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Введение

В каждой стране экономика развивается по-разному. Специфические особенности функционирования могут быть выделены для стран с так называемой сырьевой экономикой. Данный тип организации экономики характеризуется большой долей доходов от экспорта сырья в общем объеме доходов, и как следствие, большой зависимостью, как бюджетной системы, так и экономики страны в целом от внешнеэкономической конъюнктуры. Для снижения данной зависимости в мировой практике во второй половине XX века получила распространение политика государственных сбережений. Данная политика основана на осознании правительствами стран-экспортеров сырья того, что запас природных ресурсов, а, следовательно, и доход от их продажи, конечен. Суть политики сбережений заключается в создании финансовых резервов, так называемого резервного фонда государства (или суверенного фонда, фонда благосостояния). Резервный фонд призван выполнять одну из двух функций (в отдельных случаях - обе):
- стабилизировать экономику и снижать зависимость бюджетной системы от изменений мировых цен;
- сберегать средства для будущих поколений, с целью обеспечить высокий уровень потребления в случае исчерпания природных ресурсов.

Порядка 15 зависимых от экспорта сырья стран в разное время учреждали резервные фонды, и в настоящее время совокупный объем финансовых резервов всех стран превышает 5 трлн. долл.
 Более того, экспертами отмечается тенденция его значительного увеличения в ближайшие годы, что говорит о возрастающей актуальности исследования функционирования данных институтов финансового резервирования. Исходя из вышеизложенного, цель настоящей работы – выявить роль резервных фондов и значение, которое их создание оказало на развитие стран с сырьевой экономикой. Для достижения заявленной цели необходимо последовательно решить следующие задачи:

- охарактеризовать особенности экономического развития стран с сырьевой экономикой;

- сформулировать определение суверенного фонда, выявить его виды и особенности функционирования каждого из них;
- составить сравнительную характеристику резервных фондов различных стран и занести полученные результаты в сводную таблицу;

- провести анализ функционирования фондов в отдельных зарубежных странах, чей опыт признан успешным (к таким странам относятся Норвегия и США (опыт штата Аляска));

- рассмотреть практику создания и использования суверенных фондов в странах Персидского залива, как крупнейших мировых экспортеров сырья;

- и наконец, проанализировать российский опыт формирования суверенных фондов благосостояния, оценить эффективность данных инструментов бюджетной политики.
Для эффективного проведения исследования необходимо четко обозначить объект и предмет. Объектом в данном случае выступает суверенный фонд как институт управления финансовыми активами государства, предметом исследования является анализ его функционирования. 

В современной науке практика функционирования суверенных фондов отличается средней степенью проработанности. В ходе написания настоящей работы использовались материалы публикаций таких исследователей, как Гуриев С., Сонин К., Жилина И.Ю., Кимельман С.А., Прудникова О.А., Кудрин А.Л., Сухарев А.Н., Улюкаев А., Кадочников П., Трунин П., Белов А.И., Данилина М.В., Дмитриева О., Ржевская Т., Савин В.А., Игнатов И.В., Краснопольский Б.Х., Моргунов Е.В., Храпов В.Е., Турчанинова Т.В. Варнавский В.,  Гурвич Е.Т., Коротченков А.М., Мартьянов А.В., Пашук Е.И., Петрикова Е.М., Ажогина Н.Н., Курзин Н.С., Сафина Р.С., Sachs J.D., Warner A.M и др. Важнейшими источниками официальных статистических данных по зарубежным странам стали официальные сайты государственных органов рассматриваемых стран. Для описания российской практики были использованы нормативно-правовые акты Российской Федерации (Бюджетный кодекс и иные федеральные законы), а также материалы официальных сайтов Министерства финансов РФ и Казначейства России.
Представляется, что суверенный фонд является необходимым элементом в странах с сырьевой экономикой. Более того при обеспечении эффективного управления его средствами, фонд является одним из ключевых элементов бюджетной и налоговой систем государства, зависимого от экспорта сырья. Настоящая работа направлена на подтверждение данного положения. Данное исследование также является основой для дальнейшего более глубокого и подробного исследования вопросов, касающихся учреждения и функционирования резервных фондов.

Глава 1. Теоретический аспект формирования резервных фондов в странах с сырьевой экономикой
1.1. Особенности экономического развития стран с сырьевой специализацией

Существует множество экономических критериев различия между странами. Одним из важнейших является такой показатель как ресурсная обеспеченность. Некоторые страны не обладают большими запасами сырья, что делает доходную часть бюджета практически независимой от экспортных доходов от продажи сырья, в то время как в ряде стран роль экономических операций с полезными ископаемыми очень велика. По этой причине различаются и типы функционирования и развития национальной экономики. Специфическим типом функционирования национальной экономики является «сырьевая экономика». Однако исключительно «сырьевой экономики» нет ни в одной стране мира. Условно принято, что страной с «сырьевой экономикой» считается страна, в которой доля сырьевого сектора в ВВП составляет 40%
.
Важными характеристиками сырьевого сектора экономики являются:

- прогнозируемый спрос,

- уровень цен на сырье,

- принятая технология, определяющая издержки функционирования и развития сырьевого сектора.

Одной из предпосылок развития сырьевого сектора является невозможность его рыночного регулирования. Более того, ввиду масштабов сырьевого сектора необходимо составление долгосрочного плана его развития, учитывающего различные интервальные значения цен, спроса и предложения
. 
Характерной особенностью сырьевых товаров являются колебания цен, которые в сравнении с колебаниями цен других категорий товаров очевидно сильнее. Это, в свою очередь, является причиной цикличности экономик стран, поскольку бюджеты таких государств сильно зависят от «сырьевых» доходов, при снижении которых могут возникнуть периодические дефициты бюджетов и их неспособность выполнять расходные обязательства, сложившиеся в период высоких доходов, а также к колебаниям реальных обменных курсов стран-экспортеров. В частности, «в период высоких цен страны-экспортеры часто сталкиваются со значительным повышением курсов своих национальных валют, что снижает конкурентоспособность национальных производителей торгуемых товаров и повышает риски деиндустриализации экономики»
. 
Говоря о странах с сырьевой экономикой, нельзя не упомянуть о феномене «ресурсного проклятия», который наблюдается в большинстве из них. «Ресурсное проклятие» - это явление в экономике, при котором страны, обладающие большими запасами природных ресурсов, имеют низкие темпы экономического роста в отличие от стран, отличающихся низкой ресурсообеспеченностью
. «Ресурсное проклятие» объясняется не столько наличием больших запасов природных ресурсов, сколько преобладанием доли сырьевого сектора в национальной экономике. Экономики стран, в которых присутствует «проклятие природных ресурсов», характеризуются экстенсивным развитием экономики, поскольку природное богатство используется в них нерационально. К ним относятся Саудовская Аравия, Российская Федерация, Венесуэла, Мексика и ряд других стран
.
Одним из проявлений «ресурсного проклятия» является «голландская болезнь». Суть данного явления – неблагоприятный эффект на национальную экономику вследствие неожиданного ресурсного бума. Данное явление впервые наблюдалось в Нидерландах в 1950, откуда и получило свое название. Суть явления заключается в том, что в экономике страны ключевую роль играют три сектора: сырьевой, торгуемый и неторгуемый. В случае обнаружения новых месторождений сырья происходит отток рабочей силы из торгуемого сектора в сырьевой. Также дорожает национальная валюта вследствие притока в страну иностранной (в частности, долларов),  а это делает продукцию торгуемого сектора менее конкурентоспособной. На внутреннем рынке неторгуемый сектор развивается быстрее торгуемого, поскольку слабее связан с мировыми ценами. В результате снижаются инвестиции в торгуемый сектор. Таким образом, торгуемый сектор подавляется двумя другими, поскольку отток инвестиций из торгуемого сектора замедляет темпы экономического роста в долгосрочном периоде, особенно если в торгуемом секторе наблюдается возрастающая отдача от масштаба.

«Ресурсному проклятию» в наибольшей степени подвержены развивающиеся страны. Так данное явление в той или иной степени наблюдалось в таких странах как Венесуэла, Кувейт, Саудовская Аравия, Иран, ОАЭ и другие крупнейшие экспортеры нефти
.
По мнению большинства исследователей, в России также присутствует «ресурсное проклятие», однако особенность данного явления в России заключается в том, что сырьевой бум произошел в результате корректировки цен в начале постсоветского времени, а не по причине открытия нового месторождения нефти. Цены на сырье, искусственно занижаемые в советский период, резко возросли
. То есть, признаки «голландской болезни» России не характерны.
Необходимо отметить, что страны с сырьевой экономикой подвержены негативным макроэкономическим воздействиям ввиду большой зависимости бюджета от экспортных доходов. Таким странам необходимо вести продуманную бюджетную политику, направленную на сбережение сырьевых доходов и на эффективное управление ими, а также диверсифицировать экономику. Одним из инструментов бюджетной политики в странах-экспортерах являются фонды невозобновляемых ресурсов, понятие, цели и задачи которого будут рассмотрены далее.
1.2. Понятие резервного фонда, цели и задачи создания резервных фондов

Страны-экспортеры сырья подвержены шокам, вызванным колебаниями цен на сырьевом рынке. При низких ценах на экспортный ресурс бюджет страны, специализирующейся на данном ресурсе недополучает доходы, что приводит к бюджетному дефициту, а это, в свою очередь, требует привлечения дополнительных источников финансирования. Напротив, в случае высоких цен на сырьевом рынке бюджет получает сверхдоходы, от эффективности использования которых зависит долгосрочное развитие государства.
Для снижения негативного воздействия внешнеэкономической конъюнктуры на бюджет государства с сырьевой экономикой необходимы планирование бюджетных расходов и проведение долгосрочной бюджетной политики. Для этого страны обычно «накапливают сверхдоходы бюджета в качестве остатков на счетах в центральных банках (Саудовская Аравия, Объединенные Арабские Эмираты), либо аккумулируют их в специальных фондах (Норвегия, Чили). В обоих случаях средства, как правило, инвестируются в иностранные активы»
.
Решение в пользу инвестирования средств фонда берет начало из макроэкономической теории денег. Ситуация, когда бюджет исполнен с профицитом предполагает, что в стране появляется избыток денег, что, как и недостаток денег, является неблагоприятным явлением. Согласно классической теории инфляции, излишек денег оказывает негативное влияние на бюджет и на экономику страны в целом, поскольку происходит подорожание товаров, и следовательно, снижается их конкурентоспособность. Во избежание появления излишка денежной массы государство выступает в качестве кредитора на финансовом рынке, покупая акции, облигации и другие ценные бумаги.  Инвестирование средств должно быть спланировано в долгосрочном периоде. Как отмечают Улюкаев А., Кадочников П., Трунин П., в процессе разработки стратегии инвестирования необходимо учитывать безрисковые активы. Средства инвестируются в зависимости от целей и назначения фонда: долгосрочные сбережения либо стабилизация экономики в долгосрочном периоде
.
В странах с сырьевой экономикой финансовая политика формирования государственных сбережений начала формироваться в конце XX века, а в 1970-е начали создаваться фонды невозобновляемых ресурсов (с 2005 г. получили название «суверенные фонды благосостояния» или «суверенные фонды»
). Суверенный фонд благосостояния представляет собой накопление финансовых резервов для покрытия расходов бюджета в будущем. Отсюда еще одно название данных фондов – резервные. Общим принципом функционирования фондов является накопление сверхдоходов от экспорта сырьевых ресурсов в случае высоких мировых цен на сырье. Благодаря фондам невозобновляемых ресурсов государство может сократить неблагоприятные макроэкономические эффекты и обеспечить сбалансированность бюджета в долгосрочном периоде. А.Л. Кудрин выделяет два основных типа таких фондов - стабилизационные и сберегательные, при этом отмечая, что разделение довольно условно, поскольку зачастую их финансовые операции совпадают. На мой взгляд, условность также заключается в специфике употребления терминов: дефиниция «стабилизационный» на практике гораздо шире, большинство исследователей используют ее для характеристики фондов всех видов. В настоящей работе это также допускается.
Фонды стабилизационного типа создаются с целью снижения зависимости бюджета и бюджетной политики от колебаний цен на сырье и повышения устойчивости валютного курса. Такие фонды формируются в период высоких цен на основной экспортный товар в отдельно взятой стране, влекущий за собой поступление сверхдоходов в бюджет, которые могут быть использованы в период низких цен. Данный механизм позволяет избежать ситуации, когда денежное предложение превышает спрос. Тем не менее, помимо инструментов центральных банков необходимо также и жесткое бюджетное регулирование, способствующее накапливанию избыточных для экономики денег.
Фонды сберегательного типа нацелены на обеспечение сохранности экспортных доходов для будущих поколений (фонды будущих поколений). Предполагается, что средства таких фондов не могут расходоваться раньше установленного срока: они инвестируются, обычно в низкорисковые  иностранные активы. То есть посредством данных фондов происходит трансформация доходов из сырьевых в инвестиционные. К несомненным преимуществам такой трансформации можно отнести следующие положения:

- доходы от экспорта конечны в отличие от инвестиционных доходов;
- инвестиционные доходы гораздо менее подвержены цикличности в сравнении с сырьевыми доходами.
Исследователь А.Н. Сухарев отмечает, что «фонды будущих поколений могут также выполнять функции стабилизационных фондов»
.
Резервный фонд РФ является, в сущности, фондом стабилизационного типа, Фонд национального благосостояния -  фондом будущих поколений. Подробнее данные фонды будут рассмотрены в 3 главе настоящей работы.
1.3. Принципы формирования резервных фондов различных стран  и их использование
Многим странам с сырьевой экономикой удалось достичь позитивных результатов развития экономики, избежав негативного воздействия волатильности цен на сырьевом рынке благодаря эффективной бюджетной политике, в том числе при формировании и использовании резервных фондов.
Однако мировой опыт создания фондов сравнительно небольшой. Количество стран, в которых учреждались стабилизационные  фонды, чуть больше 15. В некоторых странах Африки и странах, входящих в Организацию стран-экспортеров нефти (ОПЕК), политика управления стабилизационными фондами отличается от принципов бюджетного устройства развитых стран. Как правило, информация о средствах фондов этих стран является закрытой. 
Впервые фонды невозобновляемых ресурсов были созданы в странах Персидского залива, в Чили и в штате Аляска (США). 

А.Л. Кудрин выделил 3 принципа формирования и использования средств суверенных фондов
:

1. Принцип постоянного потребления. Согласно данному принципу осуществляется постоянный (по отношению к ВВП) трансферт в бюджет. При этом предусмотрено расходование только постоянного дохода от сырьевого сектора. Данный принцип применяет Казахстан и Россия (в 2008-2012 годах).

2. Принцип полного сбережения означает, что ненефтяной дефицит меньше или равен (но не выше) реального дохода от накоплений сырьевого сектора. Все сырьевые доходы сберегаются. Примером реализации данного принципа выступает Норвегия.
3. Принцип средней цены подразумевает определение средней (базовой) цены на экспортный товар в долгосрочном периоде и зачисление всех доходов от сырьевого сектора, когда цена на данный вид сырья выше средней. Расходуются накопленные средства в период, когда цены ниже базовой. Принцип средней цены лежит в основе функционирования фондов в Чили, Венесуэле, Омане, России (в 2004-2007 годах и с 2013 года).
А.Л. Кудрин также отмечает, что «основными источниками формирования фондов невозобновляемых ресурсов являются: перечисления части доходов государственных добывающих компаний, бюджетные остатки по результатам финансового года, фиксированная доля бюджетных доходов, доходы от управления активами фонда»
. 

Анализ международной практики учреждения резервных фондов показал различные способы формирования фондов, а также выявил, что средства фонда нередко используются вопреки заявленным целям. В приложении 1 приведена таблица
, в которой показаны принципы формирования резервных фондов и возможности использования их средств в странах, зависимых от сырьевых доходов. Важной характеристикой резервных фондов является индекс прозрачности. Данный индекс был разработан Карлом Линабургом и Михаэлем Мадуэлем в Институте суверенных фондов благосостояния. Он ранжирует суверенные фонды различных стран по степени прозрачности их деятельности. Так при оценке индекса учитываются 10 критериев, каждый из которых оценивается в 1 балл
:
- имеются исторические данные о фонде, включающие причины создания, источники дохода и форму собственности и управления;
- фонд ежегодно обновляет данные о результатах независимых аудиторских проверок;

- имеется информация об средствах фонда, размещенных в акции компаний, а также географическое размещение активов;

- фонд размещает информацию о рыночной стоимости портфеля, доходах и расходах на управление;
- фонд руководствуется директивами, базовыми принципами в отношении этических стандартов, инвестиционной политики и пр.

- стратегия и цели фонда четко сформулированы;

- в случае необходимости фонд обеспечивает второстепенной информацией и контактными данными;

- в случае необходимости фонд предоставляет информацию о топ-менеджменте фонда;

- фонд оперирует собственным веб-сайтом;

- имеются контактные данные (телефон, факс) и данные о местоположении фонда.
Деятельность фонда считается прозрачной, если индекс прозрачности больше 8.
Обзор опыта создания и функционирования резервных фондов в различных странах позволяет сделать вывод, что благодаря данному механизму стабилизации страны смогли накопить большие средства, доступные в период экономического спада. Положительные результаты деятельности фондов наблюдались в странах, где помимо создания фондов проводилась политика ограничения расходов бюджета (например, экономический принцип постоянного потребления), либо вводились «бюджетные правила» (например, ограничение размера дефицита бюджета, регулирование размера государственного долга). 
В случае если правила формирования или расходования фондов изменялись, эффективность их функционирования значительно снижалась. Ярким примером является Фонд общих резервов Кувейта: правила его использования не были определены при учреждении, привело к ситуации, когда средствами фонда финансировались любые государственные расходы. Данная политика может быть расценена как неэффективное расходование средств резервного фонда
. 
Страны, которые при создании фондов увеличили расходы, столкнулись с ухудшением экономической ситуации, поскольку не смогли в дальнейшем профинансировать увеличенный объем расходов. Кувейт, Венесуэла, Нигерия – классические примеры стран, нарушивших принцип лимитирования расходов - средства фондов использовались для финансирования всех видов расходов.

Тем не менее, все же имеется опыт успешного функционирования резервных фондов, в которых использование средств соответствует заявленным целям. К ним относятся Норвежский государственный пенсионный фонд глобальный, фонды штата Аляска: Постоянный фонд и Конституционный бюджетный резервный фонд. Опыт функционирования данных фондов будет представлен далее.
Глава 2. Анализ функционирования резервных фондов зарубежных стран
2.1. Создание и использование резервных фондов Норвегии
Классическим примером эффективного функционирования резервных фондов является опыт Норвегии. Норвегия – страна, входящая в список крупнейших экспортеров нефти. В 2012 году страна заняла 14 место по уровню добычи нефти (годовое значение добычи нефти - 699,1 млн. барр., что составляет 2,3% от общемировой добычи)
. В различное время в стране действовало несколько фондов, образующихся за счет доходов от экспорта нефти. Создание таких фондов сделало экономику Норвегии более устойчивой, а социальную политику более гибкой. В настоящее время действует Государственный пенсионный фонд, состоящий из двух самостоятельных фондов:
- Государственный пенсионный фонд – Глобальный (ГПФ-Г); 

- Государственный пенсионный фонд – Норвегия.

За работу Государственного пенсионного фонда несет ответственность Министерство финансов Норвегии. Практическое управление фондами, входящими в его состав, осуществляется разными организациями: Государственным пенсионным фондом - Глобальным управляет Банк Норвегии, в то время как Государственным пенсионным фондом – Норвегия управляет Национальный страховой фонд (Folketrygdfondet). То есть Государственный пенсионный фонд не имеет своего собственного совета управления и администрации.

История Государственного пенсионного фонда – Глобального началась в 1990 году, когда был создан Государственный нефтяной фонд с целью сглаживания колебаний доходов бюджета от экспорта нефти и газа, а также для  формирования финансовых резервов ввиду сокращения запасов нефти и старения населения. Так, демографы прогнозировали увеличение доли людей пенсионного возраста в общей численности населения, что может привести к увеличению доли расходов на пенсионные выплаты до 15% ВВП к 2030 году
.
Тем не менее, первые зачисления в фонд были произведены лишь в 1996 году, до этого сырьевые доходы уходили на погашение государственного долга и на развитие нефтяной промышленности.

Законом Норвегии №123 от 21 декабря 2005 года Государственный нефтяной фонд был переименован в Государственный пенсионный фонд – Глобальный. Изменение название не изменило сути данного фонда: ранее название содержало источники формирования, теперь отражает долгосрочное направление его использования.
Фонд пополняется за счет
:

- доходов от нефтяной деятельности, которые перечисляются из бюджета центрального правительства; 

- доходов от средств фонда и чистых доходов от финансовых транзакций, связанных с нефтяной деятельностью.

В 2012 году бюджетный профицит Норвегии перед передачей чистого трансферта в фонд составил 249,5 млрд норв. крон
 (145 млрд. долл.). 

Государственный пенсионный фонд – Глобальный обладает рядом особенностей. В-первых, средства фонда подлежат использованию только в качестве трансфертов в бюджет центрального правительства на основании резолюции Стортинга (парламента Норвегии). В свою очередь, ненефтяной бюджетный дефицит должен составлять 4% от величины активов фонда
. Во-вторых, все средства фонда инвестируются за пределами страны, и обычно фонд никогда не имеет контрольного пакета акций инвестируемых компаний. Напротив, обычно процент акций, находящийся во владении фонда, очень небольшой в каждой компании (не более 5%), что позволяет снизить риски. В-третьих, немалую роль в управлении фондом играет Совет по этике, который следит за соблюдением этических норм в процессе управления фондом. Так, средства фонда не разрешено вкладывать в военную промышленность.
Ввиду большого объема средств, накопленных за более чем 15 лет, фонд является крупнейшим субъектом на международном рынке инвестиций. Средства фонда инвестируются за рубежом, что предотвращает возникновение избыточного денежного предложения внутри страны.  Данный подход позволяет сдерживать инфляцию и обеспечивать устойчивость национальной валюты. Территориальное распределение инвестиций в 2012 году выглядит следующим образом:
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Рис. 1. Территориальная структура инвестиций Государственного пенсионного фонда - Глобального

Однако, с 2012 года Государственный пенсионный фонд – Глобальный сокращает объем активов в валютах развитых стран. Объем активов в государственных облигациях Франции и Великобритании был сокращен почти вдвое. Планируется увеличение инвестиций в Африке, Латинской Америке и Азиатско-Тихоокеанском регионе
. 
Государственный пенсионный фонд – Глобальный в 2012 году имел следующую структуру активов: 58,7 % средств инвестированы в облигации других государств, 41% - в акции частных компаний, 0,3% - в недвижимость. В 2010 году было решено инвестировать 5% активов в недвижимость за пределами Норвегии
.
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Рис. 2. Крупнейшие активы Государственного пенсионного фонда – Глобального, вложенные в акции компаний, млрд. долл.
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Рис. 3. Крупнейшие вклады средств Государственного пенсионного фонда – Глобального в облигации, млрд. долл.

Государственный пенсионный фонд – Норвегия составляет часть Государственного пенсионного фонда. Фонд утвержден в 1967 году (до 2006 года имел название Национальный страховой фонд). Фонд пополняется за счет прибыли на собственный акционерный капитал. Фонд - Норвегия также призван обеспечивать государственные сбережения для выплат по пенсионному страхованию. Однако в отличие от Глобального фонда, данный пенсионный фонд рассчитан на инвестирование в большей степени в национальные компании и в меньшей степени в компании трех близлежащих Скандинавских стран (Дании, Финляндии, Швеции)
. Таким образом, в активы фонда входят акции множества компаний данного региона. 

Портфель фонда, включающий обычные акции и облигации, может быть размещен на рынках Норвегии (от 80 до 90%), а также Дании, Финляндии и Швеции (от 10 до 20%). В Норвегии фонд может владеть до 15% акционерного или основного капитала в каждой отдельной компании, в Дании, Финляндии и Швеции – до 5%  капитала в форме акций и основного капитала в каждой отдельной компании
. Баланс фонда во втором полугодии 2012 года выглядит следующим образом
:
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Рис. 4. Активы Государственного пенсионного фонда – Норвегия, млн. норв. кр.
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Рис. 5. Пассивы Государственного пенсионного фонда – Норвегия, млн. норв. кр.
Таким образом, в соответствии с заявленными целями, Государственный пенсионный фонд Норвегии является одновременно стабилизационным и сберегательным. Общий объем Государственного пенсионного фонда в конце 2012 года составил 3961 млрд. норв. кр., что больше на 520 млрд. норв. кр. по сравнению с началом года
.

2.2. Особенности функционирования резервных фондов США (штат Аляска)

Успешное учреждение фондов невозобновляемых ресурсов  характерно также для Соединенных Штатов Америки. США – крупный субъект на сырьевом рынке. В 2012 году страна заняла  2 место в рейтинге стран по добыче нефти, добыв 3656,3 млн. барр. нефти за год, что составляет 12,2% от общемировой добычи
. 

Особо интересен опыт функционирования резервных фондов в Штате Аляска, где добывается около 20% американской нефти. Фонды штата Аляска отличаются наибольшей прозрачностью в вопросах управления нефтяными доходами. В настоящее время в штате действуют два фонда, формирующихся за счет доходов от нефти:
- Постоянный фонд Аляски;

- Конституционный бюджетный резервный фонд. 

Созданию Постоянного фонда Аляски предшествовало начавшееся в 1970-е гг. активное освоение нефтяных богатств штата. Идея создания фонда принадлежала губернатору штата Джею Хаммонду, который полагал, что каждый житель штата должен получать выгоды от деятельности на территории штата нефтяных компаний. Во исполнение его идей в 1976 году был учрежден Постоянный фонд Аляски путем внесения поправки к Конституции штата, которая также установила основные принципы его формирования и использования.
Цель данного фонда – создание финансовых резервов для будущих поколений, когда запасы нефти будут истощены. То есть фонд является фондом сберегательного типа. Фонд формируется за счет как минимум 25% (до 50%) всех доходов от рентных платежей, роялти (компенсационной выплаты штату за право владения природными ресурсами), федеральных платежей по разделению доходов от минеральных ресурсов, получаемых штатом Аляска.
Первое зачисление в фонд произошло в феврале 1977 года в размере 734000 долл. США
.

Постоянный фонд Аляски управляется Корпорацией Постоянного фонда, которая была создана в 1980 г., спустя четыре года после учреждения фонда. Корпорация управляется советом директоров в периодически обновляемом составе, каждый из которых представляет различные слои населения штата. Корпорация Постоянного фонда действует в соответствии с конституционными нормами штата Аляска, она не подчинена никаким органам исполнительной власти. В 2002 году были сняты жесткие ограничения, касающиеся инвестирования средств фонда, в целях повышения эффективности вложений и обеспечения большей доходности
. В 1998 году инвестиционный доход фонда впервые превысил его основную часть по абсолютному значению. По данным на начало 2013 года совокупный объем фонда составляет 45,6 млрд. долл. США. Ниже представлена структура фонда в начале 2013 года
:
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Рис. 6. Структура Постоянного фонда Аляски в 2013 году
Доходы Постоянного фонда Аляски делятся на два вида:

- нераспределяемый;

- распределяемый.

Нераспределяемый доход – это основная часть средств фонда, которая не может быть потрачена без проведения референдума с участием всех жителей штата. Основная идея нераспределяемого дохода – создание инвестиционной базы в интересах будущих поколений. 

Распределяемый доход – средства, полученные от инвестирования нераспределяемого дохода. 

Распределяемый доход используется по следующим направлениям:

- реинвестирование в целях капитализации средств (антиинфляционная программа);
-  выплаты дивидендов населению (дивидендная программа).

Антиинфляционная программа призвана защищать средства фонда от неизбежной инфляции. Количество средств, необходимое для защиты от инфляции зависит от ежегодного дохода и от нормы инфляции. В 1991 году на покрытие инфляционного эффекта понадобилось 53% чистого дохода фонда
. 
Программа дивидендов была учреждена еще в 1979 году, однако начала действовать лишь в 1982 году, когда было решено 42% инвестиционного дохода фонда выплачивать населению штата во исполнение предложений Джея Хаммонда
. В настоящее время программа продолжает действовать и является неотъемлемым инструментом социально-экономической политики штата. Ежегодно со счетов фонда перечисляются средства для реализации программы. Получателем дивиденда может быть ранее не судимые граждане, проживающие в штате не менее одного года. Средняя сумма дивиденда за 31 год реализации программы составляет 1105 долл, динамика изменений размера дивиденда представлена ниже
:
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Рис. 7. Размер ежегодного дивиденда в штате Аляска в 1982-2012 годах, долл.
Конституционный бюджетный резервный фонд был учрежден в 1990 в результате снижения мировых цен на нефть во второй половине 1980-х годов. Данный фонд призван выполнять стабилизационные функции. Целью создания данного фонда является финансирование дефицита бюджета, вызванного падением цен на нефть, а также финансирование кассовых расходов бюджета в течение одного бюджетного года. 
Фонд пополняется за счет части налоговых доходов, роялти и доходов от размещения средств фонда, причем объем данных источников пополнения определяется Конгрессом штата, что делает формирование доходов фонда независимым от уровня мировых цен на нефть. 
Объем средств, который может быть взят из фонда, ежегодно утверждается Конгрессом для данного бюджетного года, данный объем может быть изменен в случае необходимости. Средства,  передаваемые из фонда в бюджет, оформляются в форме беспроцентного кредита правительству. Ниже приведена динамика остатков средств Конституционного бюджетного резервного фонда
.
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Рис. 8. Доступный остаток Конституционного бюджетного резервног фонда на начало года, млрд. долл.
2.3. Особенности функционирования фондов нефтедобывающих стран Персидского залива

Персидский залив – геополитически очень важный регион ввиду богатых месторождений нефти. К странам Персидского залива относятся: Бахрейн, Катар, Кувейт, Объединенные Арабские Эмираты, Оман, Саудовская Аравия. В экономике данных стран доходы от экспорта сырья играют большую роль в бюджетном процессе, что делает экономики стран сильно зависимыми от колебаний цен на нефть. Далее будет рассмотрен опыт стабилизации сырьевой экономики в странах Персидского залива.
В Султанате Оман в 1980 году был создан Государственный общий резервный фонд. В настоящее время фонд находится под управлением Министерства финансов Омана и является главным инструментом государства по инвестированию в зарубежные ненефтяные отрасли. В первую очередь фонд призван компенсировать сокращающиеся доходы от сырьевого сектора для будущих поколений, что позволяет отнести его к фондам сберегательного типа. 
Государством регламентированы три основные цели фонда
:

- обеспечение долгосрочного дохода для государства;

- выполнение стабилизационных функций на благо экономики;

- обеспечивать ликвидность активов.
Изначально фонд пополнялся путем перечисления в него 15% всех доходов от нефти, далее доля отчислений была снижена до 5%, с 1989 года механизм пополнения средств был кардинально изменен: в фонд стали перечисляться все доходы от нефти, когда фактическая цена на нефть превышает 15 долл. за баррель
. Многие исследователи (Сухарев, А.Н., Данилина М.В., Ржевская Т.) отмечают, что средства фонда использовались для финансирования текущих бюджетных расходов, что не соответствует заявленным целям фонда. Размер фонда на начало 2013 года оценивается 8,2 млрд. долл. США
.
В 1990 году был создан Чрезвычайный фонд, переименованный в Нефтяной фонд в 1993 году. Средства фонда пополняются за счет части доходов при цене, превышающей 15 долл. за баррель. Целью создания Нефтяного фонда было создание постоянного источника инвестиций в нефтяном секторе. Помимо инвестирования в развитие нефтяной отрасли, средствами фонда также могут финансироваться расходы бюджета. Нефтяным фондом управляет Министерство финансов Омана.
Власти Омана не публикуют данные о размерах своих фондов. Информация о средствах фонда является закрытой, что позволяет относить их к одним из самых непрозрачных суверенных фондов благосостояния. 
В 1960 году в Кувейте был создан Фонд общих резервов, его пополнение осуществлялось за счет профицита бюджета. Средства фонда использовались для финансирования любых государственных расходов, что стало следствием отсутствия правил использования данного фонда. 
В 1976 году в Кувейте был учрежден Резервный фонд для будущих поколений. Первоисточниками его формирования были:

- 50% всех средств Фонда общих резервов, доступных на тот момент;

- 10% дохода государственного бюджета;

- доходы от активов Фонда общих резервов
.

В настоящее время фонд пополняется за счет 10% доходов государства и собственных инвестиционных доходов. 
Фондом для будущих поколений управляет Инвестиционное агентство Кувейта, расходование средств происходит с согласия Совета министров. Информация о средствах фонда является недоступной, однако известно, что фонды выполняли функции стабилизатора экономики и использовались для покрытия государственного долга.
Суверенным фондом в Катаре является Инвестиционное управление Катара. Фонд создан в 2005 году. Целью создания фонда было укрепление экономики страны путем ее диверсификации. Катар – один из крупнейших экспортеров сжиженного природного газа, и доходы от его экспорта в стране обеспечивают бюджетный профицит. Для снижения зависимости от цен на мировом рынке сырья Инвестиционное управление Катара инвестирует средства как внутри страны, так и за рубежом (преимущественно в США, Европе и Азии)
. Деятельность фонда характеризуется средней степенью прозрачности, тем не менее Институт суверенных фондов благосостояния оценивает состояние фонда в 115 млрд. долл. США.
В эмирате Абу-Даби Объединенных Арабских Эмиратов функционирует суверенный фонд «Инвестиционное управление Абу-Даби» с самыми большими резервами на Востоке. Инвестиционное управление Абу-Даби основано в 1976 и находится в полном ведении правительства эмирата Абу-Даби. На данный момент в фонд зачисляются 70% бюджетного профицита, образованного от экспорта нефти (остальные 30% зачисляются на счета Инвестиционного совета Абу-Даби, образованного в 2007 году)
. По своей экономической сути Инвестиционное управление является фондом будущих поколений. Его средства не подлежат расходованию. В то же время, фонд отличается средней степенью прозрачности, что затрудняет сделать выводы об эффективности его функционирования.

В Королевстве Бахрейн функции суверенного фонда выполняет инвестиционная компания «Mumtalakat Holding Company». Компания была создана в 2006 году Декретом Королевства. Декретом регламентирована передача компании от Министерства финансов портфеля 29 коммерческих предприятий, состоящего из стратегических ненефтегазовых активов
. Компания оказывает как прямую, так и косвенную поддержку экономики страны, инвестируя в такие сферы как: производство алюминия, финансовые услуги, телекоммуникации, недвижимость, туризм, транспорт и производство продуктов питания. Данная политика компании направлена на диверсификацию экономики страны, путем преобразования ее из сырьевой в глобальную конкурентоспособную экономику к 2030 году в рамках программы «Economic Vision 2030»
.

Деятельность компании считается прозрачной. Активы компании составляют 7,1 млрд. долл. по последним данным на2012 год
.

В Саудовской Аравии нет как такого резервного фонда. Однако на счетах в Агентстве денежного обращения Саудовской Аравии (центральном банке страны) производится накапливание сверхдоходов, получаемых в период высоких цен на нефть. Средства инвестируются в нерискованные активы. Информация о резервах Саудовской Аравии крайне не прозрачна. Институт суверенных фондов благосостояния оценивает прозрачность средств в 2 балла из 10 и располагает информацией об их состоянии за 2008: тогда резервы оценивались в 432 млрд. долл. США
.

Глава 3. Становление суверенных фондов Российской Федерации
3.1. Создание Стабилизационного фонда РФ и анализ его функционирования в 2004-2007 годах 

Российский опыт установления и функционирования резервных фондов в сравнении с опытом большинства зарубежных стран небольшой. Впервые вопрос о необходимости создания финансовых резервов был поднят Президентом РФ В.В.Путиным в Бюджетном послании Федеральному собранию РФ «О бюджетной политике РФ на 2002 год». В 2002 году в составе федерального бюджета был сформирован финансовый резерв, который включал все сверхдоходы, полученные при цене на нефть свыше 22,5 долл. за баррель
.
В 2004 году страна перешла к использованию такого инструмента, как Стабилизационный фонд, во исполнение положений Федерального закона от 23.12.2003 «О внесении изменении в Бюджетный кодекс Российской Федерации в части создания Стабилизационного фонда Российской Федерации» №184-ФЗ, вступившего в силу с 01.01.2004 и утратившего силу с 01.01.2008. Идея создания фонда берет начало из анализа зарубежного опыта создания и управления фондами, и в первую очередь, Государственного пенсионного фонда Норвегии. 
Согласно упомянутому выше закону, «Стабилизационный фонд РФ – это часть средств федерального бюджета, образующаяся за счет превышения цены на нефть над базовой ценой на нефть, подлежащая обособленному учету, управлению и использованию в целях обеспечения сбалансированности федерального бюджета при снижении цены на нефть ниже базовой»
. Базовой ценой была принята цена на нефть сырую марки «Urals», которая в 2004-2005 годах составляла 20 долл. за баррель (в 2006-2007 годах – 27 долл. за баррель). Источниками формирования фонда являлись дополнительные доходы, полученные при превышении фактической цены над базовой и остатки средств федерального бюджета на начало финансового года.
Объем поступлений в Стабилизационный фонд за все время его функционирования  оказался намного больше ожидаемого. Причинами являлись следующие факты
:

- высокие цены на нефть в сравнении с бюджетными проектировками;

- повышение налоговых ставок на экспорт нефти с 2004 года, в результате налоговой реформы;

- централизация рентных платежей в федеральном бюджете с 2005 года.

Так, динамика источников формирования Стабилизационного фонда РФ в 2004-2007 годах представлена ниже
.
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Рис. 9. Источники формирования Стабилизационного фонда в 2004-2007 гг., млрд. руб.
За время своего существования Стабилизационный фонд сыграл большую роль в проведении кредитно-денежной политики. Центральным банком Российской Федерации была проведена стерилизация денежной массы, в ходе которой использовались средства Стабилизационного фонда. Стерилизацию денежной массы необходимо проводить, когда присутствуют излишние денежные средства. В сущности, стерилизация означает изъятие центральными банками части денег из экономики страны. Так, Центральный банк России «условно увеличил рублевую денежную массу, купив иностранную валюту, и на аналогичную сумму изъял рублевые средства из экономики за счет средств Стабфонда», что позволило отделить экспортную выручку от валютного рынка, а рублевую денежную массу от экономики
. 
Таким образом, средства Стабилизационного фонда применялись в процессе стерилизации избыточной денежной массы, что способствовало решению одной из главных проблем кредитно-денежной политики в рассматриваемый период.
В 2004-2005 годах средства фонда не подлежали размещению. В 2006 году 2340,9 млрд. руб. были направлены на покупку разрешенной иностранной валюты, а в 2007 году – 1562,2 млрд. руб. Данная политика Министерства финансов обеспечила поступление дохода от размещения средств: в 2006 году данный доход составил 23 млрд. руб., а в 2007 уже 151,9 млрд. руб
.

Многие российские исследователи (А.И.Бажан, Е.Гурвич, Л.А.Сизенева, В.Варнавский) полагают не целесообразным покупку иностранной валюты за счет средств Стабфонда, поскольку, по их мнению, необходимо инвестировать на внутригосударственном пространстве: финансировать развитие других конкурентоспособных отраслей, развивать отечественное производство и инфраструктуру, создавать новые рабочие места, улучшать систему здравоохранения и образования и т.д.
Законом было установлено, что средства Стабилизационного фонда предназначены для финансирования дефицита бюджета, когда фактическая цена на нефть ниже базовой. Использование средств на иные цели допускается в ситуации, когда совокупный объем средств Стабилизационного фонда превышает 500 млрд. руб. За 2004-2005 года накопление фонда превысило указанную сумму, и с 2005 года средства стали использоваться на финансирование других государственных задач. Динамика расходования части средств Стабфонда в 2005-2007 годах представлена ниже
:

[image: image10.png]Ucnonb3oBaHue cpeacts CTabuanmsaumoHHOro
¢oHaa B 2005-2007 rr., mapa. pyb6.

6/3 604,7

700

600

333,7

400

300

100
0 T T 1

2005 2006 2007





Рис. 10. Использование средств Стабилзационного фонда в 2005-2007 гг., млрд. руб.
Основная часть кассовых выплат приходится на погашение части государственного внешнего долга страны:
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Рис. 11. Использование средств Стабилзационного фонда на погашение внешнего долга в 2005-2007 гг., млрд. руб.
Помимо погашения госдолга в 2004-2007 годах были и иные направления расходования средств. В частности, в 2005 году 30 млрд. руб. было направлено на покрытие дефицита Пенсионного фонда Российской Федерации. В 2007 году в структуре использования средств Стабилизационного фонда погашение внешнего долга занимает лишь 10,1% (в 2006 году 100% расходованных средств использованы на погашение государственного долга). Это связано с тем, что в 2007 году средствами Стабилизационного фонда финансировались институты развития
 (см. Таблицу 1.). 
Таблица 1. Использование средств Стабилизационного фонда на финансирование институтов развития в 2007 году:

	на внесение имущественного взноса Российской Федерации в государственную корпорацию «Российская корпорация нанотехнологий»
	30 млрд. руб.

	на внесение имущественного взноса Российской Федерации в уставный капитал государственной корпорации «Банк развития и внешнеэкономической деятельности (Внешэкономбанк)»
	180 млрд. руб.

	на увеличение объема Инвестиционного фонда Российской Федерации
	90 млрд. руб.

	Итого 
	300 млрд. руб.


Расходование средств Стабилизационного фонда в 2005-2006 годах на досрочное погашение государственного внешнего долга имело положительный эффект -  в негосударственный сектор страны поступил значительный объем иностранных кредитов и инвестиций в результате повышения кредитного рейтинга страны. Более того, досрочное погашение обеспечило экономию на процентных платежах в будущем
. Так, погашение части долга перед Парижским клубом в 2006 году позволило сократить нагрузку на федеральный бюджет в среднем на 0,6 млрд. долл. США в каждый из предстоящих 13 лет
.
Позднее, в 2008 году, было отмечено, что «действовавший в 2004 - 2007 годах Стабилизационный фонд Российской Федерации выполнил возложенные на него задачи поддержания макроэкономической стабильности, защиты экономики и бюджетной системы от колебаний внешнеэкономической конъюнктуры, снижения долговой нагрузки»
. С 2008 года фонд был преобразован в Резервный фонд и фонд национального благосостояния, что будет рассмотрено далее.

3.2. Разделение Стабилизационного фонда на Резервный фонд и Фонд национального благосостояния

В бюджетном послании  Президента РФ Федеральному Собранию РФ «О бюджетной политике в 2008-2010 годах» было отмечено о снижении необходимости стерилизации избыточного денежного предложения. В этом же послании Президент РФ указал на необходимость разделить Стабилизационный фонд на два самостоятельных фонда.
Так, в соответствии с Федеральным законом от 26.04.2007 №63-ФЗ «О внесении изменений в Бюджетный кодекс Российской Федерации в части регулирования бюджетного процесса и приведении в соответствие с бюджетным законодательством Российской Федерации отдельных законодательных актов Российской Федерации» Стабилизационный фонд прекратил функционирование, однако его средства стали источниками формирования двух новых фондов: Резервного фонда и Фонда национального. 
Средства были распределены следующим образом
:
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Рис. 12. Объем средств Стабилазционного фонда РФ, перечисленный в Резервный фонд и Фонд национального благосостояния, млрд. руб.
Важно отметить, что приоритетной задачей Стабилизационного фонда было снижение зависимости доходной части бюджета от мировых цен на сырье. Разделение Стабилизационного фонда на два фонда имело целью обеспечения долгосрочной сбалансированности федерального бюджета путем обеспечения устойчивости бюджетных расходов независимо от мировых цен на сырьевые товары
. При этом Резервный фонд относится к фондам стабилизационного типа (т.е. фонд продолжил функции Стабилизационного фонда), а Фонд национального благосостояния – к фондам будущих поколений (изначально фонд назывался Фонд будущих поколений). Исследователь А.Н. Сухарев отмечает, что «в России создание фондов двух типов с позиции выполняемых функций является избыточным», поскольку, по мнению исследователя, Фонд национального благосостояния может выполнять стабилизационные функции, принадлежащие, по сути, Резервному фонду
. Тем не менее, учреждение новых фондов стало началом функционирования нового механизма государственных сбережений, а также означало закрепление за каждым из них конкретных целей и задач.

Согласно Бюджетному кодексу, Резервный фонд – это «часть средств федерального бюджета, подлежащих обособленному учету, управлению и использованию в целях обеспечения сбалансированности (покрытия дефицита) федерального бюджета»
. Здесь важно отметить, что данное определение Резервного фонда начало действовать с 1 января 2013 года в связи принятием Федерального закона от 25.12.2012 №268-ФЗ «О внесении изменений в Бюджетный кодекс Российской Федерации и отдельные законодательные акты Российской Федерации в части использования нефтегазовых доходов федерального бюджета», в сущности вводившего новые бюджетные правила использования нефтегазовых доходов. Прежде Резервный фонд представлял собой «часть средств федерального бюджета, подлежащих обособленному учету и управлению в целях осуществления нефтегазового трансферта в случае недостаточности нефтегазовых доходов для финансового обеспечения указанного трансферта»
. Посредством нефтегазового трансферта осуществлялось финансирование ненефтегазового дефицита бюджета, представляющего собой разницу между доходами без учета нефтегазовых доходов и доходов от управления фондами и общими расходами федерального бюджета в рассматриваемом финансовом году. 
Как было отмечено выше, Резервный фонд продолжил роль Стабилизационного фонда. Отличием является тот факт, что в Резервный фонд зачисляются также часть доходов от добычи и экспорта газа.

Максимальный размер Резервного фонда равен 7% (до 2013 года – 10%) прогнозируемого на соответствующий финансовый год валового внутреннего продукта (ВВП). Источниками формирования Резервного фонда являются:

- дополнительные нефтегазовые доходы федерального бюджета, если накопленные средства фонда меньше 7% прогнозируемого ВВП;

- доходы от управления фондом (до 01.02.2016 данные доходы предназначены на финансирование расходов федерального бюджета
).

Нефтегазовые доходы, планируемые к зачислению в Резервный фонд, определяются федеральными законами о федеральном бюджете на текущий финансовый год и плановый период в порядке, предусмотренном Бюджетным кодексом РФ.
Фонд национального благосостояния – это «часть средств федерального бюджета, подлежащих обособленному учету и управлению в целях обеспечения софинансирования добровольных пенсионных накоплений граждан Российской Федерации, а также для обеспечения сбалансированности (покрытия дефицита) бюджета Пенсионного фонда Российской Федерации»
. К источникам формирования Фонда национального благосостояния относятся:
- дополнительные доходы федерального бюджета в случае достижения Резервным фондом 7% прогнозируемого ВВП;

- доходы от управления средствами фонда (до 01.02.2016 данные доходы предназначены на финансирование расходов федерального бюджета
). 
За время существования фондов в них накопились огромные средства. Ниже представлена динамика совокупных объемов средств Резервного фонда и Фонда национального благосостояния
.
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Рис. 13. Совокупный объем средств Резервного фонда по состояию на 1 марта каждого года, млрд. руб.
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Рис. 14. Совокупный объем средств Фонда национального благосостояния по состояию на 1 марта каждого года, млрд. руб.
Резервный фонд по своей экономической сущности является  фондом стабилизационного типа, первостепенная цель которого – обеспечение сбалансированности федерального бюджета. Фонд национального благосостояния является фондом сберегательного типа, цель создания которого – накопление средств для будущих поколений а также обеспечение сбалансированности пенсионной системы России.  Аккумулирование средств в суверенных фондах, в сущности, является механизмом раздельного планирования и использования нефтегазовых доходов федерального бюджета. Данный механизм нацелен на достижение «ненефтегазового баланса» федерального бюджета, который в долгосрочной перспективе обеспечит стабильность расходов государства вне зависимости от мировых цен на энергоносители. Анализ ненефтегазового дефицита федерального бюджета будет приведен в третьей части настоящей главы. 
На сайте Федерального казначейства имеются данные об использовании нефтегазовых доходов в 2009 году. Так, использование нефтегазовых доходов имело следующую структуру
:
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Рис. 15. Использование нефтегазовых доходов федерального бюджета в 2009 году, млрд. руб.
Из приведенной диаграммы следует, что в 2009 году в Резервный фонд поступило 16,2% нефтегазовых доходов, в то время как на финансирование ненефтегазового дефицита федерального бюджета было использовано 83,8% нефтегазовых доходов, в Фонд национального благосостояния нефтегазовые доходы не поступили. Ввиду разразившегося финансового кризиса в 2008-2009 годах, в результате которого резко сократились доходы бюджета, концепция ненефтегазового баланса была приостановлена
, и в 2010-2012 годах операции в части учета нефтегазовых доходов федерального бюджета Федеральным казначейством не осуществлялись в связи с изменениями, внесенными в Бюджетный кодекс
.
3.3. Оценка достижения целей, поставленных при формировании суверенных фондов Российской Федерации
Интегральным показателем при оценке эффективности управления нефтегазовыми доходами является ненефтегазовый дефицит. «Ненефтегазовый дефицит федерального бюджета представляет собой разницу между объемом доходов федерального бюджета без учета нефтегазовых доходов федерального бюджета и доходов от управления средствами Резервного фонда и Фонда национального благосостояния и общим объемом расходов федерального бюджета в соответствующем финансовом году»
. Основные характеристики федерального бюджета представлены ниже (см. Таблицу 2).
Таблица 2. Основные характеристики федерального бюджета

в 2006-2015 годах, в % в ВВП
.

	 
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015

	1.Доходы
	23,3
	23,4
	22,5
	18,9
	18,5
	20,8
	21
	19,3
	19
	18,8

	Нефтегазовые доходы, в % к общему объему доходов
	46,90
	37,20
	47,30
	40,70
	46,10
	49,60
	50,20
	46,10
	44,60
	44,40

	Нефтегазовые доходы, в % к ВВП
	10,93
	8,70
	10,64
	7,69
	8,53
	10,32
	10,54
	8,90
	8,47
	8,35

	2.Расходы
	15,9
	18
	18,3
	24,9
	22,4
	20
	21
	20,1
	19,2
	18,8

	3.Дефицит/

профицит (+)
	7,4
	5,4
	4,1
	-6
	-4
	0,8
	-0,02
	-0,8
	-0,2
	0

	4.Ненефтегазовый дефицит
	-3,5
	-3,3
	-6,5
	-13,7
	-12,5
	-9,5
	-10,4
	-9,7
	-8,7
	-8,4

	5.Цена на нефть, обеспечивающая сбалансиро-ванность федерального бюджета долл/барр
	24,6
	29
	57,5
	97,7
	106,2
	101,1
	110,6
	105,1
	103,2
	104,2


Из приведенной таблицы следует, что в разное время рассматриваемого периода (включая прогнозные значения 2013-2015 годов) нефтегазовые доходы составляют в среднем 45,31%, причем в 2012 году они составляли больше половины федеральных доходов (50,2%). Данное обстоятельство объясняет значительный разрыв в значениях дефицита и ненефтегазового дефицита федерального бюджета. Важно отметить, что  в докризисные годы федеральный бюджет исполнялся с профицитом, после кризиса – преимущественно с дефицитом. В 2008 году годовой темп прироста ненефтегазового дефицита составил  98%, в 2009 году - 110,77% (для сравнения: в 2007 году имел место отрицательный прирост 5,71%, т.е. сокращение ненефтегазового дефицита). Немалую роль в преодолении последствий кризиса сыграл Резервный фонд, что будет рассмотрено далее.
Резервный фонд направлен на обеспечение сбалансированности федерального бюджета. Реализация указанной функции Резервного фонда была подтверждена в послекризисные годы. До финансового  кризиса 2008-2009 годов сверхдоходы от продажи сырья активно накапливались в фонд. В 2009 году федеральный бюджет был исполнен с дефицитом 4,3% ВВП
. В связи с реализацией антикризисной политики Правительства РФ расходование средств Резервного фонда существенно увеличилось, по оценкам Министерства финансов, в 2009 году было израсходовано примерно 80% средств Резервного фонда
. 
И хотя резкое ухудшение ситуации в мировой экономике не было спровоцировано снижением цен на сырьевые товары, расходование средств Резервного фонда являлось необходимым шагом в бюджетной политике в целях обеспечения сбалансированности федерального бюджета.

Федеральным казначейством проводятся операции по счетам по учету средств Резервного фонда (однако с января по декабрь 2012 года, а также в марте и апреле 2013 они не проводились)
. Также важно отметить, что в 2010-2011 годах нефтегазовые доходы не поступали в Резервный фонд и Фонд национального благосостояния, а в полном объеме использовались на финансирование расходов федерального бюджета в соответствии с действовавшим федеральным законом от 30.09.2010 №245-ФЗ «О внесении изменений в Бюджетный кодекс Российской Федерации и иные законодательные акты Российской Федерации» (в настоящее время утратил силу). В приложении 2 приведена таблица, в которой отражены сведения о движении средств. Из указанной таблицы видно, что в 2009 году 179,4 млрд. руб. было направлено на обеспечение нефтегазового трансферта и 2964,8 млрд. руб. на обеспечение сбалансированности федерального бюджета. В 2010 году для финансирования дефицита федерального бюджета было направлено 1119,5 млрд. руб. В 2011 году федеральный бюджет был исполнен с профицитом 0,8% ВВП
. Таким образом, Резервный фонд достиг цели обеспечения сбалансированности федерального бюджета. 
Важно отметить, что нормативная величина Резервного фонда была 10% прогнозируемого ВВП до 2013 года, после 2013 она была снижена до 7%. На мой взгляд, это экономически оправдано, поскольку изъятие из экономики чрезмерно большого объема средств в настоящее время не требуется, как это было в годы функционирования Стабилизационного фонда.

Также существенно изменен механизм формирования фонда. Если раньше объем ежегодного пополнения определялся федеральным законом на каждый год, то с 2013 года рассчитывается исходя из средней цены за несколько лет (5 для очередного, и 6 и 7 лет для первого и второго года планового периода). Данное изменение направлено на обеспечение объективности пополнения Резервного фонда.
В равной степени важно оценить степень достижения цели Фонда национального благосостояния. Так, цель Фонда национального благосостояния – обеспечение стабильности пенсионной системы Российской Федерации. 

Федеральным казначейством проводятся операции по счетам по учету средств Фонда национального благосостояния (однако в 2011 году они не проводились, в 2012 году проводились в апреле и в июне, а в 2013 году – в апреле). В приложении 3 представлена таблица, отражающая сведения о движении средств Фонда национального благосостояния. 
Из таблицы следует, что в 2012 году на софинансирование добровольных пенсионных накоплений граждан было направлено 3,86 млрд. руб., что на 54,84% больше в сравнении с 2010 годом. В начале 2013 года на софинансирование добровольных пенсионных накоплений граждан уже было направлено 5,71 млрд. руб., что больше аналогичного показателя в 2012 году на 47,92%. Это говорит о растущей доле целевого использования средств Фонда национального благосостояния. Однако средства, используемые в данном направлении, занимают небольшую часть совокупного объема фонда, что позволяет размещать средства в высоконадежные финансовые активы. Так в 2012 году сроки размещения средств Фонда национального благосостояния на депозиты во Внешэкономбанке в сумме 3,5 млрд. долл. США, 2,0 млрд. долл. США и 0,75 млрд. долл. США были продлены на 2 года
. Средства Фонда национального благосостояния за время его существования ни разу не были направлены на покрытие дефицита бюджета Пенсионного фонда. Это объясняется тем, что бюджет Пенсионного фонда является профицитным
. Следовательно, свою основную функцию Фонд национального благосостояния еще не имел возможности реализовать.
Доходы фондов поступают на их счета в рублевом эквиваленте и должны быть конвертированы в иностранную валюту, причем нормативная валютная структура должна быть соблюдена в следующих пропорциях:
45% в долларах США;

45% в евро;

10% в фунтах стерлингов.

Размещенные в иностранную валюту средства суверенных фондов Российской Федерации приносят государству дополнительный доход. Анализ зарубежных практик функционирования успешных фондов показал, что доходы от размещения средств и от управления ими превышают собственно сырьевые доходы. К данной практике, на мой взгляд, должна стремиться и Россия в целях снижения зависимости от экспортных доходов.
3.4. Введение новых «бюджетных правил» использования нефтегазовых доходов в Российской Федерации

Современная система управления нефтегазовыми доходами обладает рядом недостатков. В государственной программе «Управление государственными финансами» выделены следующие
:

- зависимость бюджетной системы РФ в целом от нефтегазовых доходов федерального бюджета;

- отсутствие четкой структуры управления нефтегазовыми доходами бюджета, что делает бюджет страны, а также экономии в целом зависимыми от внешнеэкономической конъюнктуры, повышает макроэкономические риски и ослабляет инвестиционную привлекательность страны;

- высокая стоимость заимствований, низкая привлекательность рынка государственных ценных бумаг, консервативная и недостаточно эффективная стратегия управления средствами, накопленными в Резервном фонде и Фонде национального благосостояния.

Для решения поставленных проблем был принят Федеральный закон от 25.12.2012 №268-ФЗ «О внесении изменений в Бюджетный кодекс Российской Федерации и отдельные законодательные акты Российской Федерации в части использования нефтегазовых доходов федерального бюджета». Принятие данного закона стало новым этапом в развитии системы управления нефтегазовыми доходами. Указанным законом было определен механизм использования нефтегазовых доходов, а также формирования и использования суверенных фондов Российской Федерации – Резервного фонда и Фонда национального благосостояния. В основе новых бюджетных правил лежит использование базовой цены на нефть, рассчитанной как средняя цена за несколько лет. В пояснительной записке на стадии рассмотрения проекта данного федерального закона отмечено, что учет значений за несколько лет обеспечивает адаптацию базовой цены к циклическому изменению конъюнктуры и в то же время снижает ее зависимость от краткосрочных колебаний цен на сырье
.

Так, под базовой ценой на нефть понимается цена на нефть, рассчитанная как среднегодовая цена на нефть сырую марки «Urals» за один баррель (одну тонну), в сумме, эквивалентной долларам США, за пятилетний период для очередного финансового года (шестилетний период для первого года планового периода, семилетний – для второго года планового периода) с ежегодным увеличением указанного периода на один год до достижения им десяти лет
. В случае превышения фактической цены над базовой дополнительные нефтегазовые доходы зачисляются в Резервный фонд, а после достижения им 7% ВВП – в Фонд национального благосостояния. 

Необходимо отметить, что до 2013 года пополнение Резервного фонда осуществлялось в случае, если нефтегазовые доходы превышали объем нефтегазового трансферта, который, в свою очередь, утверждался федеральным законом о федеральном бюджете на очередной финансовый год и плановый период.

Согласно введенным новым бюджетным правилам, использование средств суверенных фондов России на финансирование дефицита федерального бюджета допускается в случае, когда цена на нефть оказывается ниже базовой. Также допускается не более половины нефтегазовых доходов, подлежащих зачислению в Фонд национального благосостояния, направлять на финансирование приоритетных проектов, которые не требуют последующего постоянного финансирования.

В федеральной программе отмечено, что «соблюдение новых бюджетных правил обеспечит бездефицитность федерального бюджета, начиная с 2015 года, сокращение ненефтегазового дефицита федерального бюджета к 2020 году до 7,4% ВВП, увеличение объема суверенных фондов (без учета использования 50% средств, подлежащих зачислению в Фонд национального благосостояния) к 2020 году до 11% ВВП»
.
Глава 4. Роль и значение резервных фондов в экономическом развитии стран-экспортеров сырья
4.1. Роль резервных фондов в развитии стран с сырьевой экономикой
Проведенный мною анализ особенностей функционирования суверенных фондов благосостояния, как зарубежных стран, так и Российской Федерации позволил выявить несколько ролей, которые играет данный институт бюджетной политики:

1. Резервный фонд как крупный инвестор;

2. Резервный фонд как трансформатор дохода;

3. Резервный фонд как средство обеспечения бюджетной сбалансированности, в том числе как инструмент погашения государственного долга;

4. Резервный фонд как регулятор инфляции;
5. Резервный фонд как инструмент социальной политики.

Роль инвестора. Немалую часть в стратегии управления средствами фондов национального благосостояния составляет управление размещением средств. Важно отметить, что фонд может выступать как национальный инвестор и как инвестор зарубежных стран. Например, средства Нефтяного фонда Омана используются в качестве инвестиций в развитие нефтяного сектора. Однако в большинстве случаев, инвестирование средств осуществляется только в зарубежные по отношению к конкретной стране активы. Например, один из крупнейших фондов Норвежский государственный пенсионный фонд – Глобальный разработал такую стратегию, которая не допускает инвестирование на внутреннем рынке. В данном контексте затруднительно говорить, что фонд как инвестор способствует развитию национальной экономики. На мой взгляд, в этом заключается парадокс: роль фонда в качестве инвестора не направлена на развитие экономики страны, в которой он учрежден. Тем не менее, средства фондов аккумулируются на международном рынке, и если говорить о развитии глобальной экономики, то здесь роль резервного фонда как инвестора крайне велика. 
Роль трансформатора дохода. Важным аспектом в политике резервирования является тот факт, что «сверхдоходы» от сырьевого сектора носят исключительно временный характер ввиду исчерпания природных ресурсов в долгосрочном периоде. Посредством резервного фонда осуществляется трансформация сырьевого дохода в инвестиционный. Страны с успешным функционированием фондов характеризуются также тем, что инвестиционный доход по мере разрастания совокупного объема средств начинает превышать собственно сырьевой.

На мой взгляд, необходимым условием трансформации является невозможность расходования сырьевого дохода – а лишь его инвестирование. Такая практика применяется в управлении Постоянного фонда Аляски (США), доходы которого строго разделены на распределяемую и нераспределяемую части.
В наибольшей степени роль трансформатора сырьевого дохода в инвестиционный характерна фондам сберегательного типа, чья основная цель – обеспечение стабильного дохода для будущих поколений. 

Обеспечение бюджетной сбалансированности. Одна из главнейших ролей резервных фондов – обеспечивать сбалансированность бюджета в случае, когда цена на профильный сырьевой товар снизится, что повлечет за собой сокращение бюджетных доходов. Так, обеспечение сбалансированности федерального бюджета -  законодательно регламентированная цель Резервного фонда РФ. Средства фонда должны направляться на финансовое обеспечение расходов бюджета в случае, когда фактическая цена на нефть окажется ниже базовой.
Как инструмент погашения государственного долга, резервный фонд выполняет стратегически важную роль в экономике государства. Более того, досрочное погашение внешнего и внутреннего долга государства снижает давление на бюджет, поскольку снижаются проценты по выплатам. Погашение государственного долга законодательно закреплено в качестве направлений использования средств Резервного фонда для будущих поколений Кувейта, Медного стабилизационного фонда Чили, Фонда макроэкономической стабилизации Венесуэлы. В Российской Федерации роль фондов в погашении государственного долга очень велика. Средствами функционировавшего в 2004-2007 годах Стабилизационного фонда были погашены:

- часть внешнего долга перед Международным валютным фондом (93,5 млрд. руб.);

- часть внешнего долга перед странами-членами Парижского клуба (430,1 млрд. руб.);

- часть долга перед Внешэкономбанком по кредитам, предоставленным Министерству финансов РФ в 1998-1999 годах для погашения и обслуживания государственного внешнего долга Российской Федерации
. 
Роль регулятора инфляции. Само учреждение фондов благосостояния подразумевает, что в стране в ходе исполнения бюджета имеют место сверхдоходы, увеличивающие свободную денежную массу и влекущие рост инфляции. Благодаря изъятию сверхдоходов из экономики проводится политика стабилизации роста инфляции.

Роль инструмента социальной политики. В ряде стран учрежденные суверенные фонды выступают неотъемлемым элементом в социально-экономической политике. Самым ярким примером здесь является Постоянный фонд штата Аляски в США, где уже более 30 лет реализуется программа выплаты дивидендов каждому жителю штата. В качестве еще одного примера можно привести Трастовый фонд наследственных сбережений провинции Альберта в Канаде, за счет средств которого финансируются отдельные государственные программы и услуги.  
Резервный фонд той или иной страны может выполнять одну или несколько из указанных выше функций (ролей), которые могут быть закреплены законодательно, либо реализовываться планомерно в ходе реализации бюджетной политики.
4.2. Значение резервных фондов в экономическом развитии стран-экспортеров сырья

Исследование фондов также показало, что их функционирование характеризуется различной степенью влияния на экономическое развитие государства. 
Проведенный анализ позволил разделить все фонды на три группы:
- Фонды, оказывающие значительное влияние на развитие национальной экономики;

- Фонды, которые не оказывают влияние на развитие национальной экономики (неэффективные фонды);

- Фонды, влияние которых на экономическое развитие сложно оценить ввиду непрозрачности деятельности. 

К первой группе были отнесены следующие фонды:
Таблица 3. Фонды, оказывающие значительное влияние на развитие национальной экономики
	Фонды, оказывающие значительное влияние на развитие национальной экономики

	1. Постоянный фонд Аляски (США)

	2. Конституционный бюджетный резервный фонд Аляски (США)

	3. Трастовый фонд наследственный сбережений провинции Альберта (Канада)

	4. Государственный пенсионный фонд Норвегии

	5. Медный стабилизационный фонд Чили

	6. Резервный фонд для будущих поколений Кувейта

	7. Государственный нефтяной фонд Азербайджанской Республики

	8. Национальный фонд Казахстана

	9. Инвестиционная компания «Mumtalakat Holding Company» в Королевстве Бахрейн

	10. Резервный фонд Российской Федерации

	11. Фонд национального благосостояния Российской Федерации


К данной группе отнесены фонды, использование которых за историю их функционирования отвечало заявленным целям и средства которых были эффективно использованы государством. Так, в штате Аляска Соединенных Штатов Америки суверенные фонды благосостояния являются неотъемлемым инструментом государственной политики. Средствами фондов реализуются антиинфляционная, дивидендная программа, а также предоставляется беспроцентный кредит правительству штата.
Средства фондов Канады, Казахстана частично предназначены для финансирования государственных услуг и программ. Средствами фонда в Чили была погашена часть внешнего долга. Резервный фонд для будущих поколений в Кувейте выполняет стабилизационные функции, а также используется для погашения внешнего долга страны. Азербайджанский фонд,  фонды Российской Федерации также являются инструментом обеспечения бюджетной сбалансированности. В 2009-2010 годах 4263,7638 млрд. руб. Резервного фонда было возвращено федеральному бюджету на обеспечение сбалансированности, в том числе на финансирование дефицита бюджета и на нефтегазовый трансферт (см. таблицу 3.).
Средства фонда Бахрейна активно инвестируются в экономику страны с целью ее дальнейшей диверсификации, что является одним из важнейших направлений развития стран с сырьевой экономикой. Норвегия – яркий пример страны, сумевшей диверсифицировать экономику. Несмотря на большие масштабы сырьевого сектора, доля ненефтяных доходов бюджета страны также велика, в частности доходов от рыбной отрасли, которая в настоящее время играет важную роль в экономике страны
. 

К фондам второго типа относятся следующие фонды:
Таблица 4. Фонды, которые не оказывают влияние на развитие национальной экономики (неэффективные фонды)
	Фонды, которые не оказывают влияние на развитие национальной экономики (неэффективные фонды)

	1. Фонд выравнивания доходов Кирибати

	2. Нефтяной трастовый фонд Нигерии

	3. Фонд макроэкономической стабилизации Венесуэлы

	4. Фонд общих резервов Кувейта


Неэффективность функционирования фондов вызвана, в первую очередь, отсутствием строгого списка направлений использования, как это было, в частности, при учреждении Фонда общих резервов Кувейта. Фонд Кирибати является классическим примером неэффективного управления средствами фонда. Так, О. Дмитриева отмечает, что «максимальный размер фонда в 4 раза превышал ВВП государства, однако средства от добыч полезных ископаемых не пошли ни на благо экономики, ни на повышение уровня жизни населения»
. Фонд Венесуэлы также можно охарактеризовать как неэффективный, поскольку «с 2005 года страна фактически отказалась от аккумулирования доходов в Фонде, практически полностью использовав его»
. Средства нефтяного трастового фонда Нигерии активно вкладывались в развитие нефтяного сектора и в развитие разнообразных проектов развития, однако отдача от данных инвестиций была крайне низкой. Также отмечено, что «не было достаточных организационно-технических возможностей для управления инвестициями»
.
К третьей группе фондов мною были отнесены следующие фонды:
Таблица 5. Фонды, влияние которых на экономическое развитие сложно оценить ввиду непрозрачности деятельности
	Фонды, влияние которых на экономическое развитие сложно оценить ввиду непрозрачности деятельности

	1. Государственный общий резервный фонд Омана

	2. Нефтяной фонд Омана

	3. Нефтяной стабилизационный фонд Колумбии

	4. Инвестиционное управление Катара

	5. Инвестиционное управление эмирата Абу-Даби Объединенных Арабских Эмиратов


Информация о данных фондах является труднодоступной. Об успешности того или иного фонда можно судить лишь в том случае, если его деятельность признана прозрачной. По сей видимости в качестве меры совершенствования развития данных институтов может быть предложено повышение транспарентности.

 Практически все страны в данной группе (за исключением Колумбии) относятся к странам Персидского залива, развитие резервных фондов в которых является крайне необходимым ввиду масштабов сырьевого сектора в них. 
4.3. Меры совершенствования суверенных фондов благосостояния
Резервные фонды учреждаются со второй половины двадцатого века. Внедрение политики резервирования в странах с сырьевой экономикой является необходимым и экономически оправданным шагом. Однако, несмотря на долгую историю фондов и экономические успехи государств в данной части бюджетной политики, функционирование большинства фондов необходимо совершенствовать.
Исходя из результатов анализа международной практики учреждения фондов, эффективно функционируют и способствуют экономическому развитию фонды, которые отличаются высокой степенью прозрачности. Действительно, управление средствами фондов находится под общественным контролем не только жителей страны-учредителя фонда, но и любого желающего. Высокой степенью прозрачности функционирования отличаются фонды Норвегии, штата Аляска (США), резервный фонд провинции Альберта в Канаде, фонд Чили, Азербайджана, Казахстана и Австралии. Таким образом, первоочередной мерой совершенствования суверенных фондов благосостояния является повышение их прозрачности, доступности информации об управлении их средствами. 

Другим необходимым условием эффективного функционирования фонда является, на мой взгляд, стабильность нормативно-правовой базы, регулирующей функционирование фондов. Частые изменения норм затрудняют управление средствами. В частности, правила управления средствами Резервного фонда и Фонда национального благосостояния Российской Федерации активно изменялись, что объясняется относительной новизной данного инструмента в политике государства (с 2004 года). С 2013 года Россия перешла к принципиально новому механизму формирования доходов фондов, эффективность которого в настоящей работе не рассматривается.
Доходность фондов напрямую зависит от эффективности управления, по этой причине необходимо также повышать эффективность управления фондами. Фонды невозобновляемых ресурсов являются крупными инвесторами на международном рынке активов, средства которые они аккумулируют, исчисляются миллиардами долларов США. Однако нельзя забывать, что средства представляют собой государственные сбережения, а, следовательно, сбережения каждого жителя конкретно взятой страны, поэтому необдуманное инвестирование крайне не приемлемо. Напротив, необходимо обеспечить низкую рискованность вложений, чтобы деньги, изъятые из экономики в целях резервирования, не были потеряны вовсе. В частности, в 2012 году Правительство Российской Федерации внесло в Государственную Думу РФ подготовленный Министерством финансов проект федерального закона, создающий правовые основания для учреждения специализированной финансовой организации со 100-процентным участием государства – «Российское финансовое агентство»
. Целью создания данного агентства является повышение доходов от управления средствами Резервного фонда РФ и Фонда национального благосостояния РФ и снижение стоимости государственных заимствований. Российское финансовое агентство будет выполнять функции по размещению и учету средств суверенных фондов России с целью повышения их доходности. 
Из последней меры следует еще одна, которая предлагается для экономик развивающихся стран, а именно расширение инвестиций на внутригосударственном пространстве. Кажется абсурдным тот факт, что сверхдоходы изымаются из экономики таких стран, и инвестируются в зарубежные активы, минуя требующие финансирования национальные отрасли. К таким государствам можно отнести Кирибати, Венесуэлу, Нигерию.
Таким образом, постепенная реализация данных мер, на мой взгляд, способна повысить эффективность функционирования резервных фондов, чтобы последние всецело выполняли заявленные при их создании цели.
Заключение
Резервный фонд представляет собой накопление финансовых резервов для покрытия расходов бюджета в будущем. Данный фонд в настоящее время является неотъемлемым инструментом бюджетной политики в странах-экспортерах сырья, поскольку цены на рынке природных ресурсов являются крайне нестабильными, их изменения влекут за собой большие колебания доходов государственного бюджета в стране с сырьевой экономикой.

Обзор опыта создания и функционирования резервных фондов в странах с сырьевой экономикой позволяет сделать вывод, что благодаря данному механизму стабилизации страны смогли накопить большие средства, доступные в период неблагоприятной экономической ситуации. Фонды начали создаваться во второй половине двадцатого века, и в настоящее время суммарный накопленный объем средств исчисляется триллионами долларов США и имеет тенденцию постоянного увеличения.
Суверенные фонды благосостояния бывают двух видов:

- стабилизационные фонды, цель которых - снижение зависимости бюджетной системы от мировых цен на сырьевые товары;

- сберегательные фонды, направленные, в первую очередь, на сохранение стабильного дохода для будущих поколений.

В настоящем исследовании был подробно рассмотрен опыт создания и функционирования резервных фондов таких ресурсозависимых стран как Российская Федерация, США (на примере штата Аляска), Норвегия, страны Персидского залива (Оман, Кувейт, Объединенные Арабские Эмираты, Катар, Бахрейн, Саудовская Аравия). Также были рассмотрены основные особенности фондов таких государств-экспортеров сырья как Кирибати, Канада (на примере провинции Альберта), Чили, Колумбия, Нигерия, Венесуэла, Азербайджан, Казахстан и Австралия.

Важно отметить, что учреждение фондов в странах-экспортерах сырья является необходимым, но не достаточным условием стабильного экономического развития. Важно также эффективное управление средствами фонда, а также введение ограничений по наращиванию бюджетных расходов. Наиболее успешными в этом в мировой практике признаны Государственный пенсионный фонд Норвегии и фонды штата Аляска Соединенных Штатов Америки. 
Фонд Норвегии представлен двумя фондами: Государственный пенсионный фонд – Глобальный и Государственный пенсионный фонд -  Норвегия. Средства Государственного пенсионного фонда - Глобального  инвестируются за рубежом, что предотвращает возникновение избыточного денежного предложения внутри страны.  Данный подход позволяет сдерживать инфляцию и обеспечивать устойчивость национальной валюты.  Внутреннее инвестирование обеспечивается средствами Государственного пенсионного фонда – Норвегия. Создание фондов сделало экономику Норвегии более устойчивой, а социальную политику более гибкой.

Средствами Постоянного фонда Аляски реализуются антиинфляционная и дивидендная программы. Конституционный бюджетный резервный фонд Аляски призван обеспечивать сбалансированность бюджета штата. Опыт Аляски, на мой взгляд, является уникальным, поскольку он отражает оптимальное использование доходов от нефтедобычи, проводя одновременно эффективные социальную и бюджетную политики.
Фонды в странах Персидского залива являются в большинстве своем непрозрачными, что затрудняет выявить их значение в экономическом развитии указанных стран.
Российская Федерация начала использовать инструмент финансового резервирования недавно в отличие от других зарубежных стран. Изначально созданный Стабилизационный фонд имел своей целью обеспечивать сбалансированность федерального бюджета. Помимо этого фонд сыграл большую роль в проведении фискальной и экономической политик, в частности, средствами фонда была проведена стерилизация денежной массы, а также выплачена часть государственного внешнего долга России. После реорганизации фонда были сформированы Резервный фонд, призванный обеспечить сбалансированность федерального бюджета и исполнение принятых расходных обязательств в случае недостаточности нефтегазовых доходов, и Фонд национального благосостояния, ориентированный, прежде всего, на накопление финансовых средств для обеспечения долгосрочной устойчивости пенсионной системы. Роль Резервного фонда в процессе преодоления негативных последствий финансового кризиса 2008-2009 годов значительна. Средства фонда были использованы на финансирование расходов, причем объем фонда в 2010 году стал в 2,8 раза меньше по сравнению с 2009 годом (рис. 13). В настоящее время происходит постепенное восстановление объема средств фонда.
Таким образом, анализ практики показал, что суверенный фонд играет важную роль в экономическом развитии государства. Так, были выявлены и охарактеризованы следующие роли резервного фонда:

1. Резервный фонд как крупный инвестор;

2. Резервный фонд как трансформатор дохода;

3. Резервный фонд как средство обеспечения бюджетной сбалансированности;

4. Резервный фонд как инструмент погашения государственного долга;

5. Резервный фонд как регулятор инфляции;

6. Резервный фонд как инструмент социальной политики.

Мировой опыт предполагает, что есть как успешные примеры той или иной государственной политики, так и неудачные. Это коснулось и политики государственных сбережений. В результате анализа были выявлены три группы резервных фондов:

- Фонды, оказывающие значительное влияние на развитие национальной экономики: фонды штата Аляска (США), Канады, Норвегии, Чили, Кувейта (Резервный фонд для будущих поколений), Азербайджана, Казахстана, Байрейна, Российской Федерации;

- Фонды, которые не оказывают влияние на развитие национальной экономики (неэффективные фонды): фонды Кирибати, Нигерии, Венесуэлы, Кувейта (Фонд общих резервов);

- Фонды, влияние которых на экономическое развитие сложно оценить ввиду непрозрачности их деятельности: фонды Омана, Колумбии, Катара, эмирата Абу-Даби (Объединенные Арабские Эмираты).
В качестве итога проведенного исследования функционирования резервных фондов мною были предложены следующие меры совершенствования политики резервирования сырьевых доходов:

- повышение прозрачности;
- обеспечение стабильности нормативно-правовой базы, регулирующей функционирование фондов;
- повышение эффективности управления;
- расширение инвестиций на внутригосударственном пространстве.
Резервные фонды становятся важнейшим инструментом бюджетной политики государств-экспортеров сырья. Реализация вышеназванных мер, на мой взгляд, повысит эффективность функционирования фондов. Только эффективные суверенные фонды в силах снизить зависимость стран от мировой конъюнктуры цен, что по своей сути и является их первоочередной задачей. 
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Приложения
Приложение 1
Основные характеристики суверенных фондов благосостояния
	Страна
	Фонд
	Год
	Цель
	Формирование
	Использование
	Индекс прозрачности

	Кирибати
	Фонд выравнивания доходов
	1956
	Трастовый фонд для будущих поколений в случае истощения запасов фосфатов
	Доходы от экспорта фосфатов
	Нецелевое использование фонда


	1

	Кувейт
	Фонд общих резервов
	1960
	Аккумулирование средств профицита бюджета
	Профицит бюджета, образованный в результате роста экспортных доходов
	Средства фонда используются для финансирования всех видов государственных расходов, поскольку правила его расходования изначально не были четко регламентированы
	-

	
	Резервный фонд для будущих поколений
	1976
	Обеспечение доходов для будущих поколений
	10% от всех доходов и инвестиционный доход от размещения средств фонда в иностранные активы
	Расходование происходит с согласия Совета министров.

Используется для обслуживания госдолга и в качестве государственных инвестиций
	6

	Канада, провинция Альберта
	Трастовый фонд наследственных сбережений
	1976
	Сбережения для будущих поколений
	Средства, полученные от производства нефти и газа
	Все полученные доходы переводятся в общий фонд поступлений.

Часть средств используется для финансирования программ и услуг государства
	9

	США, штат Аляска
	Постоянный фонд Аляски
	1976
	Создание инвестиционной базы будущим поколениям, когда запасы нефти истощатся
	25% отчислений от объема платежей за использование минеральных ресурсов, роялти, федеральных платежей по разделению доходов от минеральных ресурсов и трансфертов, получаемых штатом Аляска
	Не подлежат расходованию без внесения поправки в Конституцию штата на основе референдума.

Инвестируются в портфель ценных бумаг с фиксированным доходом и в акции, 42% доходов от инвестирования выплачиваются в виде дивидендов населению штата
	10

	
	Конституционный бюджетный резервный фонд
	1990
	Компенсация выпадающих доходов бюджета штата, когда цены на нефть снижаются, финансирование кассовых расходов бюджета в течение одного бюджетного года
	Формирование фонда не связано с ценами на нефть.

Объем отчислений определяется Конгрессом штата в форме части налоговых доходов и роялти, а также доходов от размещения средств фонда
	По решению Конгресса средства фонда используются в форме кредита правительству, который должен быть возвращен в период бюджетного профицита
	10

	Оман
	Государственный общий резервный фонд
	1980
	Компенсация снижающихся доходов от нефти будущим поколениям
	До 1989 г. 15% всех доходов от нефти, затем доля снижена до 5%.

С 1989 г. все доходы от нефти свыше 15 долл. за баррель
	Неоднократное использование для финансирования текущих бюджетных расходов
	1

	
	Чрезвычайный фонд (с 1993 – Нефтяной фонд)
	1990
	Создание стабильного источника инвестиций для нефтяного сектора
	Часть доходов от продажи нефти по цене свыше 15 долл. за баррель
	Финансирование расходной части бюджета, инвестиции в развитие добычи нефти
	1

	Чили
	Медный стабилизационный фонд
	1985
	Обеспечение устойчивости национальной валюты и снижение зависимости бюджета от доходов от меди
	Доходы государственной медной компании CODELCO
	Средства используются, когда экспортные цены ниже базовой отметки.

Конец 1980-х гг. средства использовались на финансирование внешнего долга и субсидирование цен на бензин
	10

	Норвегия
	Государственный нефтяной фонд

(с 2006 г. –Норвежский государственный пенсионный фонд глобальный)
	1990
	Формирование финансовых резервов для финансирования пенсионных расходов ввиду старения населения. 
	Все доходы нефтяного сектора после покрытия ненефтяного дефицита бюджета
	Средства используются только для трансфертов в бюджет центрального правительства на основании резолюции парламента
	10

	Колумбия
	Нефтяной стабилизационный фонд
	1993
	Обеспечение стабильной экономической ситуации ввиду колебаний цен на нефть
	Фонд децентрализован: поступления в фонд распределены в соответствии с установленными правилами в территориальные бюджеты и в государственную нефтяную компанию
	Средства могут расходоваться 3 получателями
	-

	Нигерия
	Нефтяной трастовый фонд
	1995
	Финансирование приоритетных направлений развития: образования, здравоохранения и других государственных услуг
	Поступления от реализации нефти
	Непрозрачное использование: неэффективные инвестиции в сырьевой сектор и другие проекты развития
	1

	Венесуэла
	Фонд макроэкономической стабилизации
	1998
	Защита государственного бюджета и экономики страны от негативных последствий колебания цен на нефть
	Фонд децентрализован:

1) Центральное правительство: доходы от нефтяного сектора, роялти, дивиденды государственной нефтяной компании выше пятилетнего среднего уровня

2) Региональные правительства: средства региональных бюджетов при превышении среднего за 5 лет трансферта от нефтяных доходов

3) Государственные компании: доходы при превышении цен на нефть среднего за 5 лет уровня
	Средства фонда расходуются тремя группами получателей, когда текущие показатели снижаются ниже пятилетних средних, а также, если размер фонда превысит 80% от среднегодовых нефтяных доходов за предыдущие 5 лет. В последнем случае средства также могут быть использованы для погашения внешнего долга и в качестве капитальных инвестиций региональными властями
	1

	Азербайджан
	Государственный нефтяной фонд Азербайджанской Республики
	1999
	Накопление части доходов от нефти для будущих поколений
	Часть государственной выручки по соглашениям о разделе продукции (СРП), связанным с текущими проектами разработки нефти и газа
	Возможно использование средств фонда в рамках стабилизационной политики и для обеспечения устойчивого развития страны
	10

	Казахстан
	Национальный фонд
	2001
	Накопление средств для будущих поколений

Фонд также выполняет все функции стабилизационного фонда
	Средства формируются за счет отчислений определенных компаний сырьевого сектора
	Трансферты в республики для реализации бюджетных программ, целевые трансферты
	8

	Российская Федерация
	Стабилизационный фонд
	2004-2007
	Снижение зависимости доходов федерального бюджета от колебаний цен на нефть
	В фонд зачислялись часть вывозной таможенной пошлины на нефть сырую и налога на добычу полезных ископаемых  сверх установленной базовой цены
	Финансирование расходов федерального бюджета, когда цена на нефть ниже базовой
	-

	
	Резервный фонд
	2008
	Снижение зависимости доходов федерального бюджета от колебаний цен на нефть
	Нефтегазовые доходы
	Обеспечение сбалансиро-ванности (покрытия дефицита) федерального бюджета. Предусмотрено досрочное погашение государственного внешнего долга
	-

	
	Фонд национального благосостояния
	2008
	Обеспечение сбалансированности Пенсионного фонда РФ
	После достижения Резервным фондом значения 10% от прогнозируемого ВВП нефтегазовые доходы зачисляются в ФНБ
	Финансирование расходов на пенсии в будущем
	

	Австралия
	Австралийский государственный фонд будущего (Australian Government Future Fund)
	2006
	Накопление финансовых средств для пенсионных выплат населению в будущем ввиду старения населения
	За счет профицита бюджета центрального правительства, а также средства от продажи государственной доли в «Telstra Corporation» (крупнейшая телекоммуникационная компания Австралии)
	Средства фонда не могут изыматься до 2020 г. или до выравнивания с общей суммой пенсионного долга правительства
	10


Приложение 2

Сведения о движении средств Резервного фонда, тыс. единиц валют
	№п/п
	Наименование показателя
	2009
	2010
	2011
	2012(янв-февр)
	2013 (янв-февр)

	
	
	
	
	
	
	

	 
	Счет в валюте Российской Федерации
	 
	 
	 
	 
	 

	1.1
	Остаток средств на начало периода
	0,00
	0,00
	150 000 000,00
	0,00
	0,00

	1.2
	Поступления на счет, всего:
	3 559 647 530,43
	1 294 000 000,00
	46 038 951,26
	1 090 369 024,40
	713 475 371,70

	1.2.1
	Нефтегазовые доходы
	488 492 095,48
	0,00
	0,00
	1 090 369 024,40
	713 475 371,70

	1.2.2
	Поступления от продажи иностранной валюты
	2 866 108 918,04
	1 144 000 000,00
	0,00
	0,00
	0,00

	1.2.3
	Поступления от реализации финансовых активов
	0,00
	0,00
	46 038 951,26
	0
	0,00

	1.2.4
	Возврат неиспользованных средств Резервного фонда
	0,00
	150 000 000,00
	0,00
	0,00
	0,00

	1.2.5
	Доходы от управления средствами
	205 046 516,91
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00

	1.3
	Выбытия со счета, всего:
	3 559 647 530,43
	1 144 000 000,00
	196 038 951,26
	1 090 369 024,40
	0,00

	1.3.1
	На обеспечение нефтегазового трансферта
	179 435 052,51
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00

	1.3.2
	На обеспечение сбалансированности федерального бюджета
	2 964 828 747,49
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00

	1.3.3
	Для финансирования дефицита федерального бюджета
	0,00
	1 119 500 000,00
	0,00
	0,00
	0,00

	1.3.4
	На финансирование дефицита бюджета Фонда социального страхования
	0,00
	24 500 000,00
	0,00
	0,00
	0,00

	1.3.5
	На погашение государственного внешнего долга
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00

	1.3.6
	Перечисление средств для покупки иностранной валюты
	388 455 951,81
	0,00
	196 038 951,26
	1 090 369 024,40
	0,00

	1.3.7
	На размещение в финансовые активы
	26 927 778,62
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00

	1.4
	Сальдо поступлений и выбытий (+, -)
	0,00
	150 000 000,00
	-150 000 000,00
	0,00
	713 475 371,70

	1.5
	Остаток средств на конец периода
	0,00
	150 000 000,00
	0,00
	0,00
	713 475 371,70

	счет в долларах США
	 
	 
	 
	 
	 

	1.6
	Остаток средств на начало периода
	63 988 172,64
	26 028 688,66
	8 160 701,59
	11 076 524,38
	27 417 171,56

	1.6.1
	Поступления на счет
	2 818 596,28
	0,00
	2 915 822,78
	16 340 647,18
	10 666 918,41

	1.6.2
	Выбытие со счета
	40 778 080,26
	17 867 987,06
	0,00
	0,00
	0,00

	1.7
	Сальдо поступлений и выбытий (+, -)
	-37 959 483,99
	-17 867 987,06
	2 915 822,78
	16 340 647,18
	10 666 918,41

	1.8
	Остаток средств на конец периода
	26 028 688,66
	8 160 701,59
	11 076 524,38
	27 417 171,56
	38 084 089,97

	счет в евро
	 
	 
	 
	 
	

	1.9
	Остаток средств на начало периода
	43 814 592,81
	18 302 589,81
	6 818 189,64
	9 035 380,82
	21 450 538,05

	1.9.1
	Поступления на счет
	3 721 537,33
	1 310 378,03
	2 217 191,19
	12 415 157,22
	7 945 247,76

	1.9.2
	Выбытие со счета
	29 233 540,32
	12 794 778,21
	0,00
	0,00
	0,00

	1.10
	Сальдо поступлений и выбытий (+, -)
	-25 512 002,99
	-11 484 400,18
	2 217 191,19
	12 415 157,22
	7 945 247,76

	1.11
	Остаток средств на конец периода
	18 302 589,81
	6 818 189,64
	9 035 380,82
	21 450 538,05
	29 395 785,81

	счет в фунтах стерлингов
	 
	 
	 
	 
	

	1.12
	Остаток средств на начало периода
	7 308 843,90
	4 206 470,97
	1 166 961,46
	1 579 149,35
	3 880 780,62

	1.12.1
	Поступления на счет
	2 721 714,29
	0,00
	412 187,89
	2 301 631,27
	1 518 571,46

	1.12.2
	Выбытие со счета
	5 824 087,23
	3 039 509,51
	0,00
	0,00
	0,00

	1.13
	Сальдо поступлений и выбытий (+, -)
	-3 102 372,94
	-3 039 509,51
	412 187,89
	2 301 631,27
	1 518 571,46

	1.14
	Остаток средств на конец периода
	4 206 470,97
	1 166 961,46
	1 579 149,35
	3 880 780,62
	5 399 352,08

	финансовые активы (СДР)
	 
	 
	 
	 
	

	1.15
	Остаток средств на начало периода
	446 875,00
	991 943,00
	991 943,00
	0,00
	0,00

	1.15.1
	Поступление
	545 068,00
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00

	1.15.2
	Выбытие
	0,00
	0,00
	991 943,00
	0,00
	0,00

	1.16
	Сальдо поступлений и выбытий (+, -)
	545 068,00
	0,00
	-991 943,00
	0,00
	0,00

	1.17
	Остаток средств на конец периода
	991 943,00
	991 943,00
	0,00
	0,00
	0,00


Приложение 3

Сведения о движении средств Фонда национального благосостояния,

тыс. единиц валют
	№п/п
	Наименование показателя
	2009
	2010
	2012
	2013 (апрель)

	
	
	
	
	
	

	 
	Счет в валюте Российской Федерации
	 
	 
	 
	 

	1.1
	Остаток средств на начало периода
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00

	1.2
	Поступления на счет, всего:
	439 352 534,07
	5 502 375,00
	53 863 253,55
	5 714 539,90

	1.2.1
	Нефтегазовые доходы
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00

	1.2.2
	Поступления от продажи иностранной валюты
	171 811 039,29
	5 502 375,00
	3 863 253,55
	5 714 539,90

	1.2.3
	Поступления от реализации финансовых активов
	175 000 000,00
	0,00
	50 000 000,00
	0,00

	1.2.4
	Доходы от управления средствами
	92 541 494,78
	0,00
	0,00
	0,00

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	1.3
	Выбытия со счета, всего:
	439 352 534,07
	5 502 375,00
	53 863 253,55
	5 714 539,90

	1.3.1
	На софинансирование добровольных пенсионных накоплений граждан
	0,00
	2 495 021,13
	3 863 253,55
	5 714 539,90

	1.3.2
	На обеспечение сбалансированности (покрытия дефицита) бюджета Пенсионного фонда Российской Федерации
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00

	1.3.3
	Перечисление средств для покупки иностранной валюты
	230 330 591,07
	7 353,87
	0,00
	0,00

	1.3.4
	На размещение в финансовые активы
	209 021 943,00
	3 000 000,00
	50 000 000,00
	0,00

	1.4
	Сальдо поступлений и выбытий (+, -)
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00

	1.5
	Остаток средств на конец периода
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00

	счет в долларах США
	 
	 
	 
	 

	1.6
	Остаток средств на начало периода
	33 956 355,98
	32 643 763,63
	27 720 396,65
	27 661 441,68

	1.6.1
	Поступления на счет
	3 311 603,77
	107,73
	0,00
	0,00

	1.6.2
	Выбытие со счета
	4 624 196,12
	4 336 807,94
	58 954,97
	81 762,95

	1.7
	Сальдо поступлений и выбытий (+, -)
	-1 312 592,35
	-4 336 700,21
	-58 954,97
	-81 762,95

	1.8
	Остаток средств на конец периода
	32 643 763,63
	28 307 063,41
	27 661 441,68
	27 579 678,73

	счет в евро
	 
	 
	 
	 

	1.9
	Остаток средств на начало периода
	24 130 538,32
	24 695 991,75
	24 198 846,82
	24 154 085,58

	1.9.1
	Поступления на счет
	2 343 706,37
	84,96
	0,00
	0,00

	1.9.2
	Выбытие со счета
	1 778 252,94
	62 462,90
	44 761,25
	62 538,59

	1.10
	Сальдо поступлений и выбытий (+, -)
	565 453,43
	-62 377,94
	-44 761,25
	-62 538,59

	1.11
	Остаток средств на конец периода
	24 695 991,75
	24 633 613,81
	24 154 085,58
	24 091 546,99

	счет в фунтах стерлингов
	 
	 
	 
	 

	1.12
	Остаток средств на начало периода
	4 384 389,69
	4 489 857,40
	4 395 458,60
	4 387 316,71

	1.12.1
	Поступления на счет
	462 779,17
	16,28
	0,00
	0,00

	1.12.2
	Выбытие со счета
	357 311,46
	11 907,30
	8 141,89
	11 871,63

	1.13
	Сальдо поступлений и выбытий (+, -)
	105 467,71
	-11 891,02
	-8 141,89
	-11 871,63

	1.14
	Остаток средств на конец периода
	4 489 857,40
	4 477 966,38
	4 387 316,71
	4 375 445,08

	финансовые активы в валюте Российской Федерации (депозиты в ВЭБе)
	 
	 
	 
	 

	1.15
	Остаток средств на начало периода
	400 000 000,00
	434 021 943,00
	474 021 943,00
	474 021 943,00

	1.15.1
	Поступление
	209 021 943,00
	3 000 000,00
	50 000 000,00
	0,00

	1.15.2
	Выбытие
	175 000 000,00
	0,00
	50 000 000,00
	0,00

	1.16
	Сальдо поступлений и выбытий (+, -)
	34 021 943,00
	3 000 000,00
	0,00
	0,00

	1.17
	Остаток средств на конец периода
	434 021 943,00
	437 021 943,00
	474 021 943,00
	474 021 943,00

	финансовые активы в долларах США (депозиты в ВЭБе)
	 
	 
	 
	 

	1.18
	Остаток средств на начало периода
	0,00
	2 000 000,00
	6 254 000,00
	6 254 000,00

	1.18.1
	Поступление
	2 000 000,00
	4 254 000,00
	0,00
	0,00

	1.18.2
	Выбытие
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00

	1.19
	Сальдо поступлений и выбытий (+, -)
	2 000 000,00
	4 254 000,00
	0,00
	0,00

	1.20
	Остаток средств на конец периода
	2 000 000,00
	6 254 000,00
	6 254 000,00
	6 254 000,00
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