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Термин «суверенный фонд» появился относи-
тельно недавно. Зарубежные ученые рассматрива-
ют суверенные фонды  (sovereign wealth funds) как 
формируемые из различных активов, выраженных в 
иностранной валюте, особые  инвестиционные ме-
ханизмы, управляемые отдельно от иных публич-
ных фондов [1].

Понятие суверенного фонда связано с осо-
бенностями правового положения государства 
как властвующего субъекта – суверена, которому 
принадлежит исключительное право определять 

как собственную правосубъектность, так и право-
субъектность иных субъектов права, осуществлять 
нормативное регулирование общественных отно-
шений. Только государству принадлежат такие су-
веренные права, как право устанавливать и взимать 
налоги, право на бюджет. Суверенный фонд – это 
тоже собственность государства, но учитываемая и 
управляемая отдельно от иных бюджетных средств. 

 Принадлежность государству является отличи-
тельной особенностью суверенных фондов, опреде-
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ляющей содержание всех элементов их правового 
статуса.

Первый суверенный фонд был создан в 1953 г. 
в Кувейте в целях инвестирования средств, полу-
ченных от продажи нефти. В 1956 г. по решению 
британской администрации Гильбертовых остро-
вов в Микронезии появился Резервный фонд ба-
лансирования доходов Кирибати (Kiribati Revenue 
Equalization Reserve Fund), объем которого сегодня 
составляет 600 млн долларов.

Избыток нефтяных прибылей, необходимость 
их дальнейшей «работы» для будущих поколений 
стали основными причинами формирования суве-
ренных фондов. 

В истории создания суверенных фондов мож-
но выделить два основных этапа. Первый начался 
в семидесятые годы прошлого века, когда доходы 
от продажи нефти ряда арабских стран возросли до 
невиданных масштабов. Получаемые ими милли-
арды долларов не могли лежать «мертвым грузом». 
Они должны были обеспечить рост доходов араб-
ских государств в будущем за счет удачного вложе-
ния свободных денежных средств.

Второй этап начался в период 2000-х годов. Су-
веренные фонды в ряде стран стали формировать-
ся не только в связи со значительным повышением  
цен на нефть, но и экономическим ростом мировой 
экономики в целом. Так, в 2006 г., например, коро-
левским указом была создана холдинговая компа-
ния Бахрейна Mumtalakat [2].

В настоящее время в мире насчитывается более 
40 суверенных фондов. 80% активов фондов бла-
госостояния принадлежит Китаю, Норвегии, ОАЭ, 
Саудовской Аравии, Сингапуру, Кувейту, России, 
США [3].

В зависимости от источников формирования 
доходной части можно выделить: 

–	 суверенные фонды, формируемые за счет 
доходов от продажи нефти,

–	 суверенные фонды, формируемые за счет 
положительных сальдо счетов текущих операций.

К практике формирования последних фондов 
следует присмотреться особо. Только две страны в 
мире – Сингапур и Китай – смогли создать резерв-
ные средства, поступающие не от экспорта «черно-
го золота». Они сумели создать «НЗ» без использо-
вания потенциала природных ресурсов.

Формы существования суверенных фондов раз-
личны. Некоторые страны формируют фонды как 
часть государственного бюджета. Другие передают 
свободные денежные средства специально создава-

емым субъектам в виде государственных инвести-
ционных корпораций, специальных фондов.

Суверенные фонды различаются и по целям их 
создания. Можно, например, выделить:

– стабилизационные фонды, призванные ока-
зать финансовую поддержку государственному 
бюджету в случае резкого колебания цен на нефть и 
нефтепродукты (Российская Федерация, Чили);

– сберегательные фонды, создаваемые с целью 
сбережения денежных средств для будущих поко-
лений в связи с тем, что природные ресурсы невос-
полнимы (Кувейт, ОАЭ, Ливия);

– резервные фонды, нацеленные на обеспече-
ние выполнения государством пенсионных обяза-
тельств в будущем (Российская Федерация, Австра-
лия, Ирландия);

– фонды развития, призванные осуществлять 
долгосрочное инвестирование в виде финансирова-
ния различных социально-экономических проектов 
(Фонд национального благосостояния республики 
Казахстан «Самрук-Казына»).

За последнее десятилетие суверенные фонды 
превратились в глобальных игроков международ-
ного инвестиционного рынка, потеснив традицион-
ные транснациональные компании, при этом объем 
аккумулированных в них финансовых средств по 
состоянию на октябрь 2011 г. превысил 4,6 трлн 
долларов США [4].

Опыт функционирования суверенных фондов 
в Российской Федерации составляет чуть больше 
десяти лет. Федеральным законом от 23.12.2003             
№ 184-ФЗ был создан Стабилизационный фонд 
Российской Федерации как часть средств федераль-
ного бюджета, предназначенных для обеспечения 
сбалансированности федерального бюджета при 
снижении цены на нефть ниже базовой [5].

При этом под базовой ценой на нефть понима-
лась цена на нефть сырую марки «Юралс», эквива-
лентная 146 долларам США за одну тонну (20 дол-
ларов США за один баррель).

Законодательно были определены источники 
формирования Стабилизационного фонда в виде 
дополнительных доходов федерального бюджета, 
образуемых расчетным путем за счет превышения 
цены на нефть над базовой ценой; а также остатков 
средств федерального бюджета на начало соответ-
ствующего финансового года,  рассчитываемых в 
порядке, установленном Бюджетным кодексом РФ.

Статьей 96.3 БК РФ были определены цели и 
условия использования средств Стабилизационно-
го фонда. Они могли быть направлены:
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во-первых, на финансирование дефицита фе-
дерального бюджета при снижении цены на нефть 
ниже базовой;

во-вторых, на иные цели при условии превы-
шения общего объема накопленных средств суммы 
свыше 500 млрд рублей.

Конкретные объемы использования средств 
Стабилизационного фонда должны определяться 
нормами федерального закона о федеральном бюд-
жете на следующий финансовый год. Так, напри-
мер, Федеральным законом от 02.11.2007 № 246-ФЗ 
«О внесении изменений в Федеральный закон «О 
федеральном бюджете на 2007 год» было преду-
смотрено формирование имущественных взносов 
Российской Федерации в уставные капиталы госу-
дарственных корпораций «Банк развития и внешне-
экономической деятельности (Внешэкономбанк)» и 
«Российская корпорация нанотехнологий», созда-
ние Инвестиционного фонда Российской Федера-
ции за счет средств Стабилизационного фонда [6].

Управление средствами Стабилизационного 
фонда возлагалось на Министерство финансов РФ 
в порядке, определяемом Правительством РФ. От-
дельные полномочия по управлению Стабилизаци-
онным фондом могли осуществляться Центральным 
банком РФ по соглашению с Правительством РФ.

Весьма поверхностно регулировался вопрос 
о размещении средств Стабилизационного фонда. 
Они могли вкладываться в долговые обязательства 
иностранных государств по перечню, утверждаемо-
му Правительством РФ.

В целом, оценивая нормативную базу Стабили-
зационного фонда, можно отметить, что:

– законодательно были определены весьма ши-
рокие полномочия федеральных органов исполни-
тельной власти в части размещения средств фонда;

– информация о поступлении средств в Стаби-
лизационный фонд, их размещении и использова-
нии была признана составной частью отчетности 
об исполнении федерального бюджета;

– на Министерство финансов РФ возлагалась 
обязанность ежемесячно публиковать сведения 
о движении средств фонда (объем поступлений, 
сведения об остатках, сведения об использовании 
средств фонда);

– вопросы эффективности использования 
средств Стабилизационного фонда не нашли отра-
жения в бюджетном законодательстве Российской 
Федерации.

Федеральным законом от 26.04.2007 № 63-ФЗ 
были внесены существенные изменения в Бюд-

жетный кодекс РФ [7]. На базе Стабилизационного 
фонда были созданы Резервный фонд и Фонд на-
ционального благосостояния.

Резервный фонд представлял собой часть 
средств федерального бюджета, которая подлежала 
обособленному учету и управлению и предназнача-
лась для осуществления нефтегазового трансферта 
в случае недостаточности нефтегазовых доходов. 
Средства могли быть также направлены на досроч-
ное погашение государственного внешнего долга 
Российской Федерации.

Нормативная величина Резервного фонда 
определялась федеральным законом о федеральном 
бюджете на очередной финансовый год и плано-
вый период. Так, нормативная величина Резервного 
фонда на 2008 г. и плановый период 2009 и 2010 гг. 
составляла сумму 3 500 000 000,0 тыс. рублей [8].

Нормативная величина Резервного фонда яв-
лялась абсолютным показателем – она не могла 
быть превышена. Доходная часть Резервного фонда 
формировалась за счет нефтегазовых доходов феде-
рального бюджета, средств, полученных от управ-
ления средствами фонда.

Иной правовой режим имел Фонд националь-
ного благосостояния. Он представлял собой часть 
средств федерального бюджета, предназначенную 
для обеспечения сбалансированности доброволь-
ных пенсионных накоплений граждан Российской 
Федерации и покрытия дефицита бюджета Пен-
сионного фонда Российской Федерации. Доходная 
часть фонда формировалась за счет средств, по-
лученных от управления финансовыми ресурсами 
фонда, а также нефтегазовых доходов федерального 
бюджета при условии достижения нормативной ве-
личины Резервного фонда.

Нормативно были четко определены цели 
управления средствами Резервного фонда и Фонда 
национального благосостояния. Они имели двоя-
кий характер. Законодатель обратил внимание на 
то, что важно не только сохранить средства фондов, 
но и обеспечить стабильное получение доходов от 
их размещения в долгосрочной перспективе.

Как и ранее, управление средствами суверен-
ных фондов возлагалось на Министерство финан-
сов РФ. Кроме того, предусматривалась возмож-
ность осуществления отдельных полномочий по 
управлению средствами Фонда будущих поколений 
Центральным банком РФ, а также специализиро-
ванными финансовыми организациями по догово-
ренности с Правительством РФ.
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Более внимательно законодатель подошел и к 
определению активов, которые могли использовать-
ся для размещения средств фондов. Так, в частно-
сти, средства Резервного фонда и Фонда националь-
ного благосостояния возможно было размещать в 
иностранную валюту и такие финансовые активы, 
номинированные в иностранной валюте, как: дол-
говые обязательства иностранных государств, ино-
странных государственных агентств и центральных 
банков; долговые обязательства международных 
финансовых организаций, в том числе оформлен-
ные ценными бумагами.

Таким образом, второй этап функционирования 
суверенных фондов характеризовался определен-
ной уравновешенностью полномочий федеральных 
органов законодательной и исполнительной власти 
в части использования средств Резервного фонда и 
Фонда национального благосостояния.

Дальнейшие изменения, вносимые в бюджет-
ное законодательство, были нацелены на уточнение 
правового режима функционирования  вышеназ-
ванных фондов. В  2012 г. был изменен механизм 
формирования доходных частей:

–	 исключен пункт о целевом направлении ис-
пользования нефтегазовых доходов федерального 
бюджета;

–	 прекратили действие статьи 96.7 и 96.8 
Бюджетного кодекса РФ, определяющие количе-
ственные и качественные характеристики ненефте-
газового дефицита федерального бюджета, а также 
нефтегазового трансферта [9].

Термин «суверенные фонды» получил нор-
мативное признание: приказом Минфина России 
03.09.2014 № 276 к числу документов, отражающих 
основные направления деятельности Министерства 
финансов РФ, отнесены и те, которые отражают 
процесс управления суверенными фондами [10].

Сегодня Резервный фонд представляет собой 
подлежащую обособленному учету и управлению 
часть средств федерального бюджета, предназна-
ченную для обеспечения сбалансированности фе-
дерального бюджета, т.е. покрытия его дефицита.

Как и ранее, Федеральным законом о феде-
ральном бюджете на очередной финансовый год 
и плановый период устанавливается нормативная 
величина Резервного фонда. Она рассчитывается в 
абсолютном размере исходя из 7 процентов прогно-
зируемого объема ВВП.

Так, нормативная величина Резервного фонда на 
2014 финансовый год  составила 5 004 510 000,0 тыс. 
рублей [11].

В настоящее время изменен перечень источни-
ков доходов Резервного фонда. В связи с падением 
цен на нефть до 1 февраля 2016 г. средства Резервно-
го фонда формируются только за счет дополнитель-
ных нефтегазовых доходов федерального бюджета. 
Финансовые ресурсы, полученные от размещения 
средств Резервного фонда, направляются на обеспе-
чение расходов федерального бюджета [12].

Бюджетным кодексом РФ установлено, что Фе-
деральным законом о федеральном бюджете на оче-
редной финансовый год и плановый период может 
быть предусмотрено использование средств Резерв-
ного фонда не только на покрытие дефицита феде-
рального бюджета, но и на досрочное погашение 
государственного долга Российской Федерации, за-
мещение не поступающих в ходе исполнения феде-
рального бюджета доходов федерального бюджета 
(за исключением нефтегазовых доходов федераль-
ного бюджета) и замещение источников финансиро-
вания дефицита федерального бюджета, замещение 
не поступающих в ходе исполнения федерального 
бюджета дополнительных нефтегазовых доходов 
федерального бюджета, предусмотренных на заме-
щение государственных заимствований Российской 
Федерации.

Так, в частности, на данные цели Федеральном 
законом от 02.12.2013 № 349-ФЗ «О федеральном 
бюджете на 2014 год и на плановый период 2015 и 
2016 годов» разрешено направлять из средств Ре-
зервного фонда до 200 000 000,0 тыс. рублей.

Второй по значимости суверенный фонд – 
Фонд национального благосостояния. Он представ-
ляет собой часть средств федерального бюджета, 
предназначенную для обеспечения софинансирова-
ния добровольных пенсионных накоплений граж-
дан Российской Федерации, а также обеспечения 
сбалансированности (покрытия дефицита) бюдже-
та Пенсионного фонда Российской Федерации.

В настоящее время доходы Фонда националь-
ного благосостояния формируются за счет допол-
нительных нефтегазовых доходов федерального 
бюджета при условии достижения нормативной ве-
личины Резервного фонда.

Это означает, что формирование доходной ча-
сти Фонда национального благосостояния строится 
на основе остаточного принципа. Усугубляет ситу-
ацию и тот факт, что до 1 февраля 2016 г. доходы 
от управления средствами Фонда направляются на 
финансовое обеспечение расходов федерального 
бюджета, что, наш взгляд, противоречит целевой 
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направленности функционирования Фонда нацио-
нального благосостояния.

В 2013 г. в федеральный бюджет зачислены до-
ходы от управления средствами Резервного фонда 
в сумме 11,9 млрд рублей и доходы от управления 
средствами Фонда национального благосостояния 
(далее ФНБ) в сумме 44,2 млрд рублей.

По состоянию на 1 января 2014 г. в Резерв-
ном фонде были аккумулированы денежные сред-
ства в сумме, эквивалентной 2 859,7 млрд рублей                     
(87,4 млрд долларов США), в ФНБ – 2 900,6 млрд 
рублей (88,6 млрд долларов США) [13].

Вызывают многочисленные вопросы поло-
жения Бюджетного кодекса РФ, в соответствии 
с которыми до 7 процентов средств ФНБ могут 
размещаться на депозитах Внешэкономбанка, по-
скольку такое размещение нацелено не на увеличе-
ние доходов ФНБ, а на обеспечение достаточности 
собственных средств (капитала) государственной 
корпорации «Банк развития и внешнеэкономиче-
ской деятельности (Внешэкономбанк)». По данным 
Минфина, на 1 января 2014 г. на депозитных счетах 
Внешэкономбанка были размещены средства ФНБ 
на сумму 474,0 млрд рублей и 6,25 млрд долларов 
США [14].

Уже давно в юридической науке и практике 
высказываются сомнения в целесообразности соз-
дания и функционирования ряда государственных 
корпораций, таких, например, как: «Росатом», «Ро-
стехнологии». Проверка Генеральной прокуратуры 
показала, что децентрализация государственных 
денежных фондов привела не столько к повышению 
эффективности финансовых вложений госкорпора-
ций, сколько к многочисленным злоупотреблениям 
[15]. Внешэкономбанк по своей сути – это кредит-
ная организация, не входящая в банковскую систе-
му и не подотчетная Банку России. 

На фоне ухудшающейся экономической ситуа-
ции следует предпринять следующие меры:

– провести независимый анализ деятельности 
государственных корпораций через призму дости-
жения ими целей деятельности, затрат на собствен-
ное содержание;

– ликвидировать государственные корпорации, 
деятельность которых неэффективна, вернуть сред-
ства корпораций в федеральный бюджет.

Бюджетным кодексом РФ предусмотрены до-
статочно широкие полномочия Правительства РФ в 
части регулирования отношений  с участием Фон-
дов. В частности, Правительство РФ определяет 
порядок управления средствами Фондов, требова-

ния к активам, которые могут использоваться для 
размещения ресурсов Фондов. К компетенции выс-
шего органа федеральной исполнительной власти 
отнесено и определение перечня самоокупаемых 
инфраструктурных проектов, для реализации ко-
торых могут использоваться средства ФНБ в виде 
приобретения российских ценных бумаг. 

Думается, что данные вопросы в силу своей 
значимости должны регулироваться нормами Бюд-
жетного кодекса РФ, а не положениями подзакон-
ных актов.

По данным Минфина преобладающая часть 
средств суверенных фондов  размещается в долго-
вые обязательства иностранных государств [16]. В 
2013 г. перечень валют, в которые можно вкладывать 
средства ФНБ, был расширен. Сегодня Минфин мо-
жет за счет средств ФНБ приобретать долговые обя-
зательства Австралии, Швейцарии и Японии.

Как и ранее, управление средствами Резервного 
фонда и Фонда национального благосостояния воз-
ложено на Министерство финансов РФ. Отдельные 
полномочия по управлению средствами фондов 
могут осуществляться Центральным банком РФ. 
К управлению средствами Фонда национального 
благосостояния могут привлекаться специализиро-
ванные финансовые организации при условии за-
ключения ими соответствующих договоров с Ми-
нистерством финансов РФ.

При этом остается открытым вопрос – что это 
за специализированные финансовые организации? 
Почему Правительство РФ определяет предельную 
долю средств, инвестированных в инфраструктур-
ные проекты и депозиты Внешэкономбанка? Какие 
имеются экономические обоснования, подтверж-
денные заключением независимых экспертов, об 
эффективности вложения средств Фонда нацио-
нального благосостояния?

С 1 октября 2013 г. Банк России получил право 
проводить операции по покупке (продаже) ино-
странной валюты, связанные с пополнением (рас-
ходованием) средств суверенных фондов [17]. 
Принимая во внимание резкое падение рубля, это за-
кономерно приведет к увеличению объема средств 
Фондов. Однако радости от этого мало, поскольку 
еще раз подтверждает позицию ряда специалистов 
о том, что слабый рубль выгоден, поскольку позво-
ляет увеличить доходы федерального бюджета (за 
счет вывозных таможенных пошлин, установлен-
ных в процентах от таможенной стоимости либо в 
евро, либо в долларах США, а уплачиваемых в ру-
блевом эквиваленте) и суверенных фондов.
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Опыт ряда стран, в частности, Норвегии, Ку-
вейта, ОАЭ, где имеются аналогичные суверенные 
фонды, показывает, что в случае ухудшения конъ-
юнктуры рынка целесообразно использовать «за-
пасные» финансовые ресурсы на покрытие дефи-
цита государственного бюджета либо погашение 
внешнего долга страны.

Заслуживает внимания и зарубежный опыт раз-
мещения средств суверенных фондов. Например, 
средства Фонда национального благосостояния 
Катара размещаются в высоколиквидные ценные 
бумаги крупных английских компаний, недвижи-
мость. Руководством Фонда рассматривается во-
прос о приобретении за счет средств Фонда башни 
HSBC в Лондоне стоимостью 1,1 млн. фунтов стер-
лингов [18].

Иностранная недвижимость во многих странах 
рассматривается как эффективный способ разме-
щения денежных средств. Например, Фонд Нацио-
нального благосостояния Норвегии в 2013 г. при-
обрел 49,9% акций Офисной башни в Вашингтоне. 
5% его средств размещены в иностранную недви-
жимость, что позволяет стабильно получать доход 
от сдачи ее в аренду [19].

Сегодня все больше разгораются споры об ис-
пользовании средств Фонда национального благо-
состояния.

«Роснефть» запросила 2 трл рублей из средств 
ФНБ. На средства фонда претендуют и другие не-
фтяные компании. При этом суммарный чистый 
долг «Роснефти» составляет примерно 1,475 трлн 
рублей, что позволяет предположить, что «Рос-
нефть» планирует использовать средства ФНБ в 
первую очередь на погашение своей огромной за-
долженности [20].

Нефтяные компании рассматривают финан-
совые ресурсы Фонда как свои собственные, по-
скольку их налоговые платежи являются основным 
источником пополнения доходной части ФНБ. При 
этом они забывают, что налоги – это безвозмездные 
платежи, земля и другие природные ресурсы со-
гласно Конституции Российской Федерации явля-
ются основой жизни и деятельности народов, про-
живающих на соответствующей территории.

Средства Резервного фонда и Фонда нацио-
нального благосостояния принадлежат Российской 
Федерации как политической организации всего 
российского общества. Финансовые ресурсы ФНБ 
предназначены как для повышения нашего благо-
состояния, так и наших детей, будущих поколений 
россиян. 

Цены на нефть продолжают падать. Как счи-
тают эксперты, Саудовская Аравия стремится со-
хранить свою долю на мировом рынке на фоне уве-
личивающей добычи «черного золота» США [21]. 
Поэтому средства ФНБ могут реально понадобить-
ся для покрытия дефицита федерального бюджета.

Мы разделяем мнение главы Российского сою-
за промышленников и предпринимателей (РСПП) 
Александра Шохина о том, что выделение средств 
из Фонда национального благосостояния может 
привести к снижению развития конкуренции в не-
фтегазовом секторе [22].

На наш взгляд, государственная поддержка ор-
ганизаций и индивидуальных предпринимателей 
должна осуществляться на основе принципов ра-
венства, прозрачности и эффективности. 

Рассматривая вопрос об использовании средств 
суверенных фондов, необходимо учитывать особен-
ности их финансово-правового режима. 

Денежные средства фондов являются состав-
ной частью средств федерального бюджета. Это 
публичная собственность, принадлежащая всему 
обществу и управляемая публичной властью. Ис-
пользование финансовых ресурсов Фондов должно 
быть нацелено на реализацию конституционных 
норм, а именно: создание условий, обеспечиваю-
щих достойную жизнь и свободное развитие чело-
века.

Резервный фонд и Фонд национального бла-
госостояния призваны выполнять две важнейшие 
функции:

– накапливать финансовые ресурсы для буду-
щих поколений; абсолютно справедливо в юриди-
ческой науке и практике ставится вопрос об ответ-
ственности нынешних поколений перед будущими 
поколениями за сохранность природных ресурсов, 
сохранение и передачу духовных ценностей [23];

– выступать своеобразной «подушкой безопас-
ности» для нынешнего поколения, покрывая де-
фицит федерального бюджета в случае ухудшения 
экономической ситуации внутри страны и на меж-
дународной арене.

Средства Фондов не могут и не должны быть 
просто растраченными, так как природные ресурсы 
невосполнимы, поэтому возникает необходимость 
рационального использования поступающих вы-
возных таможенных пошлин в долгосрочной пер-
спективе.
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