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Особенности формирования и использования 

суверенных фондов в Российской Федерации и за рубежом 

Аннотация. В рамках данной статьи автор поднимает вопрос взаимоотношения 

суверенных фондов и бюджетов, рассматривая его на примере разных стран. В первую очередь 

в статье приводится определение понятия «суверенные фонды». Автор отмечает, что данный 

термин был введен в экономический оборот не так давно: в 2005 году А. Розановым. При этом 

старейшие фонды возникли ещё раньше: в середине ХХ века в Гонконге и Кувейте. В статье 

приведен автор выделил ряд признаков, по которым суверенные фонды выделяются из числа 

прочих фондов. Отмечается, что суверенные фонды выступают в качестве обособленной части 

государственных активов, поэтому отделяются от международных резервов страны. В статье 

приведены оценки объемов совокупных активов под управлением суверенных фондов в 

соответствии с данными SWFI и PwC. Далее автор переходит к анализу классификации 

суверенных фондов по таким признакам, как источники формирования и цели использования 

средств. Автор подчеркивает, что средства фондов могу быть направлены на решение многих 

задач, однако обязательным условием является наличие общенационального характера. По 

мнению автора, классификация, приведенная в статье, является достаточно условной, 

поскольку цели использования средств должны закрепляться законодательно. Однако в 

зависимости от конкретных социально-экономических условий законодательство может 

меняться. Отдельное внимание в статье уделяется таким явлениям, как «голландская болезнь», 

«эффект Гронингена» и «ресурсное проклятие». Автор приводит небольшую историческую 

справку и подчеркивает, что суверенные фонды могут также выступать в качестве средства, 

позволяющего бороться с указанными явлениями. 

Ключевые слова: «голландская болезнь»; государственные активы; государственный 

бюджет; классификация фондов; конъюнктура сырьевых рынков; «ресурсное проклятие»; 

стимулирование экономического роста; суверенные фонды; СФБ; экономика; экономическое 
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Введение 

Суверенные фонды национального благосостояния или, иначе, государственные 

инвестиционные фонды — СФ или суверенные фонды), особая форма аккумулирования 

резервов государства и, одновременно — один из механизмов сглаживания цикличности 

экономического развития, предотвращения негативных симптомов так называемой 

«голландской болезни» в странах — экспортерах природных ресурсов. 

Суверенные фонды появились в середине ХХ века в Гонконге, а затем в Кувейте. На 

сегодняшний день существует более 120 СФБ на территории всех регионов мира. Объемы 

совокупных активов суверенных фондов также достаточно динамично увеличиваются с начала 

XXI века. 

К числу стран, в которых происходит активное развитие СФБ, относится и Россия, где, 

несмотря на многолетнюю риторику по поводу необходимости перехода к модели 

инновационного, не ресурсного роста, экономическое развитие по-прежнему весьма тесно 

связано с конъюнктурой внешних сырьевых рынков. 

Цель данной работы — проанализировать роль суверенных фондов в обеспечении 

экономического роста государств. 

Объектом исследования выступают суверенные фонды и их взаимосвязь с 

государственными бюджетами разных стран. 

Предметом исследования являются особенности функционирования суверенных фондов 

в современных условиях. 

 

1. Методы и материалы 

При написании научной публикации авторами использовались следующие методы: 

сравнительный, статистический, математический анализы, анализ и обобщение нормативно-

правовых актов и документов, научных исследований и статей. 

Для достижения данной цели в работе были поставлены следующие задачи: 

• рассмотреть классификацию суверенных фондов; 

• изучить зарубежный опыт создания и использования суверенных фондов; 

• оценить объем совокупных активов, находящийся под управлением суверенных 

фондов; 

• проанализировать роль суверенных фондов в бюджетной сфере экономик разных 

стран.  

Исследование основывается на теоретических и методологических положениях, 

разработанных отечественными авторами. Также в работе были использованы Интернет-

ресурсы и зарубежные источники по тематике работы. 

Информационной базой исследования послужили научные публикации по вопросам, 

связанным с функционированием суверенных фондов, в частности, таких авторов как 

Манжула Т.Ю. [1], Зотиков Н.З. [2], Леонов И.А. [3], Косов М.Е. [4], Олейникова И.Н. [5] и 

других. 

  

https://esj.today/
http://izd-mn.com/


Вестник Евразийской науки 

The Eurasian Scientific Journal 

2023, Том 15, № s1 

2023, Vol. 15, Iss. s1 

ISSN 2588-0101 

https://esj.today 
 

Страница 3 из 9 

06FAVN123 
Издательство «Мир науки» \ Publishing company «World of science» http://izd-mn.com 

2. Результаты и обсуждения 

Суверенные фонды, суверенные фонды благосостояния (далее — суверенные фонды или 

СФБ) — особая разновидность активов государства, имеющая целевое назначение, 

законодательно определенный порядок управления ими, и формируемая, в значительной части, 

за счет поступлений от экспорта невозобновляемых сырьевых ресурсов, а частично — за счет 

других источников. 

Считается, что термин «суверенные фонды благосостояния», в английском варианте — 

«sovereign wealth funds», ввел в экономический оборот A. Rozanov в статье 2005 года «Who 

holds the wealth of nations?»1. Хотя фактически, один из старейших фондов такого рода, Kuwait 

Investment Authority (KIA), был создан в Кувейте в 1953 году, а суверенный фонд Гонконга — 

еще раньше, в 1935 году2. 

Ключевыми признаками, которые выделяют суверенные фонды из числа прочих фондов, 

являются, по мнению автора настоящей работы: 

• во-первых, то, что формируются суверенные фонды государствами и остаются 

аффилированными с государством структурами — вне зависимости от того, кем 

и как они управляются; 

• во-вторых, предназначены суверенные фонды для достижения 

общенациональных целей, как правило — долгосрочных, часто используются как 

механизм экономической политики государства; 

• в-третьих, СФБ — инвестиционные фонды, то есть они инвестируют 

аккумулируемые средства, различным образом и в различные активы, соблюдая 

при этом баланс между доходностью и сохранностью средств. 

Как правило, суверенные фонды, как обособленная часть государственных активов, 

отделяются от международных резервов страны. Здесь основным критерием, в соответствии с 

международной практикой, выступает то, что активы, в которых хранятся международные 

резервы, должны быть ликвидными, то есть у органов денежно-кредитного регулирования в 

любой момент должна быть возможность использовать международные резервы для 

поддержки курса национальной валюты или на иные цели3. 

Нет ясности в данном случае в отношении государственных пенсионных фондов — с 

одной стороны, это отдельные от суверенных фондов структуры, с другой — в названиях 

многих крупнейших суверенных фондов мира, например суверенных фондов Норвегии, 

присутствует слово «пенсионный», а средства суверенных фондов используются в том числе и 

на финансирование пенсионных накоплений [6]. 

По данным SWFI (Sovereign Wealth Fund Institute), крупнейшей международной частной 

организации, которая занимается анализом информации о функционировании суверенных 

фондов, в мире зарегистрировано более 120 СФБ, расположенных во всех регионах мира: 

Европе, Азии, Африке, Австралии, Латинской Америке4. 

 

1  Rozanov A. Who holds the wealth of nations? [Электронный ресурс] // URL: https://www.centralbanking.com/central

-banks/financial-stability/2072255/who-holds-the-wealth-of-nations. 

2 Данные на интернет-сайте Sovereign Wealth Fund Institute, URL: https://www.swfinstitute.org. 

3 Международные резервы и ликвидность в иностранной валюте: руководящие принципы [Электронный ресурс] 

// URL: https://www.imf.org/external/np/sta/ir/IRProcessWeb/pdf/guideRUS.pdf. 

4  List of Sovereign Wealth Fund Profiles by Region [Электронный ресурс] // URL: https://www.swfinstitute.org/profile

s/sovereign-wealth-fund. 
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Оценки совокупных активов под управлениями СФБ в мире — варьируются, 

SWFI, например, оценивает совокупные активы под управлением 89 крупнейших и 

фактически-функционирующих СФБ в мире, примерно в 9 трлн долларов США5, причем объем 

этих активов достаточно динамично возрастал с начала 2000-х годов. 

Компания PwC в последнем отчете «Sovereign Investors 2020» оценивает объем активов 

под общим управлением суверенных фондов в 15 трлн долларов США, правда, включая в число 

суверенных фондов — крупные пенсионные фонды6. В любом случае, СФБ в настоящее время 

управляют весьма значительными по объему активами. 

Существующие в мире суверенные фонды различаются по источникам формирования, 

по целям, форме существования и методам управления, по типам стратегий инвестирования 

активов, по другим признакам7. 

Классификация суверенных фондов 

По источникам формирования

Сырьевые  Несырьевые

По целям использования средств

перераспределение доходов в пользу 

будущих поколений

финансирование бюждетных 

дефицитов

максимимзация текущих доходовобеспечение развития страны

углеводороды

неуглеводородные минеральные 

ресурсы 

лесные, рыбные, животные ресурсы 

бюджетный профицит

профицит торгового баланса

продажа или аренда активов, 

территорий

Сберегательные 

(будущих поколений)

Развития (инфраструктурные)

Стабилизационные 

(резервные)

Инвестиционные

 

Рисунок. Классификация суверенных фондов 

по отдельным классификационным признакам (составлено автором) 

 
5 Top 89 Largest Sovereign Wealth Fund Rankings by Total Assets [Электронный ресурс] // URL: https://www.swfinsti

tute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund. 

6 Sovereign Investors 2020 A growing force [Электронный ресурс] // URL: https://www.pwc.com/gx/en/sovereign-

wealth-investment-funds/publications/assets/sovereign-investors-2020.pdf. 

7  Al-Hassan A.; Papaioannou M.G.; Skancke M.; Chih Sung Ch. Sovereign Wealth Funds: Aspects of Governance 

Structures and Investment Management / IMF Working paper No. 13/231. — IMF, 2013. — 34 pp.; Sovereign Asset-

Liability Management — Guidance for resource-rich economies. — IMF, 2014. — 50 pp.; The taxonomy of Sovereign 

Investment Funds [Электронный ресурс] // URL: https://www.pwc.com/gx/en/sovereign-wealth-investment-

funds/publications/assets/pwc-the-taxonomy-of-sovereign-investment-funds.pdf. 

https://esj.today/
http://izd-mn.com/
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund
https://www.pwc.com/gx/en/sovereign-wealth-investment-funds/publications/assets/sovereign-investors-2020.pdf
https://www.pwc.com/gx/en/sovereign-wealth-investment-funds/publications/assets/sovereign-investors-2020.pdf
https://www.pwc.com/gx/en/sovereign-wealth-investment-funds/publications/assets/pwc-the-taxonomy-of-sovereign-investment-funds.pdf
https://www.pwc.com/gx/en/sovereign-wealth-investment-funds/publications/assets/pwc-the-taxonomy-of-sovereign-investment-funds.pdf


Вестник Евразийской науки 

The Eurasian Scientific Journal 

2023, Том 15, № s1 

2023, Vol. 15, Iss. s1 

ISSN 2588-0101 

https://esj.today 
 

Страница 5 из 9 

06FAVN123 
Издательство «Мир науки» \ Publishing company «World of science» http://izd-mn.com 

Основными классификационными признаками СФБ, по нашему мнению, выступают: 

источники формирования и цели, на которые используются средства этих фондов. 

Здесь видно, во-первых, что суверенные фонды могут быть сырьевыми, то есть 

формирующимися за счет поступлений от добычи и, как правило, экспорта природных 

ресурсов, как углеводородных, то есть, например, нефти и газа, как в России, так и 

неуглеводородных минеральных — всех прочих добываемых ископаемых. Также 

экспортироваться могут лесные, рыбные и животные ресурсы. 

Отметим, что неуглеводородные ресурсные суверенные фонды в мировой практике 

достаточно редкое, хотя существующее явление — такие фонды, например, действуют в 

Австралии, которая выступает крупнейшим экспортером рудных ископаемых. В целом же, по 

данным ежегодного отчета Preqin Sovereign Wealth Fund Review за 2022 год, 57 % объема всех 

средств СФБ в мире формируют активы углеводородных фондов, только 2 % — сырьевых, но 

неуглеводородных, а 41 % — активы несырьевых суверенных фондов. 

Несырьевые суверенные фонды формируются за счет постоянных профицитов 

государственного бюджета, за счет устойчивого профицита торгового баланса, не связанного с 

ресурсным экспортом, а также за счет крупных продаж активов или сдачи в долгосрочную 

аренду активов или территорий. Крупнейшие в мире несырьевые суверенные фонды 

сформированы Китаем [7]. 

Использоваться ресурсы, аккумулируемые в СФБ, могут также на весьма различные 

цели, которые, тем не менее, должны иметь общенациональный характер. 

Во-первых, это может быть перераспределение текущих доходов в пользу будущих 

поколений, такие цели характерны, например, для стран, чье развитие основано на экспорте 

невозобновляемых ресурсов. При этом нужно отметить, что такого рода фонды, которые 

являются сберегательными, фондами будущих поколений, одновременно могут использоваться 

на цели пенсионного обеспечения — такая практика имеет место, например, в Норвегии или в 

России. 

Во-вторых, средства фондов могут использоваться на цели стимулирования 

экономического развития страны, за счет: 

• инвестиций в индустриализацию и реиндустриализацию, в развитие 

инфраструктуры; 

• инвестиций в создание в экономике принципиально новых в технологическом 

плане отраслей; 

• инвестиций в человеческий капитал, например, через развитие систем 

образования, здравоохранения, системы социального обеспечения. 

В-третьих, суверенные фонды могут иметь характер стабилизационных, то есть 

формироваться в благоприятные с точки зрения экономической конъюнктуры периоды с целью 

сглаживания негативных последствий циклических спадов или негативных внешних и 

внутренних шоков. 

Наконец, в-четвертых, целью существования суверенных фондов может выступать 

максимизация доходов от управления аккумулированными средствами, например — для 

финансового обеспечения каких-то реформ или крупных проектов в будущем, для увеличения 

объемов поступающей в страну иностранной валюты и т. п. 

Отметим, что показанная на рисунке 1 классификация — в части целевого назначения 

средств суверенных фондов, является достаточно условной в том смысле, что цели 

использования средств суверенных фондов закрепляются законодательно и это 
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законодательство может меняться в зависимости от конкретных социально-экономических 

условий в той или иной стране. 

Поскольку Россия, с самого начала 1990-х гг., встроилась в мировую экономическую 

систему как поставщик сырья на мировые рынки, и такой характер участия России в глобальной 

экономике сохраняется до настоящего времени — невзирая на многолетнюю риторику о 

необходимости другой модели экономического развития, с точки зрения настоящей работы 

представляют интерес, прежде всего, суверенные фонды, формируемые за счет поступлений от 

экспорта сырьевых ресурсов. 

В странах с экспорто- и ресурсо-ориентированной стратегией экономического развития, 

СФБ, помимо значимости с точки зрения тех целей, на которые используются аккумулируемые 

в этих фондах ресурсы, имеют значение и как особый механизм бюджетной политики 

государства. Они используются как средство борьбы с проявлениями так называемой 

«голландской болезни», «эффекта Гронингена», «ресурсного проклятия» — у этого явления 

много разных названий8. 

Эти термины впервые были использованы применительно к ситуации, которая возникла 

в Голландии в 60-х–70-хх гг. прошлого столетия. Там, после открытия в 1950-х гг. крупнейшего 

в Европе месторождения природного газа «Гронинген» и активной разработки этого 

месторождения в 1960-х гг., начался процесс опережающего развития тех отраслей, которые 

были непосредственно связаны с добычей и поставкой на экспорт газа, на фоне общей 

деиндустриализации экономики страны и общего замедления экономического развития [8]. 

Обострились противоречия, получившие впоследствии название голландской болезни — после 

структурного кризиса в мировой экономике 1970-х гг., когда, в результате политики ОПЕК 

стали значительным образом расти цены на сырьевые ресурсы. 

После Голландии аналогичные явления наблюдались во многих других экономиках 

мира. В начале 1990-х гг. британским экономистом Р. Аути был изобретен термин «ресурсное 

проклятие», под которым понималось замедление экономического роста в расчете на душу 

населения в странах, зависимых от ресурсного экспорта [9]. 

Не вдаваясь в данном случае в глубокий анализ этого явления, отметим основные 

симптомы возникающих в данном случае проблем. 

В периоды благоприятной конъюнктуры внешних сырьевых рынков усиливается приток 

валютной выручки в страну, который: 

• оказывает повышающее воздействие на реальный валютный курс, в результате 

чего, в частности, повышается ценовая конкурентоспособность импорта на 

внутреннем рынке страны и снижается конкурентоспособность товаров 

отечественного производства на внешних рынках; 

• обеспечивает дополнительные поступления в бюджет стимулирующие 

дополнительные государственные расходы; 

• способствует опережающему развитию отраслей, задействованных вокруг 

ресурсного экспорта и отставанию в развитии, оттоку кадров — из других 

отраслей народного хозяйства. 

  

 
8  Al-Hassan A.; Brake S.; Papaioannou M.G.; Skancke M. Commodity-based Sovereign Wealth Funds: Managing 

Financial Flows in the Context of the Sovereign Balance Sheet / IMF Working Paper No. 18/26 — IMF, 2018. — 35 pp. 
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Все это можно было бы не считать отрицательными моментами, однако, когда 

конъюнктура внешних сырьевых рынков меняется, то происходит обратное — снижение 

поступлений экспортной валютной выручки, девальвация национальной валюты, падение 

государственных расходов, общее замедление макроэкономической динамики в стране. 

В настоящее время единственный суверенный фонд в России — фонд национального 

благосостояния. Резервный фонд полностью используется до начала 2018 года, а Российский 

фонд прямых инвестиций, созданный в 2016 году, не может быть признан Суверенным фондом, 

как показано ниже. 

СФБ в России выступают составляющей рекомендованного МВФ и действующего с 

2004 года бюджетного правила, которое не позволяет направлять в российскую экономику 

доходы от экспорта углеводородов по ценам, превышающим цену отсечения, в настоящее 

время — 40 долларов за баррель с индексацией. 

Именно удержание в СФ значительного объема средств, которые могли бы направляться 

на финансирование государственных расходов внутри России, а, вместо этого, в составе 

международных резервов Российской Федерации размещаются в зарубежные активы, 

фактически поддерживая экономики других стран, служит объектом постоянной критики в 

адрес бюджетного правила и методов управления средствами суверенных фондов в России. 

Если всему этому предшествовал достаточно длинный период высоких цен на 

экспортируемые ресурсы, то часто в стране за этот период происходит деиндустриализация, 

сворачиваются производства потребительских товаров — импорт в обмен на ресурсы покупать 

было выгоднее и дешевле. Соответственно заместить подорожавший в результате девальвации 

импорт — нечем, бюджетные расходы сокращаются, падает уровень жизни населения. 

Одним из механизмов предотвращения перечисленных выше проблем и выступают 

суверенные фонды. В них частично аккумулируются поступления от ресурсного экспорта в 

периоды благоприятной внешней конъюнктуры. Дальше использование аккумулированных 

средств зависит от целей создания СФБ, те из них, которые являются стабилизационными, 

могут использоваться в дальнейшем, например, для финансирования бюджетного дефицита в 

периоды спада на сырьевых рынках [10]. 

 

Выводы 

Суверенные фонды — особые бюджетные резервы в распоряжении государства, 

которые классифицируются по различным признакам, из которых основными в работе 

предложено считать источники формирования и цели использования активов фондов. Исходя 

из источников формирования, фонды делятся на сырьевые и несырьевые. 

Средства фондов могут быть направлены на стимулирование экономического роста. На 

практике это осуществляется за счет инвестиций в развитие инфраструктуры, в создание новых 

в технологическом плане отраслей экономики, а также в развитие человеческого капитала: 

совершенствование систем образования, здравоохранения и социального обеспечения. 

Помимо этого, стоит подчеркнуть, что одной из основный целей суверенных фондов 

является максимизация доходов от управления аккумулированными средствами, например — 

для финансового обеспечения каких-то реформ или крупных проектов в будущем, для 

увеличения объемов поступающей в страну иностранной валюты и т. п. 
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Также хотелось бы отметить, что суверенные фонды носят стабилизационный характер, 

который заключается в формировании в благоприятные с точки зрения экономической 

конъюнктуры периоды с целью сглаживания негативных последствий циклических спадов или 

негативных внешних и внутренних шоков. 
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Features of the formation and use 

of sovereign funds in the Russian Federation and abroad 

Abstract. Within the framework of this article, the author raises the issue of the relationship 

between sovereign funds and budgets, considering it on the example of different countries. First of all, 

the article provides a definition of the concept of "sovereign funds". The author notes that this term 

was introduced into economic circulation not so long ago: in 2005 by A. Rozanov. At the same time, 

the oldest foundations arose even earlier: in the middle of the 20th century in Hong Kong and Kuwait. 

The article presents the author identified a number of features by which sovereign funds are 

distinguished from other funds. It is noted that sovereign funds act as a separate part of state assets, 

therefore they are separated from the country's international reserves. The article provides estimates 

of the volume of total assets managed by sovereign funds in accordance with SWFI and PwC data. 

Next, the author proceeds to analyze the classification of sovereign funds according to such features 

as the sources of formation and the purpose of using the funds. The author emphasizes that the funds 

of the funds can be used to solve many problems, but a prerequisite is the presence of a nationwide 

character. According to the author, the classification given in the article is rather conditional, since the 

purposes of using funds should be fixed by law. However, depending on specific socio-economic 

conditions, legislation may change. Special attention is paid to such phenomena as "dutch disease", 

"Groningen effect" and "resource curse". the author gives a little historical background and emphasizes 

that sovereign wealth funds can also act as a means to combat these phenomena. 
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market conditions; "resource curse"; economic growth stimulation; sovereign wealth funds; SWFs; 
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