуществляя долгосрочные инве-

стиции. В мировой практике средства суверенных фондов по своим объемам превышают объ-

емы средств, концентрируемых в хедж-фондах, практически в три раза и составляют половину 

денежного выражения общемировых золотовалютных резервов [4]. На рис. 1 представлена 

динамика глобальных объемов средств под управлением суверенных фондов с 2006 по 2016 г. 

Суверенные инвестиционные фонды оказывают разнонаправленное влияние на междуна-

родные финансовые отношения. Это связано с позитивными и негативными последствиями их 

использования, как на национальном, так и на глобальном уровне. К факторам положительно-

го воздействия относят, прежде всего, высокую долю инвестиций на национальном рынке для 

фондов развития, что включает в себя социальные и инфраструктурные вложения. Например, 

в октябре 2015 г. Фонд пенсионного обеспечения Новой Зеландии в размере 22,6 млрд долл. 

США объявил о стратегии устранения рисков изменения климата, которые представляют со-

бой «существенную» проблему для долгосрочных инвесторов, и «активизации усилии» в та-

ких областях, как альтернативная энергетика, энергоэффективность и «трансформационная» 

инфраструктура [12]. Глобальный государственный пенсионный фонд Норвегии (873 млрд 

долл. США) принял аналогичную политику для снижения риска, связанного с климатом [2]. 

К отрицательным факторам влияния относят высокий уровень концентрации активов среди 

крупнейших суверенных инвестиционных фондов. В 2010 г. удельный вес 10 крупнейших су-

веренных инвестиционных фондов составлял 73% от общего числа активов суверенных фон-

дов, к 2016 г. данный показатель приблизился к 78% [8–9]. Примечательным также является 

то, что доля трех крупнейших суверенных фондов, а именно: Глобального государственного 

пенсионного фонда (Норвегия), Инвестиционной компании государственного валютного 

управления (Гонконг) и Китайской инвестиционной корпорации за аналогичные периоды вре-

мени составляла 34% и 38% соответственно [14]. Отсюда следует, что темп роста концентра-

ции активов среди трех крупнейших суверенных инвестиционных фондов ниже темпа роста 

концентрации капитала в руках 10 наиболее крупных суверенных инвестиционных фондов, 

что является положительным знаком диверсификации инвестиционных средств в течение по-

следних пяти лет. 

Наибольший потенциал влияния на международную финансовую конъюнктуру способны 

проявить стратегические фонды, которые составляют максимальную долю совокупных акти-

вов суверенных фондов. Инвестиционная политика такого рода фондов направлена не только 

на инфраструктурное воздействие и прямые инвестиции в национальную экономику, но и на 

краткосрочные вложения в ликвидные средства с целью наращивания капитала [1]. Отметим, 

что стратегические инвесторы также характеризуются сниженным риском волатильности в 

долгосрочном периоде времени, что аналогично влиянию крупных вложений институциональ-

ных инвесторов.  

В общемировом масштабе активы суверенных фондов превышают объемы активов хедж-

фондов и близки по своему масштабу к государственным пенсионным фондам. В западных 

странах хедж-фонды выступают как базовый инструмент диверсификации, в то время как в 

России хедж-фонд по сути является производным от паевого инвестиционного фонда с недо-

статочно широким кругом инструментов для инвестиций [1]. В России ситуация строится 

иным образом ввиду другого процентного спектра предпочтительности активов на финансо-

вом рынке. Например, хедж-фонды в России в среднем демонстрировали высокую волатиль-

ность в 2013–2014 гг. вслед за индексом волатильности фондового рынка.  

До 1 февраля 2018 г. в РФ существовало два канала хранения суверенных резервов: Резерв-

ный фонд и Фонд национального благосостояния (ФНБ), на текущий момент данные фонды 

объединены, и сверхдоходы от продажи углеводородов (при цене нефти выше 40$ за баррель) 

поступают в Фонд национального благосостояния (ФНБ), который изначально был создан для 

балансировки пенсионной системы. 

Соответственно, логичным является вопрос о целесообразности подобного объединения 

фондов с точки зрения эффективности управления средствами. На фоне создания объединен-

ного фонда необходимо обратиться к ретроспективному анализу функционирования Резервно-

го фонда и ФНБ. Резервный фонд и Фонд национального благосостояния были созданы в 

2008 г. на базе Стабилизационного фонда, который выполнял роль «подушки безопасности» в 
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период 2004–2008 гг., в случае резкого падения цен на нефть вплоть до посткризисного перио-

да [13]. Разделение Стабилизационного фонда в 2008 г. было нацелено на делегирование ФНБ 

функции пенсионного обеспечения граждан, однако данный механизм не был реализован в 

полной мере. При разделении Стабилизационного фонда на две соответствующие подструкту-

ры в Резервный фонд было направлено более 3 трлн руб.; после соответствующей капитализа-

ции средств фонда к 2010 г. из фонда было потрачено 4,6 трлн руб. на стабилизацию экономи-

ческой конъюнктуры после мирового финансового кризиса, сопровождающегося падением 

цен на нефть. Помимо антикризисных мер в финансовом корпоративном секторе часть 

средств была также направлена на развитие долгосрочных самоокупаемых проектов, а имен-

но, строительства АЭС в Финляндии, модернизация Транссиба и др. Валюта Резервного фонда 

была полностью продана на общую выручку более 1 трлн руб. к декабрю 2017 г., после чего, 

соответственно, суверенные фонды перешли к полной консолидации по инициативе Мини-

стерства финансов РФ. Бюджет Российской Федерации предусматривает постепенное сокра-

щение расходов ФНБ на финансирование дефицита федерального бюджета: в 2018 г. расходы 

планируются на уровне 1, 114 трлн руб., в 2019 и 2020 гг. – 171 млрд руб. [7]. На рис. 2 отоб-

ражена динамика средств ФНБ и Резервного фонда с момента разделения средств Стабилиза-

ционного фонда и до консолидации в 2018 г.  

Рис. 2. Динамика движения средств ФНБ и Резервного фонда (в млрд руб.) 
Источник: составлено по [7]. 

 

На текущий момент возврат к единой консолидированной системе управления и капитали-

зации доходов от продажи углеводородов обеспечен, прежде всего, стремлением к достиже-

нию оптимальной эффективности управления средствами, в частности, ликвидными средства-

ми ФНБ, которые не вовлечены в инфраструктурные проекты. Проанализировав тренд разви-

тия суверенных фондов в России, а также основные принципы управления средствами и реа-

лизации полученных доходов, стоит отметить, что в 2018–2020 гг. существует перспектива 

роста объемов средств в Фонд национального благосостояния. По прогнозам Министерства 

финансов, в 2018 г. ожидается дефицит бюджета РФ в 1,3% ВВП, однако при сохранении те-

кущего позитивного тренда цен на нефть благодаря соглашениям ОПЕК об ограничении до-

бычи возможно также поступление дополнительных нефтегазовых доходов в бюджет России 

объемом до 3% ВВП. На наш взгляд, такого рода позитивный прогноз базируется также на 

данных об эффективности управления суверенными фондами РФ еще в прошлом году. Напри-
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мер, в 2017 г. чистые траты из суверенных фондов составили 930 млрд руб. при заложенных в 

бюджете 1707 млрд руб. [7]. 

На сегодняшний день прогноз развития инвестиционной деятельности суверенных фондов 

является довольно противоречивым в условиях санкций США в отношении Российской Феде-

рации, которые могут спровоцировать отток зарубежных инвестиций со стороны иностранных 

суверенных фондов. Тем не менее многие крупнейшие суверенные фонды мира считают, что 

российский рынок недооценен, что способствует привлечению дополнительных инвестиций с 

их сторон, так как падение стоимости акций российских компаний является хорошей возмож-

ностью для их покупки [3].  

При анализе размещения средств Фонда национального благосостояния в привилегирован-

ные акции российских кредитных организаций можно сделать вывод, что наибольшей долей 

располагает ПАО Банк ВТБ. Данные акции были приобретены в 2014 г. в рамках антикризис-

ной помощи банковским организациям, аналогичная политика проводилась также в 2008–2009 

гг., когда часть средств Фонда национального благосостояния была направлена на покупку 

привилегированных акций вышеуказанных банковских организаций на сумму более чем 279 

млрд руб. (табл.). 

 

Таблица 

Размещение средств ФНБ в привилегированные акции  

российских кредитных организаций (на 1.04.2018)*  

Наименование 
Номинальная стои-

мость акции, руб. 

Количество приобре-

тенных акций, шт. 

Объем средств, вло-

женных в приобре-

тение акций, руб. 

Доля в  

уставном  

капитале, % 

АО «Россельхозбанк» 1000000 25000 25000000000 6,50% 

АО Банк ГБП 1000 39954000 39954000000 20,49% 

ПАО Банк ВТБ 0,01 21403797025000 214037970250 32,88% 

*Источник: составлено по [7]. 

 

Выводы. Вопросы совершенствования политики размещения средств суверенных фондов 

являются одной из базовых причин перехода от консервативной к более рисковой политике 

управления дополнительными нефтегазовыми доходами. Для Фонда национального благосо-

стояния с учетом прошедшего процесса консолидации фондов предполагается наличие опре-

деленного процента ликвидных средств вне зависимости от инвестирования в инфраструктур-

ные проекты. Следовательно, часть средств должна инвестироваться в инструменты с более 

высоким уровнем риска, а именно, в корпоративные ценные бумаги, хедж-фонды и др., при 

этом необходимо обеспечить валютную диверсификацию при их инвестировании. Поскольку 

решить проблемы пенсионной системы невозможно только за счет собственных средств ФНБ, 

видится возможным вложение 50–60% активов ФНБ на внутреннем рынке. В качестве прио-

ритетных в настоящее время секторов стоит выделить: дорожное строительство, сельское хо-

зяйство, авиастроение, химическое производство, связь и телекоммуникации [4]. Однако стоит 

учитывать долгосрочное развитие глобального рынка, обеспечив при этом принцип гибкости 

при выборе направлений инвестирования средств. Также, согласно международному опыту, 

достаточно перспективными могут быть вложения в крупные корпорации негосударственного 

сектора экономики и совместные инвестиции с зарубежными суверенными фондами. Напри-

мер, как это было реализовано РФПИ (Российский фонд прямых инвестиций) и PIF Саудов-

ской Аравии в процессе инвестирования в восемь проектов в области нефтехимии, энергети-

ки, логистики, транспортной инфраструктуры и др. [14].В последнее время механизмы управ-

ления российскими суверенными фондами находятся в адаптивном периоде, поэтому форми-

рование новых подходов к процессам их функционирования в Российской Федерации, обеспе-

чивающих нейтрализацию геоэкономических рисков, становится одной из стратегических за-

дач  российской экономики.  
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