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Аннотация. Раскрыта сущность суверенных фондов благосостояния (да-
лее — СФБ) на основе систематизации подходов к их трактовке. Рассмотре-
ны источники финансовых поступлений, формирующих ресурсную базу СФБ. 
Представлена классификация суверенных фондов по  целевому признаку, 
выявлены особенности стабилизационных, сберегательных (резервных), 
инвестиционных, пенсионных фондов, а  также фондов развития. Рассмо-
трены показатели деятельности СФБ, особенности механизмов управления 
привлеченными средствами. Проанализирован зарубежный опыт создания 
и  функционирования СФБ, исследованы тенденции, характеризующие со-
стояние, специфику и направленность деятельности, перспективы развития 
ныне действующих фондов. Определены доминирующие направления раз-
мещения средств зарубежными СФБ, рассмотрена эволюция инвестицион-
ных стратегий современных фондов.
Обобщены преимущества и  недостатки деятельности суверенных фондов 
в  экономике, выявлена их роль как своеобразных центров современных 
геополитических изменений. Исследованы аргументы противников фор-
мирования суверенных фондов благосостояния в  рамках национальных 
экономик, обусловленные возможными негативными эффектами их де-
ятельности, искажающими функционирование рыночной системы хозяй-
ствования. Определены перспективные направления совершенствования 
механизма функционирования СФБ в современных условиях.
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Summary: The essence of sovereign wealth funds is revealed on the basis 
of systematization of approaches to their interpretation. The sources of 
financial receipts that form the resource base of the SWF are considered. 
The classification of sovereign funds by purpose is presented, the 
features of stabilization, savings (reserve), investment, pension funds, 
and development funds are revealed. The performance indicators of the 
SFB, the features of the mechanisms for managing attracted funds are 
considered. The foreign experience of creating and functioning of the SWF 
is analyzed, the trends characterizing the state, specificity and direction 
of activity, the prospects for the development of the current funds are 
studied. The dominant directions of placement of funds by foreign SWFs 
are determined, the evolution of investment strategies of modern funds 
is considered.
The advantages and disadvantages of the activity of sovereign funds in 
the economy are summarized, their role as original centers of modern 
geopolitical changes is revealed. The arguments of the opponents of 
the formation of sovereign wealth funds within the national economies, 
due to the possible negative effects of their activities, distorting the 
functioning of the market management system, have been studied. 
Perspective directions for improving the mechanism of functioning of the 
SFB in modern conditions are determined.

Keywords: sovereign wealth, welfare, fiscal rule, economic growth, 
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Введение

С  начала 1980-х годов «Вашингтонским консенсу-
сом» декларировалась минимизация роли государ-
ства в экономике [25] . Сторонники этого подхода, 

к примеру, М . Тэтчер и Р . Рейган, сделали его популярным 
в рамках международных отношений, в результате чего 
эти идеи получили широкое распространение за преде-
лами Великобритании и Соединенных Штатов Америки . 
Однако к девяностым годам двадцатого века стало оче-
видным, что оставлять экономические процессы на  ус-
мотрение рынка нельзя, так как бездействие правитель-
ства может ухудшить состояние экономики . В этой связи, 
в рамках «Поствашингтонского консенсуса» вновь была 
признана приоритетной управленческая функция госу-

дарства, предполагающая обязательный мониторинг 
рыночной ситуации и  активное государственное вме-
шательство в  экономические процессы, поскольку не-
вмешательство обусловливает намного больший ущерб 
и издержки для общества [2] . 

Даже на  заре «поствашингтонского консенсуса», су-
тью глобальной экономики и  большинства националь-
ных экономик по-прежнему оставался рыночный либе-
рализм, основанный на  ограничении государственного 
регулирования, что в долгосрочной перспективе долж-
но было стимулировать рост мирового ВВП и мировую 
торговлю . Чрезмерные бюрократические барьеры, за-
регулированность считались вредными для развития 
национальной и  мировой экономики, препятствовали 
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переливу капиталов, получению сврехприбыли компа-
ниями . Однако, экономический кризис 2008 года поло-
жил конец гегемонии неолиберальных экономических 
идей . Он привел к  пониманию того, что государство 
обязано принимать активное участие в  обеспечении 
макроэкономической стабильности и создании условий 
для устойчивого экономического роста . Ведь действия 
субъектов финансового рынка, которые, руководствуясь 
максимизацией прибыли на  фоне либерализации госу-
дарственного регулирования, обусловили перенакопле-
ние спекулятивного капитала в  глобальном масштабе 
и спровоцировали разрушительный мировой экономи-
ческий кризис, который, по мнению ряда специалистов, 
по масштабам и формам проявления не имел аналогов 
в мировой истории .

Международное сообщество еще раз убедилось в не-
обходимости обязательной государственной корректи-
ровки функционирования рыночного механизма, стали 
пользоваться популярностью так называемые принци-
пы «Пекинского консенсуса», основанные на  активной 
регулирующей и  контролирующей роли государства 
в экономике [20] . 

Сущность понятия «суверенный фонд»

Полагаем, что именно потребность в  сокращении 
глобальных внешних рисков и  нейтрализации нега-
тивных проявлений сегодняшней глобализации под-
толкнула правительства многих стран мира к решению, 
в  рамках которого они начали формировать суверен-
ные фонды благосостояния, призванные обеспечить 

устойчивое развитие национальных экономик в  усло-
виях глобальной турбулентности . Прежде всего, рас-
кроем сущность понятия «суверенный фонд благосо-
стояния», систематизируем научные представления 
по этому поводу .

Согласно одной из точек зрения, СФБ рассматривает-
ся в качестве государственного инвестиционного фонда 
или организации, чаще всего создающейся за счет [26]:

 — профицита платежного баланса; 
 — официальных валютных операций;
 — доходов от приватизации;
 — государственных трансфертных платежей;
 — фискального профицита;
 — поступлений от экспорта ресурсов . 

В трактовке Международного валютного фонда при-
оритетным выступает целевой аспект, СФБ определяют-
ся как государственные инвестиционные фонды, создан-
ные для реализации различных макроэкономических 
целей [22] . Обычно они финансируются за счет перевода 
валютных резервов, которые затем инвестируются за ру-
бежом . Существует точка зрения, согласно которой СФБ 
следует трактовать как инвестиционные механизмы, 
принадлежащие и управляющиеся национальными пра-
вительствами [12] . 

В мировом масштабе количество СФБ значительно 
увеличилось за  последние три десятилетия . Начиная 
с 2000 года, правительства разных стран сформировали 
более ста таких фондов (рисунок 1) .

Рис . 1 . Активы под управлением 10-ти крупнейших суверенных фондов мира в динамике, млрд долл . США [17]
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Анализ представленных данных позволяет сделать 
вывод о  том, что за  период 2008–2021 гг . активы суве-
ренных фондов увеличились более чем на  200 % . Как 
уже было отмечено, после экономического кризиса 2008 
года СФБ как инструмент обеспечения макроэкономи-
ческой стабильности стали приобретать популярность, 
что связано с  желанием государств сберечь накоплен-
ные финансовые активы и  наиболее эффективно ими 
управлять . Следует акцентировать внимание на том, что 
с  увеличением финансовых активов фондов повышает-
ся то влияние, которое они способны оказать на миро-
вые экономические процессы . Так, только китайский 
суверенный фонд CIC по  состоянию на  февраль 2023 г . 
оценивался в 1,351 трлн долл . США, владел почти 1,5 % 
мировых акций и облигаций (рисунок 2) .

Следует отметить, что большая часть суверенных 
фондов, сформированных во второй половине двад-
цатого столетия, были сырьевыми . На  сегодняшний 
момент количество сырьевых СФБ составляет прибли-
зительно 60 %, в  то время как оставшаяся часть — это 
несырьевые или торговые фонды . Старейшие фонды, 
как правило, являются более крупными: средний размер 
активов СФБ, сформированных до 2000 года, составляет 
260 млрд . долларов США, а после 2000 года, — порядка 
40 млрд . долларов США [10] . 

Если воспринимать суверенные фонды в  качестве 
пула финансовых активов, принадлежащих государству 
и использующихся для реализации конкретных макроэ-
кономических целей, их можно классифицировать сле-
дующим образом [7]:

 — стабилизационные фонды, которые создаются 
с  целью оказания помощи в  сбалансировании 
краткосрочных фискальных позиций прави-

тельства и  предназначены для защиты бюджета 
и  экономики от  волатильности цен, прежде все-
го, на мировом рынке . Такие фонды играют роль 
дополнительного встроенного стабилизатора 
в  странах с  недостаточно развитыми рынками 
капитала, что позволяет государству выполнять 
свои обязательства в  условиях неблагоприятной 
экономической конъюнктуры . К примеру, в усло-
виях сырьевой экономики, если цены на энерго-
ресурсы на  мировом рынке падают, финансовые 
средства СФБ используются для стабилизации 
бюджета, если цены растут, — дополнительные 
финансовые поступления пополняют ресурсную 
базу фонда . По такому принципу функционируют 
стабилизационные фонды в Ботсване, Чили, Мек-
сике, Российской Федерации и других странах;

 — сберегательные или резервные фонды . Создают-
ся с  целью инвестирования финансовых средств 
для повышения благосостояния будущих поколе-
ний, при этом источником резервов обычно слу-
жат текущие финансовые поступления;

 — инвестиционные фонды, которые используются 
для пополнения валютных резервов и  управля-
ются центральным банком страны . Особенность 
таких фондов — во вложении избыточных резер-
вов в активы с более высоким уровнем риска, что 
позволяет повысить доходность;

 — пенсионные резервные или «буферные» фонды 
предполагают накопление финансовых излиш-
ков, которые в будущем будут использованы для 
выполнения пенсионных обязательств государ-
ства перед своими гражданами . В данном случае 
средства поступают за счет источников, отличных 
от индивидуальных пенсионных взносов: доходов 
от реализации сырьевых продуктов или роста те-

Рис . 2 . Активы двадцати крупнейших суверенных фондов (по состоянию на февраль 2023 г ., млрд долл . США) [23]



53Серия: Экономика и Право № 6 июнь 2023 г.

ЭКОНОМИКА

кущей налоговой базы с целью выполнения госу-
дарством пенсионных обязательств . Существует 
разница между пенсионным резервным фондом 
и  государственным пенсионным фондом: денеж-
ные средства из  резервных фондов поступают 
непосредственно правительству, которое, в свою 
очередь, использует их для компенсации дефици-
та средств в пенсионной системе . Через государ-
ственный пенсионный фонд выплачиваются пен-
сии гражданам, осуществляющим взносы в фонд . 
Пенсионные резервные фонды функционируют 
в  Австралии и  Новой Зеландии . На  эти фонды 
могут не  распространяться прямые пенсионные 
обязательства, но с их помощью в кризисные пе-
риоды осуществляются пенсионные выплаты . На-
пример, правительство Новой Зеландии таким 
образом стремится снизить будущее налоговое 
бремя, связанное с  ростом пенсионных выплат 
в  силу увеличения количества граждан пенсион-
ного возраста и снижения уровня рождаемости; 

 — фонды «развития», которые создаются с основной 
целью: финансировать социально-экономические 
проекты или инвестировать средства в  приори-
тетные сектора экономики страны . Миссия фондов 
развития обычно заключается в поддержке отече-
ственной промышленности, а  также в  привлече-
нии капитала иностранных институциональных 
инвесторов . Фонды развития принято называть 
«стратегическими инвестиционными фондами» . 

На сегодняшний день СФБ можно найти практиче-
ски в любой точке мира: большая их часть расположена 
в  азиатском, средневосточном и  североамериканском 
регионах, множество фондов создано и функционирует 
на европейском и австралийском континентах [17] . Инте-
ресно отметить, что в период 2015–2021 гг . крупнейшие 
СФБ инвестировали свои финансовые средства преиму-
щественно в развивающиеся рынки, в частности, в 2020 

году такие инвестиции составили порядка 66 %, хотя уже 
через год их доля уменьшилась на 17 % (рисунок 3) .

Остальные инвестиционные средства практически 
равномерно распределялись между Северной Амери-
кой, Европой и развитой Азией, при этом в 2021 г . значи-
тельный рост пришелся на Северную Америку — 24 % .

Деятельность СФБ

Каждый отдельно взятый суверенный фонд благо-
состояния, функционирующий в  той или иной стране, 
ориентируется в  своей деятельности на  потребности 
конкретной национальной экономики . В  этой связи, 
формируются целевые установки деятельности фондов, 
которые, безусловно, могут изменяться во времени в за-
висимости от  состояния экономической системы и  си-
туации, складывающейся на  финансовых рынках . Если 
систематизировать целевые ориентиры в деятельности 
СФБ, то среди приоритетных можно выделить:

 — сохранение финансовых средств государства и их 
правильное инвестирование с  целью нивелиро-
вания негативных последствий будущих экономи-
ческих кризисов; 

 — защиту национальной экономики и государствен-
ного бюджета от рисков, связанных с колебания-
ми мировой экономической конъюнктуры и, пре-
жде всего, — цен на экспорт и импорт, валютных 
курсов; 

 — поддержание принципов справедливости и отно-
сительного баланса благосостояния настоящего 
и будущих поколений, что связано с постепенным 
истощением минеральных ресурсов; 

 — увеличение доходности валютных резервов 
за счет грамотного инвестирования [18] .

Если еще пятнадцать лет назад исследователи конста-
тировали превалирование в  деятельности СФБ исклю-

Рис . 3 . Инвестирование средств суверенных фондов в период 2015–2021 гг . в региональном разрезе, % [23]
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чительно пассивных инвестиций, целью и  результатом 
которых было приобретение лишь миноритарной доли 
в компаниях, (что не позволяло СФБ влиять на принятие 
управленческих решений компаниями), то в нынешний 
момент отдается предпочтение активным инвестициям, 
что способствует увеличению доходности «портфелей» 
фондов [14] . Основная цель создания СФБ, безусловно, 
заключается в  сохранении автономии и  суверенитета 
государства на  основе обеспечения финансовой без-
опасности . Вместе с  тем, суверенные фонды могут ис-
пользоваться в качестве экономического механизма для 
привлечения иностранных инвестиций [19] . 

Стратегия управления средствами СФБ с годами ме-
няется, что подтверждается результатами исследования 
К . Янга: некоторые фонды сегодня отклоняются от  тра-
диционной практики обеспечения сохранности средств 
и  переходят к  новым, экспериментальным, высокори-
сковым стратегиям, что в  долгосрочной перспективе 
может позволить диверсифицировать деятельность на-
циональных экономик и многим из них нейтрализовать 
зависимость от  сырьевого экспорта [27] . Кроме того, 
современные суверенные фонды можно рассматривать 
в  качестве основных мировых инвесторов в  среднее 
предпринимательство и недвижимость . 

Представляется очевидным, что инвестиционные 
стратегии и цели СФБ существенно влияют на продолжи-
тельность периода инвестирования средств фондов . На-
пример, для сберегательных фондов характерен более 
длительный инвестиционный период, чем для стабили-
зационных или монетарных фондов . Потенциал полити-
ческого влияния некоторых фондов, а также отсутствие 
регулирования и прозрачности являются одними из са-
мых больших угроз, исходящих от СФБ . Тем не менее, как 
подчеркивает С . Баху, цель увеличения доходов от  ак-
тивных инвестиций в настоящее время превалирует над 
политическим влиянием [14] . 

Полагаем, что государство может использовать су-
веренные фонды в  качестве плацдарма, позволяющего 
создать прочные геополитические отношения с другими 
развитыми и развивающимися странами . При этом необ-
ходимо отметить следующую проблему: в недавнем про-
шлом регулирующие органы и  политические деятели 
из развитых стран поднимали многочисленные вопросы 
безопасности, связанные с деятельностью таких фондов, 
в частности, со степенью прозрачности и политическим 
влиянием, которое СФБ могут оказывать внутри страны . 

Достаточно часто СФБ размещают свои средства 
за  рубежом, предпочитая традиционно стабильные 
активы (например, покупку акций крупных компаний 
с хорошей репутацией или государственных облигаций 
высокоразвитых стран) . Они инвестируют в  различные 
регионы, сектора экономики и  классы активов так же, 

как это делают традиционные институциональные ин-
весторы . Так, около 80 % от  общего объема публичных 
инвестиций в 2016 году приходилось на следующие че-
тыре сектора: финансовые услуги, недвижимость, сы-
рьевые товары и  инфраструктура [13] . Большую часть 
инвестиций СФБ пришлась на  Европу, причем львиную 
долю финансовых средств получила Великобритания, 
за ней последовали США . В последнее время СФБ начали 
инвестировать в отрасли, ориентированные на потреби-
теля . Исходя из того, что инвестиции суверенных фондов 
нацелены на долгосрочный период, а  сама их деятель-
ность не обременена жесткими краткосрочными обяза-
тельствами, фонды могут применять более рискованные 
инвестиционные стратегии .

Следует обратить внимание еще на один немаловаж-
ный факт . Использование средств суверенными фон-
дами для приобретения акций компаний, как правило, 
предопределяет устойчивый тренд к  росту доходности 
таких ценных бумаг (как минимум на  10–15 %) . Для ря-
дового инвестора внимание СФБ к  акциям компаний 
свидетельствует об их надежности . Именно по этой при-
чине принято считать, что суверенные фонды играют 
ключевую роль в развитии предприятий, которые нуж-
даются в дополнительных источниках финансирования . 
Поскольку средства СФБ часто используются для по-
крытия дефицитов бюджетов зарубежных стран, можно 
говорить об  их существенном стимулирующем воздей-
ствии на  инвестиционную активность в  этих государ-
ствах, а значит, — производство добавленной стоимости 
и  социально-экономическое развитие в  целом . Вместе 
с тем, долгосрочные показатели деятельности СФБ, как 
правило, ухудшаются, если нарушается принцип незави-
симости их функционирования, к  примеру, в  условиях, 
когда известные политические деятели задействованы 
в управлении фондами . 

В рамках настоящего исследования интерес пред-
ставляет следующий вопрос: какую роль суверенные 
фонды играют в обеспечении макроэкономической ста-
бильности и стимулировании роста национальной эко-
номики государства? 

Прежде всего, следует акцентировать внимание на ме-
ханизмах обеспечения макроэкономической стабильно-
сти национальных хозяйственных систем . Так, по мнению 
М .В . Скрипниковой, ядром таких механизмов являют-
ся следующие причинно-следственные цепочки [6]:

 — средства суверенных фондов используются в пе-
риоды неблагоприятной экономической конъюн-
ктуры в целях покрытия дефицита бюджета;

 — суверенные фонды позволяют аккумулировать из-
быточные поступления средств от экспорта в пе-
риод высоких цен на сырье или в период профи-
цита бюджета . Рост выручки от экспорта товаров 
и  услуг способствует укреплению национальной 
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валюты . Данный факт сам по себе не представляет 
угрозы для национальной экономики, однако не-
стабильность на валютном рынке, а также колеба-
ния цен дестабилизируют макроэкономическую 
ситуацию . В  свою очередь, компании начинают 
приспосабливаться к  высокому или низкому ва-
лютному курсу, в  результате — усиление власти 
монополий, социальной напряженности и  уско-
рение инфляции;

 — посредством средств суверенных фондов воз-
можно предотвращение быстрого роста госу-
дарственных расходов . Ведь, как известно, при 
падении доходов довольно сложно оперативно 
уменьшить расходы . В периоды кризиса и неста-
бильности это может привести к  крупным дефи-
цитам бюджета, снижению уровня социального 
обеспечения, стагнации, дефолту и  возрастанию 
государственного долга . Данные последствия еще 
более разрушительны для экономики, чем любые 
бюджетные колебания .

К . Болдинг в рамках своей работы высказывает точ-
ку зрения, согласно которой публичное объявление 
суверенного фонда об  инвестициях может создать по-
ложительный, но  краткосрочный эффект на  фондовой 
бирже [15, c . 50–51] . При  этом инвестиции СФБ в  опре-
деленную компанию и национальную экономику, могут 
стать стимулирующим фактором . Страна, получающая 
финансовые средства от фонда, приобретает долгосроч-
ную выгоду, поскольку ее экономика получает толчок 
к развитию . Примером могут служить события 2011 года 
в Европейском союзе, когда крупные инвестиции со сто-
роны суверенных фондов стимулировали рост спроса 
на евро, что укрепило его курс на внутреннем и между-
народном рынках [15, c . 51–52] . 

Во время финансового кризиса, разразившегося 
в  2008 году, СФБ спасли ряд европейских и  американ-
ских компаний от  банкротства, в  частности, компанию 
«Citigroup» . Ее потенциальное банкротство могло иметь 
разрушительные последствия для многих частных лиц, 
предприятий, инвесторов и  экономики в  целом . Инве-
стиции суверенных фондов в банкротящиеся западные 
компании во время финансового кризиса не только ста-
билизировали финансовые рынки, но и дали новый тол-
чок к развитию экономики США и Западной Европы [15, 
c . 60] . 

Итак, благодаря тому, что суверенные фонды распо-
лагают большим объемом финансовых ресурсов, они 
могут оказывать поддержку не только отдельно взятым 
компаниям, но и проблемным национальным экономи-
кам . Это является одним из  основных преимуществ су-
ществования СФБ, предопределяющих как устойчивую 
восходящую динамику экономик развитых государств, 
так и новые возможности в ускорении экономического 

роста, борьбе с  бедностью в  развивающихся странах, 
прежде всего, на африканском континенте . 

Деятельность СФБ на примере различных стран

С .Ж . Бондо в  рамках своего исследования утверж-
дает, что зарубежные суверенные фонды инвестирова-
ли значительные финансовые средства в  африканские 
страны [3] . В  качестве примера он приводит события 
2011 года, когда Китайский суверенный фонд (CIC) инве-
стировал в «Shanduka Group», южноафриканскую компа-
нию, чья сфера интересов включает в себя финансовые 
услуги, недвижимость, энергетику .

Поскольку экономика стран Африки в значительной 
степени зависит от  цен на  сырьевые товары и  их экс-
порт, правительства многих африканских государств 
нуждаются в  деньгах, поступающих от  СФБ . Некоторые 
африканские страны получают финансовые средства 
от  суверенных фондов Ливии, Алжира, Ганы и  Анголы . 
В  недалеком прошлом Африка испытывала трудности, 
сопряженные с рецессией, что зависело от падения цен 
на сырьевые товары . Создание дополнительных СФБ мо-
жет помочь африканским странам, что станет возмож-
ным благодаря сокращению дефицита бюджета, а также 
диверсификации экономики, в  результате чего зависи-
мость от цен на нефть и топливо будет минимизирована . 

Несмотря на то, что африканские СФБ имеют все воз-
можности для инвестирования средств в  собственную 
экономику, статистические данные свидетельствуют 
о том, что они в большей степени вкладывают средства 
в зарубежные активы [9] . На практике немногие суверен-
ные фонды инвестируют в свою национальную экономи-
ку (что характерно, например, для Национального фон-
да благосостояния в  РФ) . При  этом есть и  исключения, 
среди которых следует отметить китайскую «CIC», инве-
стирующую половину собственных финансовых средств 
в китайскую экономику, а также сингапурскую «Temasek» 
[15, c . 70] . Несмотря на то, что фонд «Soberano de Angola» 
в 2018 году заявлял, что он намерен вкладывать финан-
совые средства в  основном в  собственную националь-
ную экономику, в действительности оказалось, что лишь 
сорок процентов его активов было инвестировано в Ан-
голу [16] . 

Целью инвестиций ФСБ может быть также желание 
получить доступ к  определенным рынкам, секторам 
[21] . Такие инвестиции осуществляются не  только для 
получения финансовой выгоды, но  и для стратегиче-
ского доступа к определенному рынку или региону, т .е . 
СФБ могут преследовать двойные цели — финансовые 
и  стратегические . Индия и  Китай, например, инвести-
ровали в  сырьевые ресурсы других регионов, что по-
зволило им получить не  только доступ к  нефти и  газу, 
но и соответствующий уровень влияния в этих регионах . 
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«Temasek» стремился превратить свою страну в  центр 
добычи жидкого природного газа в  Азии, что в  долго-
срочной перспективе позволило бы нивелировать за-
висимость национальной экономики от  Индонезии 
и  Малайзии . Соответственно, «Temasek» инвестировал 
в «Repsol», испанскую компанию со значительной долей 
добычи сжиженного природного газа, что также предо-
пределило доступ к  соответствующим технологиям до-
бычи газа и позволило диверсифицировать базу постав-
щиков . 

Что касается китайских суверенных фондов, они 
инвестируют финансовые средства только в  те отрас-
ли, которые китайское правительство считает приори-
тетными, обеспечивающими ускоренные темпы роста 
экономики, а  именно: природные ресурсы, энергетику, 
материалы и финансовые рынки [6] . В 2014 году «CIC» ак-
тивно инвестировал в  развитие сельскохозяйственных 
земель (в основном, в Африке), а также в компании, про-
изводящие продукты питания на приобретенной земле . 
Благодаря этим инвестициям, можно укрепить продо-
вольственную безопасность стран Африки .

Критика деятельности СФБ

Несмотря на  огромные преимущества и  определя-
ющую роль СФБ в  нейтрализации кризисных явлений 
в  национальной экономике, ряд исследователей вы-
сказывает критические замечания по  поводу деятель-
ности суверенных фондов . Первый недостаток связы-
вают с тем, что СФБ, располагая гигантскими ресурсами 
и управляя ими, деформируют рыночный механизм . Тот 
факт, что СФБ оказывают помощь множеству компаний 
во время финансовых кризисов, воспринимается неко-
торыми критиками как неправильный, нежелательный, 
поскольку согласно законам рынка, компании — по-
тенциальные банкроты должны перестать осуществлять 
свою деятельность . Как утверждает Л . Саммерс, бывший 
министр финансов США, эта логика является базовой 
для капиталистических отношений [24] . Согласно этой 
логике, рынок должен оставаться движущей силой ин-
новаций и конкуренции, а не правительства с финанси-
рованием суверенных фондов .

У . Кларк выделяет еще один недостаток: усиление фи-
нансового и  экономического протекционизма [24] . Ин-
вестиции зарубежных СФБ, например, в  американские 
компании могут не  получить одобрения соответствую-
щих государственных структур, в частности, — Комитета 
по иностранным инвестициям в США (CFIUS), созданным 
в соответствии с Законом об иностранных инвестициях 
и  национальной безопасности . Исполнительная власть 
в США даже имеет право «вето» на блокирование любых 
иностранных инвестиций в том случае, если ее предста-
вители убеждены, что такие инвестиции вступают в про-
тиворечие с требованиями национальной безопасности . 

Аналогичная ситуация имеет место в  Великобритании, 
где Кувейтскому инвестиционному управлению (KIA) 
была заблокировала возможность приобрести значи-
тельную долю компании «BP», что в долгосрочной пер-
спективе могло негативно повлиять на  национальную 
безопасность . Проблема заключается в том, что каждое 
государство стремится защитить свою экономику от воз-
можных иностранных угроз . Критика протекционизма 
существовала всегда, однако особую актуальность при-
обретает сегодня, в  условиях новых геополитических 
вызовов и угроз .

В нынешний момент правила международной тор-
говли, сформулированные Всемирной торговой Органи-
зацией (ВТО), допускают применение протекционизма 
только в отношении товаров или рынков определенного 
вида и ограничены временным интервалом [4] . Однако 
это не означает, что государства всегда воздерживаются 
от протекционистских мер . 

Третий недостаток заключается в том, что из-за суще-
ственных объемов финансовых ресурсов СФБ, их круп-
ных инвестиций или дезинвестиций, суверенные фонды 
способны дестабилизировать рынки . Например, пере-
мещение крупных финансовых средств из одного эконо-
мического сектора в другой (в результате деятельности 
суверенного фонда), может не только негативным обра-
зом повлиять на определенный экономический сегмент, 
но и на множество рынков в целом . 

Отмеченные недостатки в  деятельности СФБ имеют 
скорее теоретический характер, по  нескольким причи-
нам .

Во-первых, иностранные инвестиции в  принципе 
приветствуются любой страной, и, следовательно, отказ 
от финансовых средств, предоставляемых СФБ, основан-
ный на опасениях вмешательства в национальные инте-
ресы страны, в долгосрочной перспективе может нане-
сти ущерб национальной и мировой экономике . Кроме 
того, это вступает в противоречие с правилами Всемир-
ной торговой организации . Полагаем, что отказ от инве-
стиционных предложений со стороны СФБ является са-
мооправданием, поскольку он лишает рынок капитала, 
необходимого для дальнейших инвестиций и  развития 
рыночных отношений . Кроме того, на сегодняшний день 
не представлены веские доказательства о том, что дея-
тельность СФБ нуждается в излишнем протекционизме . 

Во-вторых, нет оснований для констатации фактов 
о дестабилизации современных рынков исключительно 
за  счет деятельности суверенных фондов . Суверенные 
фонды обладают огромными финансовыми ресурсами, 
но, как раз это является скорее сдерживающим факто-
ром для них самих, поскольку не позволяет фондам опе-
ративно менять инвестиционную стратегию, покупать 
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или продавать большое количество акций, осуществлять 
вложения в другие активы в отсутствие контроля . В ре-
зультате любые решения по поводу совершенствования 
управления средствами фондов требуют длительных со-
гласований, в противном случае, возможны существен-
ные потери для них самих . Кроме того, сами СФБ часто 
ограничивают количество продаваемых или приобрета-
емых акций, лимитируют размещение средств по другим 
направлениям, что ограничивает влияние фондов на де-
ятельность отдельно взятых компаний .

В качестве примера обратимся к  исследованию 
Л .А .  Налоевой, в  рамках которого дана сравнительная 
характеристика деятельности российских и  норвеж-
ских СФБ . Норвежский Государственный пенсионный 
фонд (GPFG) может приобретать акции любой компании 
в размере, не превышающем два с половиной процента . 
При  этом спровоцированная деятельностью СФБ вола-
тильность рынка не превышает ту, которая имеет место 
благодаря иным инвестиционным инструментам, так как 
на сегодняшний момент сделки компаний с СФБ состав-
ляют не  более двух-десяти процентов от  находящихся 
в мировом обороте финансовых средств [8] . 

СФБ чаще всего создаются правительствами с целью 
управления активами от имени своих граждан . Следова-
тельно, можно утверждать, что суверенные фонды ин-
вестируют средства с  целью оказания помощи гражда-
нам страны . При этом граждане имеют право требовать 
от своих правительств отчета о том, каким образом эти 
фонды управляются . Это связано с тем, что суверенные 
фонды несут фидуциарную ответственность не  только 
перед Правительством, но и перед гражданами страны . 
В действительности все происходит несколько иначе . 

Лишь немногие правительства задают себе вопрос 
о том, насколько использование доходов от экспорта сы-
рьевых ресурсов в рамках СФБ соответствует принципам 
общественной справедливости и  способствует росту 
национального благосостояния [1] . В  Норвегии, напри-
мер, Парламент решает, куда должны быть инвестирова-
ны средства СФБ и в соответствии с какими правилами 
и нормами . Однако в большинстве стран решения при-
нимают правительства или государственные чиновники, 
которые не всегда избираются демократическим путем . 
Чаще всего они не считают нужным информировать сво-
их граждан о деятельности суверенных фондов . 

Полагаем, что граждане страны должны иметь 
определенные права в  отношении того, что происхо-
дит с  энергоресурсами, принадлежащими государству, 
а  также доходами от  их добычи и  реализации . Поло-
жительным примером в  этом плане может служить де-
ятельность Постоянного фонда Аляски (далее — ПФА) . 
Руководство фонда провело консультации с гражданами 
о  том, хотят ли они упразднить фонд, получив опреде-

ленную долю его активов, или же предпочитают сохра-
нить фонд [5] . Большинство жителей Аляски пожелали 
сохранить фонд как институт, аккумулирующий финан-
совые ресурсы и  обеспечивающий их приумножение 
для будущих поколений . В итоге, не правительство, а жи-
тели Аляски приняли решение о  будущем и  стратегии 
своего фонда . 

В этой связи, интерес может представлять следующий 
вопрос: почему СФБ не распределяют доходы от разме-
щения средств фонда непосредственно между гражда-
нами страны? Постоянный фонд Аляски является исклю-
чением, поскольку ежегодно выплачивает «дивиденды» 
своим гражданам на основе полученной прибыли . 

Приведем аргументы, почему большинство зару-
бежных суверенных фондов не  выплачивает дивиден-
ды гражданам своих стран . Во-первых, представители 
государственного аппарата и  суверенных фондов ут-
верждают, что выплата дивидендов гражданам страны 
противоречит основной цели СФБ, а  именно — сбере-
жения финансовых средств для будущих поколений (для 
стабилизации национальной экономики в периоды кри-
зисов или сокращения бюджетного дефицита) . Кроме 
того, ситуация, при которой дивиденды будут регулярно 
выплачиваться гражданам, в долгосрочной перспективе 
может привести к переизбытку капитала на финансовом 
рынке и спровоцировать ускорение инфляции . В резуль-
тате СФБ, важнейшей целью создания которых является 
борьба с инфляцией, не смогут выполнить одну из своих 
основных функций . 

И все же, на этом фоне правомерен вопрос: на каком 
основании граждане страны, на  территории которой 
действует национальный суверенный фонд, не  имеют 
права пользоваться средствами фонда в  течение всей 
жизни, особенно в  развивающихся государствах, где 
проживает максимальное количество бедных людей . 
Представляется очевидным, что отказ большинства СФБ 
от выплаты дивидендов может быть следствием желания 
руководства фонда сохранить максимальный контроль 
над ним (и, в  частности, — относительную конфиден-
циальность), поскольку выплата дивидендов способна 
повысить степень осведомленности граждан о деятель-
ности фонда . 

Полагаем, что деятельность суверенных фондов 
должна максимально удовлетворять потребности граж-
дан страны . СФБ могут добиться этого путем инвести-
рования в  национальную экономику собственного го-
сударства . Хотя такой шаг обеспечит гораздо меньшую 
доходность от инвестирования средств, чем за рубежом, 
это позволит получить признание от общества . Ведь до-
полнительное инвестирование в  отечественную про-
мышленность будет способствовать созданию новых 
рабочих мест и новой добавленной стоимости . Именно 
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в  этом состоит основное функциональное назначение 
накопления капитала, в том числе, и посредством СФБ . 
В  ряде стран, например, в  Сингапуре и  Норвегии СФБ 
вносят существенный вклад в  укрепление националь-
ной системы социального обеспечения, финансируя 
сферу образования, здравоохранения и некоторые дру-
гие . И хотя у СФБ отсутствуют прямые социальные обяза-
тельства (такие, как ежемесячные выплаты бенефициа-
рам), доходы от вложения средств фондов в различные 
активы используются правительствами этих стран для 
решения социальных проблем . 

Заключение 

В нынешних условиях крайней геополитической не-
стабильности, усиления внешних угроз и вызовов, пра-
вительствам разных стран все сложнее выполнять свои 
базовые функции, и, прежде всего, обеспечивать бла-
гоприятные, стабильные условия для хозяйствующих 
субъектов внутри национальных экономик . Идет поиск 
новых, надежных механизмов защиты от  непредсказу-
емых геополитических потрясений . Среди таких меха-
низмов — деятельность национальных фондов благосо-
стояния . Именно благодаря им возможно решение ряда 
насущных проблем в странах мира: сбалансированности 
бюджета и  устойчивости национальных финансовых 

систем, не  зависимо от  внешних конъюнктурных коле-
баний, создания «подушки безопасности» в виде внуши-
тельного запаса финансовых ресурсов, стимулирования 
инвестиционного процесса внутри страны в  условиях 
приближающейся рецессии, стабилизации курса нацио-
нальной денежной единицы и поддержания умеренной 
инфляции, решения социальных вопросов, прежде все-
го, выполнения государственных обязательств по пенси-
онному обеспечению граждан и других .

Не смотря на недостатки и проблемы, которые могут 
возникать и возникают в деятельности фондов в разных 
странах, налицо превалирование позитивных эффек-
тов в  плане влияния СФБ на  национальную экономику . 
Главный вопрос, по-нашему мнению, заключается в мас-
штабах такого влияния, способности нейтрализации воз-
можных негативных экстернальных эффектов, связан-
ных с деятельностью фондов, а это, — в свою очередь, 
требует постоянного мониторинга ситуации, совершен-
ствования механизма управления средствами фондов, 
в  частности, распределения и  использования получен-
ных от их размещения доходов . В этой связи, представ-
ляется, что поиск оптимальных, эффективных решений 
по  обозначенному кругу вопросов в  ближайшей пер-
спективе продолжится .
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