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【内容提要】 　 本文在回顾俄罗斯主权财富基金成立背景、 功能定位和发展

历程的背景下ꎬ 对俄罗斯联邦稳定基金、 储备基金和国家福利基金的投资标准及

运营模式进行了分析ꎬ 在此基础上ꎬ 从投资绩效和社会绩效两个方面对俄罗斯主

权财富基金进行了评价ꎮ 金融危机期间ꎬ 俄罗斯主权财富基金对稳定社会和经济

发展起到了重要的作用ꎮ 但是ꎬ 目前大宗商品价格低迷ꎬ 俄罗斯财政面临缺口ꎬ
主权财富基金如何在资金投入受限的情况下量入为出、 回馈社会ꎬ 是基金下一阶

段亟须解决的问题ꎮ
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２１ 世纪以来ꎬ 世界经济不平衡态势加剧ꎬ 各国贸易账户失衡成为常态ꎬ 其

中ꎬ 以挪威、 俄罗斯为代表的资源出口国ꎬ 与以中国、 马来西亚为代表的加工贸

易出口国积累了超额的外汇储备资产ꎮ 在如何有效利用外汇储备资产方面ꎬ 部分

国家选择建立主权财富基金对外投资实现资产的保值增值ꎬ 因此ꎬ 全球主权财富

基金规模不断扩大ꎮ 俄罗斯于 ２００４ 年 １ 月 １ 日建立了第一支主权财富基金———
俄罗斯联邦稳定基金ꎬ 并于 ２００８ 年将基金拆分为储备基金和国家福利基金ꎬ 两

种基金被赋予不同的功能ꎮ 时至今日ꎬ 俄罗斯主权财富基金已成立 １３ 年ꎬ 在此

期间ꎬ 对其运营绩效的争论从未间断ꎮ 一方面ꎬ 近期俄罗斯经济发展部预测俄罗

斯主权财富基金只能维持到 ２０１９ 年ꎬ 批评者因此质疑基金的投资和社会绩效ꎻ
另一方面ꎬ 基金在俄金融危机期间对相关领域进行了大规模注资ꎬ 避免了经济危

机的恶化ꎬ 为稳定俄罗斯社会经济发展做出了贡献ꎮ 对于基金运营的评价ꎬ 不应

该只注重账面金额的下降ꎬ 而应更多关注在国家发展的关键时期ꎬ 基金是否发挥
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了预期的作用ꎮ 因此ꎬ 面对质疑ꎬ 考证基金相关数据ꎬ 客观地评价俄罗斯主权财

富基金的运营情况具有一定的理论和现实意义ꎮ

一　 相关研究综述

国内外学者对俄罗斯主权财富基金的研究大致可以划分为三个方面: 一是对

俄罗斯联邦稳定基金的成立背景和改组前发展的概括介绍ꎻ 二是对基金改组目的

和过程的分析ꎻ 三是对基金投资的社会影响进行评价ꎮ
俄罗斯对能源的过度依赖会导致 “荷兰病”ꎬ 劳动力等资源集中于能源部

门ꎬ 制造业吸引劳动力等资源的成本将被迫提升ꎬ 与此同时ꎬ 能源出口导致大量

顺差ꎬ 迫使本币升值ꎬ 也降低了制造业的出口竞争力ꎬ 能源产业带来的经济增长

在一定程度上是以牺牲其他产业为代价的①ꎮ 在一定时期内ꎬ 资源的存量不会增

加ꎬ 资源存量的减少速度是资源使用速度的单调递增函数②ꎮ 俄罗斯经济状况与

原油价格息息相关ꎬ 建立主权财富基金能够缓冲石油价格波动对俄罗斯经济造成

的影响ꎬ 因此ꎬ 有必要建立主权财富基金进行长期投资来实现国民财富的跨期分

配③ꎮ 以挪威和俄罗斯为代表的资源型基金的资产配置战略都经历了从保守管理

到积极投资的过程ꎬ 俄罗斯在利用主权财富基金加大对外投资ꎬ 提高在国际经济

体系中的地位以及应对即将到来的老龄化社会方面有很多成功的经验ꎬ 基金作为

政府强有力的财政政策工具ꎬ 在调整国内经济结构方面将发挥更加重要的作用④ꎮ
在基金改组方面ꎬ 俄罗斯联邦稳定基金的拆分有效规避了西方国家的抵制ꎬ

而且有利于基金的有效管理和投资运作⑤ꎮ 拆分稳定基金是预算改革的一部分ꎬ
从预算改革的角度来说ꎬ 俄罗斯已经完成稳定基金转型的任务⑥ꎮ 基金改组的根

本目的是降低预算体系对外部行情的依赖ꎬ 最终使预算支出稳定且可预测ꎮ 具体

而言ꎬ 建立储备基金旨在石油价格下跌时将俄罗斯经济风险最小化ꎬ 发挥财政的

“安全气囊” 作用ꎻ 建立国家福利基金的目的是为子孙后代留下更多的财富ꎬ 以
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实现当代与后代之间的公平分配①ꎮ 基金拆分为储备基金和国家福利基金能够更

好地发挥俄罗斯的资源禀赋优势ꎬ 从单纯地实现保值功能跨越到获得投资收益ꎬ
扩大基金规模ꎬ 促进俄罗斯经济稳定发展②ꎮ

在基金绩效评价方面ꎬ 由于国际原油价格持续上涨ꎬ 稳定基金防止能源价格

大幅下跌对经济造成负面冲击的功能表现并不显著ꎬ 但是稳定基金的确在一定程

度上抑制了通货膨胀③ꎮ 俄罗斯主权财富基金在以下三个方面发挥了重要作用:
一是协助财政提前偿还外债ꎬ 减轻了政府预算的利息支出压力ꎻ 二是弥补养老金

缺口ꎬ 改善社会福利ꎻ 三是向国内金融机构提供融资ꎬ 助力本国金融体系发展④ꎮ

二　 俄罗斯主权财富基金的建立背景和发展历程

主权财富基金不同于传统的政府养老基金ꎬ 也不同于简单持有储备资产以维

护本币稳定的政府机构ꎬ 是一种专业化、 市场化的机构投资者ꎮ ＩＭＦ 研究部主任

约翰逊指出ꎬ 当累积的经常项目盈余超过所需外汇储备资产时ꎬ 一国就可以成立

主权财富基金来管理超额的外汇储备资产ꎮ 主权财富基金的资金来源主要有外汇

储备盈余和财政盈余ꎮ 根据资金来源不同ꎬ 主权财富基金可分为资源型商品出口

国主权财富基金 (简称资源型基金) 和非资源型商品出口国主权财富基金 (简
称非资源型基金)ꎮ 资源型基金的资金主要来源于石油、 天然气等非可再生资源

的出口及相关税收收入ꎬ 非资源型基金的资金主要来源于加工贸易商品的出口收

入ꎮ 因此ꎬ 俄罗斯主权财富基金属于资源型基金ꎮ

(一) 俄罗斯联邦稳定基金

２００３ 年 １２ 月 ２３ 日ꎬ 俄罗斯政府颁布 «俄罗斯联邦稳定基金法» (以下简称

«稳定基金法»)ꎬ 计划成立一只主权财富基金ꎬ 同时将该法作为第 １３ １ 章并入

«俄罗斯预算法典»ꎮ ２００４ 年 １ 月ꎬ 俄罗斯联邦稳定基金 (以下简称稳定基金) 建

立ꎮ 依据 «稳定基金法» 的规定ꎬ 基金建立目的是在石油价格低于基础价格时用

于保证联邦预算平衡ꎮ 除维持联邦预算平衡外ꎬ 基金的设立还源于以下三点原因:
第一ꎬ 俄罗斯是石油出口大国ꎬ 对能源出口的过度依赖将导致 “荷兰病”ꎬ 即能源
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产业的繁荣将以牺牲其他产业为代价ꎻ 第二ꎬ 政府为防止本币过度升值而进行的对

冲操作使货币量超过实体经济发展需求ꎬ 将会引起通货膨胀ꎬ 对经济发展造成负面

冲击ꎻ 第三ꎬ 石油是不可再生资源ꎬ 建立主权财富基金进行长期投资ꎬ 可以延长储备

资产投资期限ꎬ 提高外汇储备投资收益水平ꎬ 平衡石油收入ꎬ 为子孙后代积累财富ꎮ
稳定基金的资金来源主要有两部分: 一是石油出口实际价格与基础价格之间

的差额ꎬ 以超额出口税和超额资源 (石油) 开采税两种方式收取ꎻ 二是上一年

联邦预算资金的剩余部分及基金运营收益计入稳定基金ꎬ 其中ꎬ 超额税收收入是

稳定基金的主要资金来源ꎮ 稳定基金建立之初ꎬ 俄产乌拉尔牌石油基础价格定为

２０ 美元 /桶ꎬ 自 ２００６ 年 １ 月 １ 日起提高至 ２７ 美元 /桶ꎮ 稳定基金设立目的是弥补

油价低于所定基础价格时出现的联邦预算赤字ꎬ 但是自 ２００４ 年建立以来ꎬ 石油

实际价格不降反升ꎬ 远高于预期基础价格ꎬ 再加上俄国内多次上调石油出口关税

和资源开采税率ꎬ 基金总额增长远远超过预期 (如图 １ 所示)ꎮ

图 １　 稳定基金规模 (２００４ ~ ２００７ꎬ 单位: 亿卢布)
数据来源: 俄罗斯财政部稳定基金ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｏｌｄ ｍｉｎｆｉｎ ｒｕ / ｅｎ / ｓｔａｂｆｕｎｄ /

如图 １ 所示ꎬ 得益于国际市场原油价格攀升ꎬ 稳定基金规模呈逐年增长的趋

势ꎬ 有效发挥了熨平价格波动的负面影响和抑制通货膨胀的作用ꎬ 也为基金改组

奠定了基础ꎮ

(二) 储备基金和国家福利基金

２００７ 年 １２ 月 ２９ 日ꎬ 俄罗斯政府颁布 Ｎ９５５ 号 «储备基金管理程序» 政府

令ꎬ ２００８ 年 １ 月 １９ 日ꎬ 政府又颁布了 Ｎ１８ 号 «国家福利基金管理程序» 政府令ꎮ
随着这两个政府令的生效ꎬ ２００６ 年４ 月２１ 日颁布的Ｎ２２９ 号 «俄罗斯联邦稳定基金

管理程序» 政府令自动作废ꎬ 至此ꎬ 稳定基金一分为二ꎬ 拆分为储备基金和国家福
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利基金ꎮ 截至 ２００８ 年 １ 月 ３０ 日ꎬ 稳定基金总额达到３８ ５２０亿卢布 (约合１ ５７３ ８亿
美元)ꎮ 拆分后ꎬ 储备基金总额达３０ ６９０亿卢布 (约合１ ２５４亿美元)ꎬ 占比约 ８０％ꎻ
国家福利基金总额为７ ８３０ 亿卢布 (约合 ３２０ 亿美元)ꎬ 占比约 ２０％ꎮ

俄罗斯主权财富基金改组基于以下两点原因: 第一ꎬ 俄罗斯人口老龄化的压

力越来越大ꎬ 普京此前拒绝了世界银行提出的提高退休年龄的办法来提高未来养

老保险支付能力的建议①ꎬ 而是选择建立国家福利基金用以弥补可能出现的养老

金缺口ꎮ 第二ꎬ 储备基金和国家福利基金各自定位不同ꎬ 两个基金将发挥不同的

功能ꎬ 做到 “专款专用”ꎬ 有利于基金的有效管理和投资运作ꎮ 储备基金是联邦

预算资产的一部分ꎬ 致力于为联邦预算融资以及确保维持联邦预算平衡ꎬ 以避免

因石油和天然气收入下降对经济造成的负面冲击ꎬ 有助于维持国民经济发展的稳

定ꎬ 减少通货膨胀的压力ꎮ 由此来看ꎬ 储备基金的实际功能与稳定基金有一致的

地方ꎬ 不同点是储备基金的资金来源不仅包括来自生产和出口石油的联邦预算收

入ꎬ 还包括生产和出口天然气和石油产品的收入ꎬ 其最大规模仅限于相应财政年

度预测的俄罗斯国内生产总值的 １０％ ②ꎮ 国家福利基金也是联邦预算资产的一部

分ꎬ 致力于维持俄罗斯联邦养老保险制度长期正常运行ꎬ 其设定功能是共同资助

俄罗斯公民的自愿养老金积累③ꎬ 平衡俄罗斯联邦养老金的预算ꎮ 自 ２００８ 年储备

基金和国家福利基金建立以来ꎬ 发展趋势如图 ２ 所示ꎮ
综上所述ꎬ 俄罗斯主权财富基金自成立以来ꎬ 并不是一成不变的ꎬ 而是经过

不断发展、 变革ꎬ 来顺应俄罗斯发展的需求ꎮ ２０１４ 年以来ꎬ 受国际油价长期低

迷和西方对俄罗斯制裁影响ꎬ 俄罗斯经济运行面临很大困难ꎬ 西方评级机构曾多次

下调俄罗斯信用评级ꎬ 这将提高俄罗斯主权债务和国内非主权债务的融资成本ꎮ 然

而ꎬ 国际信用评级机构穆迪于 ２０１７ 年 ２ 月 １８ 日将俄罗斯主权信用评级展望由负面

上调为稳定ꎬ 原因是俄罗斯政府在制定中期财政政策时降低了对油气资源类收入的

依赖ꎬ 并且不断充实主权准备金④ꎮ 这将有利于俄罗斯改善国内投资环境ꎬ 降低

融资成本ꎬ 推动经济走出衰退ꎬ 渐趋稳定ꎮ
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卫生与社会发展部则提出了更为革命性的建议———逐渐将养老金积累部分由强制缴纳转变为自愿

缴纳ꎮ ｈｔｔｐ: / / ｓｐｕｔｎｉｋｎｅｗｓ ｃｎ / ｒｕｓｓｉａ / ２００７０２０８４１６９６５５９ /
«穆迪上调俄罗斯主权信用评级展望»ꎬ 新华网ꎬ ２０１７ － ０２ － １８ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｎｅｗｓ ｘｉｎｈｕａｎｅｔ ｃｏｍ /

ｆｏｒｔｕｎｅ / ２０１７ － ０２ / １８ / ｃ＿ １１２０４８８７５５ ｈｔｍ
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图 ２　 储备基金和国家福利基金发展趋势 (２００８ ~ ２０１６)
数据来源: 俄罗斯财政部ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｏｌｄ ｍｉｎｆｉｎ ｒｕ / ｅｎ /
注: 数据是以卢布计价的每年 １２ 月 １ 日的数额ꎮ

三　 俄罗斯主权财富基金绩效评价

俄罗斯主权财富基金在运营过程中ꎬ 一方面致力于对外投资ꎬ 提高外汇资产

的收益率ꎻ 另一方面致力于平衡国内的财政预算ꎬ 维持国内经济的正常运行ꎮ

(一) 投资绩效评价

１ 稳定基金投资绩效评价

根据稳定基金的设定目标ꎬ 其资本将投资于经由政府批准的外国主权债券ꎬ
主要有两种投资方式: 一是直接投资合格的外国固定收入证券ꎻ 二是以外币形式

将资金存放在俄罗斯银行的账户中ꎮ 政府确定基金投资的合格证券要符合六点要

求①: 第一ꎬ 奥地利、 比利时、 芬兰、 法国、 德国、 希腊、 爱尔兰、 意大利、 卢森

堡、 荷兰、 葡萄牙、 西班牙、 英国以及美国的固定收益证券ꎬ 以美元、 欧元、 英镑

计价的主权债务证券ꎻ 第二ꎬ 发行人应在穆迪投资服务、 标准普尔、 惠普评级三个

评级机构中的至少两个的长期信用评级为 ＡＡＡ / Ａａａ 级别: 第三ꎬ 候选证券的最低

余额为: １０ 亿美元、 １０ 亿欧元、 ５ 亿英镑ꎻ 第四ꎬ 证券无任何看跌期权ꎻ 第五ꎬ 如

６９

① 俄罗斯财政部: ｈｔｔｐ: / / ｏｌｄ ｍｉｎｆｉｎ ｒｕ / ｅｎ / ｓｔａｂｆｕｎｄ /
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果有优惠ꎬ 应为固定收益证券类型ꎻ 第六ꎬ 不可用于私人配售ꎮ 此外ꎬ 稳定基金资

产的货币组成结构为: 美元占比 ４５％ꎬ 欧元占比 ４５％ꎬ 英镑占比 １０％ꎮ
２００６ 年 ７ 月 ２４ 日ꎬ 稳定基金开始为俄罗斯国库带来第一笔投资收益①ꎬ 如

表 １ 所示ꎬ 稳定基金的投资收益较为可观ꎬ 基金规模也逐年增长ꎮ ２００６ 年 ９ 月

２１ 日ꎬ 俄罗斯财政部部长阿列克谢库德林表示在半年内力争将稳定基金的全

部资产以美元、 欧元和英镑三种货币形式从卢布账户转存到央行的外汇账户上ꎬ
央行将这些资金用于购买合格的有价证券ꎬ 存在央行外汇账户内的稳定基金的年

收益率大约为 ３％ ~４％ ②ꎮ 此外ꎬ ２００７ 年ꎬ 稳定基金分别向俄罗斯发展银行、 纳

米技术集团公司、 国家投资基金注资 １ ８００、 ３００、 ９００ 亿卢布③ꎮ
稳定基金的投资策略相对保守ꎬ 稳定基金的初衷是当油价下跌以及政府收入

缩减时以备不时之需ꎮ 随着国际石油价格节节攀升ꎬ 俄罗斯因出口石油天然气所

获得的收入也开始不断提高ꎬ 闲置资金增多ꎮ 但是ꎬ 俄罗斯财政部关于基金投资

的规定仍比较保守ꎬ 不允许稳定基金进行收益高而风险大的股权投资ꎬ 倾向于投

资收益率稳定的发达国家债券ꎬ 这使得稳定基金虽然达到了外汇储备资产保值升

值的初衷ꎬ 增加了俄罗斯的财政收入ꎬ 但在投资绩效方面效果欠佳ꎮ

表 １　 稳定基金购买外国国债的收益 (单位: 亿卢布)

期末基金规模 投资收益

２００６ 年 ２３ ４６９ ２２９

２００７ 年 ３８ ３９１ １ ５１８

２００８ 年 ３８ ５１８ ２８６

　 　 数据来源: 俄罗斯财政部稳定基金 ｈｔｔｐ: / / ｏｌｄ ｍｉｎｆｉｎ ｒｕ / ｅｎ /

２ 储备基金投资绩效评价

２００８ 年ꎬ 拆分后的储备基金资产管理由财政部按照政府制定的程序和条件

执行ꎬ 主要用两种方法管理资金: 一是购买外币 (美元、 欧元、 英镑)ꎬ 并将外

币分配给俄罗斯银行ꎬ 由银行根据银行账户协议支付利息ꎻ 二是购买外币和以外

币计价的金融资产ꎮ 在政府的授权下ꎬ 财政部在确定的范围内设立战略资产配置

比例④ (如表 ２ 所示)ꎮ

７９

①
②
③
④

殷红: «俄罗斯 “国家福利基金” 的建立及意义»ꎬ 载 «俄罗斯中亚东欧研究» ２００８ 年第 ３ 期ꎮ
数据来源: ｈｔｔｐ: / / ｓｐｔｎｋｎｅ ｗｓ / ｄＫｍｓ
数据来源: ｈｔｔｐ: / / ｓｐｕｔｎｉｋｎｅｗｓ ｃｎ / ｒｕｓｓｉａ / ２００７１１２９４１９７５２７６ /
俄罗斯财政部ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｏｌｄ ｍｉｎｆｉｎ ｒｕ / ｅｎ / ｒｅｓｅｒｖｅｆｕｎｄ / ｉｎｄｅｘ ｐｈｐ
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表 ２　 储备基金战略资产配置

俄罗斯联邦预算法颁布的
合格金融资产类别

俄罗斯政府规定的限制比例 财政部确定的战略资产配置比例

外国政府债券 ５０％ ~１００％ １００％

外国国家机构与中央银行的债券 ０％ ~３０％ ０％

国际金融组织债券 ０％ ~１５％ ０％

存在外国银行与信贷机构中的存款 ０％ ~３０％ ０％

　 　 数据来源: 俄罗斯财政部储备基金ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｏｌｄ ｍｉｎｆｉｎ ｒｕ / ｅｎ / ｒｅｓｅｒｖｅｆｕｎｄ / ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ /

俄罗斯政府规定储备基金继续沿用稳定基金的货币组成结构ꎬ 并对其金融资

产进一步做了五点要求ꎮ
第一ꎬ 储备基金资产可投资于以下外国、 外国政府机构以及外国中央银行的

债务证券: 奥地利、 比利时、 加拿大、 丹麦、 芬兰、 法国、 德国、 卢森堡、 荷

兰、 瑞典、 英国、 美国ꎮ
第二ꎬ 债券应符合以下条件:
(１) 根据评级机构惠誉和标准普尔的评级ꎬ 债务发行人应该具有长期信用

评级 ＡＡ －或者更高ꎬ 或根据评级机构穆迪投资服务的分类ꎬ Ａａ３ 或者更高ꎮ 如

果上述评级机构对发行人有不同的评级ꎬ 则应采用最低的ꎮ (２) 债券应具有固

定到期日ꎬ 不得赎回或可赎回ꎬ 无任何认沽期权ꎮ (３) 财政部设定的与债券到

期有关的要求是强制性的ꎮ (４) 债券的票面利率和面值应该是固定的ꎮ (５) 债

券的面值应以美元、 欧元或英镑计算ꎬ 与债券相关的付款应以面值货币计算ꎮ
(６) 未偿还债券额不得低于 １０ 亿美元ꎬ 以美元计价的债券不少于 １ 亿美元ꎬ 以

欧元计价的债券不少于 ０ ５ 亿欧元ꎬ 以英镑计价的债券取决于英镑的币值ꎮ
(７) 不适用于私人配售ꎮ

第三ꎬ 储备基金资产可投资于发行国际金融组织债券的机构有: 亚洲开发银

行、 欧洲开发银行、 欧洲复兴开发银行、 欧洲投资银行、 美洲开发银行、 国际复

兴开发银行、 国际金融公司、 国际货币基金组织、 北欧投资银行ꎮ
第四ꎬ 将储备基金资产存入外国银行和存款机构应符合以下要求:
(１) 外国银行或存款机构应根据惠誉评级和标准普尔评级机构ꎬ 具有不低

于 ＡＡ 级的长期信用评级ꎬ 或根据穆迪服务投资服务评级机构的规模不低于 Ａａ３
级ꎻ (２) 财政部规定的外国银行和存款机构最低和最高存款期限的要求是强制

性的ꎻ (３) 存入一家外国银行或存款机构的储备基金资产总额不得超过存于外

８９
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国银行和存款机构的储备基金总资产的 ２５％ ꎮ
第五ꎬ 财政部有权在俄罗斯政府规定的限期内ꎬ 对外国银行和存款机构设立

债券和存款的附加要求ꎮ
事实上ꎬ 储备基金的资金置于中央银行账户上ꎬ 投资也由中央银行完成ꎬ 类

似于中央银行的外汇储备资产ꎮ 储备基金自建立以来ꎬ 主要用于购买外币和俄罗

斯联邦货币来进行投资ꎬ 实现天然气和石油的出口收入积累ꎮ

图 ３　 储备基金投资额 (２００８ ~ ２０１３)
数据 来 源: 俄 罗 斯 财 政 部 储 备 基 金ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｏｌｄ ｍｉｎｆｉｎ ｒｕ / ｅｎ / ｒｅｓｅｒｖｅｆｕｎｄ / ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ /

ｂａｌａｎｃｅｓ /

如图 ３ 所示ꎬ 储备基金的投资主要集中在 ２０１２ 年ꎬ 投资金额较其他年份高ꎬ
这是因为储备基金的资金从 ２０１１ 年开始大幅增加 (如图 ２ 所示)ꎬ 且 ２０１２ 年增

长速度较快ꎬ 基金规模呈现良好的增长态势ꎬ 因此用于投资的额度也较大ꎮ 与稳

定基金的投资标准相比ꎬ 储备基金的投资范围更广泛ꎬ 说明储备基金除了完成其

设定的基本功能外ꎬ 积极利用闲置资金进行投资ꎬ 与保守、 消极的投资策略相

比ꎬ 在整体上优化了基金的资产配置ꎮ
３ 国家福利基金投资绩效评价

俄罗斯财政部负责管理国家福利基金ꎬ 俄罗斯银行担任运营职责①ꎮ 财政部

在政府的授权范围内设定了国家福利基金的战略资产配置比例② (见表 ３)ꎮ

９９

①
②

国家福利基金的资产配置规则与储备基金一致ꎬ 在此不再赘述ꎮ
俄罗斯财政部ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｏｌｄ ｍｉｎｆｉｎ ｒｕ / ｅｎ / ｎａｔｉｏｎａｌｗｅａｌｔｈｆｕｎｄ / ｉｎｄｅｘ ｐｈｐ



　 俄罗斯东欧中亚研究　 ２０１８ 年第 ４ 期

表 ３　 国家福利基金战略资产配置

俄罗斯联邦预算法颁
布的合格金融资产

俄罗斯政府规定的
限制比例

财政部确定的合格金融资产配置比例

以外币计价 以卢比计价

外国政府债券 ０％ ~１００％ ９０％ ０％

外国国家机构与中央银行的债券 ０％ ~３０％ ０％ ０％

国际金融组织债券 ０％ ~１５％ ０％ ０％

存在银行、 信贷机构和国企 “外
经银行” 中的存款

０％ ~４０％ １０％ １００％

俄罗斯银行的存款 ０％ ~１００％ ０％ ０％

法人实体的债券 ０％ ~３０％ ０％ ０％

法人股票与投资基金股份 ０％ ~５０％ ０％ ０％
　 　 数据来源: 俄罗斯财政部国家福利基金ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｏｌｄ ｍｉｎｆｉｎ ｒｕ / ｅｎ / ｎａｔｉｏｎａｌｗｅａｌｔｈｆｕｎｄ / ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ /

比较表 ３ 和表 ２ 可以看出ꎬ 国家福利基金与储备基金相比ꎬ 基金的投资范围

更广ꎬ 可以将资金置于俄罗斯银行ꎬ 还可以投资于法人实体的债券、 法人股票与

投资基金ꎬ 多种资产组合更有利于规避风险ꎮ 国家福利基金可以投资于外币ꎬ 但

大多数用于投资外国债券、 股票ꎬ 投资额度如图 ４ 所示ꎮ

图 ４　 国家福利基金投资额 (２００８ ~ ２０１５)
数据来源: 俄罗斯财政部国家福利基金ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｏｌｄ ｍｉｎｆｉｎ ｒｕ / ｅｎ / ｎａｔｉｏｎａｌｗｅａｌｔｈｆｕｎｄ /

ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ / ｂａｌａｎｃｅｓ /
注: ２０１２ 年第三季度至 ２０１４ 年第二季度投资额为 ０ꎬ 因此在图中略去ꎮ

００１
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如图 ４ 所示ꎬ 国家福利基金的投资主要集中于 ２００８ 年ꎬ 这是因为国家福利

基金的资金从 ２００８ 年至 ２００９ 年增长迅速 (如图 ２ 所示)ꎮ 储备基金从 ２０１３ 年第

二季度开始便没有用于投资ꎬ 而国家福利基金于 ２０１４ 年、 ２０１５ 年都进行了投资ꎬ
部分原因是这两年国家福利基金的总额高于储备基金ꎬ 有更多的闲置基金用于投

资进而获取收益ꎮ

(二) 社会绩效评价

从基金的使用情况来看ꎬ 俄罗斯主权财富基金对俄罗斯经济的平稳发展起到

了积极作用ꎮ 从 ２００４ 年到 ２００８ 年ꎬ 稳定基金的支出主要用于偿还国际货币基金

组织债务以及巴黎俱乐部债权国外债ꎬ 此外ꎬ 基金的一部分还用于为组建发展银

行和对外经济银行注资、 弥补联邦养老基金赤字等ꎮ 提前偿还外债不仅为俄罗斯

节约了偿付外债利息的额度支出 (到 ２００９ 年ꎬ 此项支出从 ２００５ 年占 ＧＤＰ 的 １％
下降到占 ＧＤＰ 的 ０ ５％ ꎬ 到 ２０２０ 年ꎬ 可以节约利息支出约 １２０ 亿美元)①ꎬ 而且

提升了俄罗斯在国际金融组织中的地位ꎮ
１ 对冲过剩的流动性

１９９４ 年以前ꎬ 俄罗斯倾向于运用发行货币的方式解决资金不足的问题ꎬ 但

是ꎬ 货币发行量过大以及实行价格自由化改革ꎬ 导致了通货膨胀的恶性发展ꎬ
１９９２ 年上半年ꎬ 通货膨胀率已经高达 ２４５ ３％ ②ꎮ ２０００ 年以来ꎬ 俄罗斯通胀率逐

年下降ꎬ 但是ꎬ 直到 ２００８ 年金融危机前ꎬ 由于国际油价高涨ꎬ 石油美元大量流

入ꎬ 经常账户国际收支快速增长ꎬ 俄罗斯通货膨胀率基本维持在两位数的水平

(２００６ 年除外)ꎮ 近两年ꎬ 通胀率虽然下降到一位数ꎬ 但这是在金融危机背景下ꎬ
即总需求下降的背景下实现的③ꎮ 以克里米亚事件为由ꎬ 以美国为首的西方国家

对俄罗斯实施了多轮次多领域的制裁ꎬ 恰逢国际油价暴跌引发卢布急剧贬值ꎬ 俄

罗斯国内通货膨胀高企ꎬ ２０１５ 年俄罗斯通货膨胀率为 １２ ９１％ ꎬ 为 ２００８ 年通货

膨胀率 １３ ３％之后的最高水平④ꎮ
控制通胀水平也一直是俄罗斯政府关注的重要问题ꎮ ２００４ 年俄罗斯主权财

富基金建立以来ꎬ 基金规模不断扩大ꎬ 增强了其帮助政府抵御经济风险的能力ꎬ
基金为对冲过剩的流动性、 控制通货膨胀发挥了独特的作用ꎮ 一是为控制通胀和

１０１

①
②
③
④

数据来源: 国家商务部网站ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｍｏｆｃｏｍ ｇｏｖ ｃｎ /
李中海: «俄罗斯外债: 经济增长背景下的隐忧»ꎬ 载 «东欧中亚研究» ２００２ 年第 ４ 期ꎮ
李中海: «俄罗斯通货膨胀及通胀目标制实施前景分析»ꎬ 载 «俄罗斯学刊» ２０１２ 年第 １ 期ꎮ
张红侠: «制裁与反制裁: 俄罗斯经济困局及脱困之路»ꎬ 载 «俄罗斯东欧中亚研究» ２０１６ 年第６ 期ꎮ
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调控卢布汇率ꎬ 财政部规定基金由多种货币组成ꎬ 多元化的币种构成及比例与俄

罗斯外贸收入币种构成及比例相似ꎬ 有利于央行操作外汇业务ꎻ 二是基金通过吸

收超额外汇资产的方式ꎬ 使部分俄出口外汇进入基金账户ꎬ 没有进入到货币流通

领域ꎬ 起到了消化货币过剩流动性的作用①ꎮ
２ 弥补养老金缺口

俄罗斯主权财富基金主要目的是避免石油价格下跌带来的负面冲击ꎬ 有效地

发挥平抑经济波动、 减缓经济衰退、 加速经济复苏、 保障国家预算平衡和防范财

政危机的积极作用ꎬ 履行 “安全气囊” 的设立初衷ꎮ 在基金总额大于所需时ꎬ
俄罗斯政府将基金用于弥补养老金缺口ꎮ

苏联解体后ꎬ 俄罗斯开始全面私有化ꎬ 卢布汇率急剧下跌ꎬ 通胀严重ꎬ 百姓

生活苦不堪言ꎮ 由于政治、 经济制度的变化ꎬ 俄罗斯养老金制度经历了三个阶段

的变革②: 第一ꎬ １９９２ 年ꎬ 俄罗斯政府建立了非国家退休养老基金制度ꎬ 形成了

除国家退休养老基金外的第二形式退休养老基金ꎬ 即储蓄式养老基金的基础ꎻ 第

二ꎬ ２００２ 年ꎬ 俄罗斯退休养老基金体制改革进入第二阶段ꎬ 形成了俄罗斯储蓄

式退休养老基金制度ꎬ 并通过了劳动退休养老基金法、 强制退休养老基金保险法

等四部法律ꎻ 第三ꎬ 从 ２０１０ 年 １ 月 １ 日起ꎬ 俄罗斯对养老金保障制度又进行了

新一轮的改革ꎬ 使养老金收入由依靠税收收入向依靠保险收入转变ꎮ
虽然俄罗斯在转型过程中比较重视养老保险制度的改革ꎬ 并不断提高养老金

水平ꎬ 但是俄罗斯养老保障制度仍存在不少的问题ꎬ 主要有以下几方面: 一是俄

罗斯联邦财政面临巨大压力ꎬ 采取诸如提高养老保险费率等政策来减轻国家负担

无济于事ꎻ 二是在相当一个时期内难以解决国内一些矛盾ꎬ 如一方面养老基金占

ＧＤＰ 的比重日益提高ꎬ 另一方面平均退休金占平均工资的比率不高ꎬ 使得国家财

政压力增大ꎬ 同时使得退休人员因养老金低对政府不满ꎻ 三是俄罗斯面临严重的

社会老龄化问题ꎮ 据俄罗斯养老基金会数据③ꎬ ２０１１ 年俄罗斯退休人员首次突破

４ ０００ 万ꎬ ２０１２ 年年底退休人数在原有基础上又增加了 ５０ 万ꎬ 这不仅加大了俄罗

斯完善养老保障制度的难度ꎬ 亦是俄罗斯经济与社会发展面临的一大挑战ꎮ

２０１

①
②

③

李中海: «论俄罗斯货币信贷政策及影响»ꎬ 载 «俄罗斯中亚东欧研究» ２００７ 年第 ４ 期ꎮ
苏联解体后ꎬ 俄罗斯因政治、 经济制度的变化ꎬ 最终形成了现行的俄罗斯三位一体养老基金的基

本架构ꎬ 即国家退休养老基金制度、 劳动退休养老基金制度和非国家退休养老基金制度ꎮ
数据来源: 俄罗斯养老基金会ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｒｆｂｒ ｒｕ / ｒｆｆｉ / ｒｕ /
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表 ４　 俄罗斯主权财富基金补贴养老金支出 (单位: 亿卢布)

日期 支出总额

２０１０ ０４ ２９ ２５

２０１１ ０４ ２７ ３４

２０１２ ０４ ２５ ３８

２０１３ ０４ １８ ５７

２０１３ ０７ ０８ ２

２０１４ ０４ ２５ ９３

２０１４ ０７ ２４ ３０

２０１５ ０４ ２４ ９４

２０１６ ０４ ２２ ６７

　 　 数据来源: 俄罗斯财政部ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｏｌｄ ｍｉｎｆｉｎ ｒｕ / ｅｎ /

俄罗斯人口普查数据显示ꎬ ２００２ 年俄罗斯超过劳动适龄阶段的人口占国民

总数的比例为 ２１％ ꎬ ２０１０ 年上升到 ２２％ ꎬ ２０１３ 年已经接近 ２８％ ꎬ 俄罗斯 ２７％的

人口是靠养老金来养活的①ꎮ ２０１６ 年 ５ 月下旬ꎬ 俄罗斯总统普京签署了名为 «关
于对俄联邦某些法律中特定类别公民退休年龄的修改» 的法案ꎬ 计划在一定时期

内将男性退休年龄推迟到 ６５ 岁ꎬ 女性退休年龄推迟到 ６３ 岁ꎮ 虽然延迟退休年龄

可以节省俄罗斯联邦预算ꎬ 但可能需要一个较长的过渡时间才能使这项措施发挥

效用ꎮ 因此ꎬ 政府考虑使用主权财富基金用于弥补养老金收支缺口ꎮ ２００５ 年 １２
月 ２２ 日ꎬ 稳定基金拿出 ３００ 亿卢布用于补贴养老金赤字ꎮ ２００８ 年基金拆分后ꎬ
俄罗斯主权财富基金用于补贴养老金缺口的作用更加凸显ꎮ 如表 ４ 所示ꎬ 近年

来ꎬ 俄罗斯主权财富基金用于补贴养老金的额度呈增长趋势ꎮ 俄罗斯主权财富基

金用于养老金的金额逐年增加ꎬ 主权财富基金在弥补养老金缺口ꎬ 实现国民财富

的代际转移方面做出了突出贡献ꎮ
３ 协助财政提前偿还外债

外债作为资本原始积累强有力的手段ꎬ 对弥补投融资缺口ꎬ 打破因资本不足

造成的经济发展中的恶性循环具有不可否认的积极意义ꎮ 但是ꎬ 外债作为一种生

息资本ꎬ 到期还本付息是借入外债的基本条件ꎬ 俄罗斯由于举债过多ꎬ 管理不

３０１

① 数据来源: 俄罗斯国家统计局ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｇｋｓ ｒｕ /
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当ꎬ 尤其是投资去向不合理ꎬ 使外债沉淀成了总成本的一部分①ꎮ １９９１ 年苏联解

体后ꎬ 俄罗斯政府继承了苏联的政治遗产ꎬ 同时承担了偿还苏联遗留债务的义

务ꎮ 截至 １９９１ 年 １２ 月ꎬ 俄罗斯需偿还苏联遗留债务总计为 ６４９ 亿美元ꎬ 大约三

分之二的份额需要在 １９９２ ~ １９９５ 年间偿还ꎮ 后因俄罗斯经济形势恶化ꎬ 无力偿

还ꎬ 俄罗斯暂时停止偿还苏联外债ꎮ 独立后ꎬ 俄罗斯又举借了大笔新债ꎮ 俄罗斯

新借外债余额从 １９９３ 年的 ９ 亿美元激增到 １９９８ 年的 ５５０ 亿美元ꎬ 增加了 ６０ 多

倍ꎬ 特别是 １９９８ 年ꎬ 一年内增长了 ６６％ ②ꎮ 随着经济复苏、 国际原油价格上涨ꎬ
俄罗斯开始利用主权财富基金来偿还巨额的外债ꎬ 不仅降低了俄罗斯的外债负

担ꎬ 还节省了巨额的利息支出 (如表 ５ 所示)ꎮ
从表 ５ 可看出ꎬ 俄罗斯利用主权财富基金偿还外债主要集中在 ２００８ 年金融

危机爆发前期ꎬ 通过有序的债务偿还ꎬ 俄罗斯主权债务规模不断缩小ꎮ 值得注意

的是ꎬ 危机前ꎬ 俄罗斯总体债务额并没有显著减少ꎬ 而是呈现出主权债务占比不

断下降ꎬ 公司债务占比上升的趋势ꎮ

表 ５　 俄罗斯主权财富基金用于偿还外债支出 (单位: 亿卢布)

日期 支出总额

２００５ ０１ ３１ ９３４

２００５ ０６ ３０ ４ ３００

２００５ １２ ３０ １ ２３８

２００６ ０８ １５ ６ １６７

２００７ ０２ １６ １２０

２００７ ０８ １６ ０

２００７ ０８ １７ ２１

２００７ １０ ０３ ８８

２００７ １０ ３１ １１５

　 　 数据来源: 俄罗斯财政部ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｏｌｄ ｍｉｎｆｉｎ ｒｕ / ｅｎ / ꎮ

２０１７ 年 ２ 月 １７ 日ꎬ 据俄罗斯 «消息报» 援引俄罗斯财政部的消息称ꎬ ２０１７

４０１

①
②

李中海: «俄罗斯外债: 经济增长背景下的隐忧»ꎮ
同上ꎮ
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年年底前ꎬ 俄罗斯将彻底偿还苏联时期遗留的最后一笔数额为 ５ １２３ 亿卢布的债

务①ꎮ 虽然苏联时期的旧债即将偿还完成ꎬ 但是ꎬ 由于乌克兰危机和克里米亚问

题ꎬ 西方在经济上制裁俄罗斯给卢布汇率带来了沉重打击ꎬ 也给俄罗斯带来了新

的外债负担ꎮ ２０１５ 年和 ２０１６ 年俄罗斯需要偿还外债的金额为 ２ ２７７ 亿美元ꎬ 俄

官方媒体报道主权财富基金于 ２０１９ 年年底即将用完ꎬ 这一预测也是基于基金将

用于偿还债务和补贴财政赤字ꎮ
４ 弥补财政赤字

２００９ 年ꎬ 俄罗斯面临油价低位徘徊、 资本外流、 工业产值大减、 投资出现

两位数降幅ꎬ 这表明俄罗斯经济陷入十年来最为严重的危机中ꎬ 使得政府面临着

严重的财政赤字ꎮ
如图 ５ 所示ꎬ 俄罗斯主权财富基金于 ２００９ 年和 ２０１０ 年弥补财政赤字的支出

金额较大ꎬ 这是因为受到 ２００８ 年国际金融危机的影响ꎮ 俄罗斯政府积极救市ꎬ
支持实体经济ꎬ 向银行和企业注资ꎬ 帮助其渡过难关ꎮ 俄罗斯采取反危机的种种

措施虽然有利于俄罗斯渡过危机ꎬ 但是却增加了俄罗斯政府的财政负担ꎬ 财政赤

字加剧ꎮ 因此ꎬ 俄罗斯于 ２００９ 年和 ２０１０ 年将大笔的主权财富基金用于弥补财政

赤字ꎬ 稳定了国内经济形势ꎬ 减小由于财政赤字带来的 “挤出效应” 的影响ꎬ
降低通货膨胀的压力ꎬ 有利于俄罗斯更好地走出国际金融危机的负面影响ꎮ

图 ５　 主权财富基金弥补财政赤字支出额 (２００４ ~ ２０１６)
数据来源: 俄罗斯财政部ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｏｌｄ ｍｉｎｆｉｎ ｒｕ / ｅｎ /
注: ２００６ 年至 ２００８ 年、 ２０１１ 年至 ２０１４ 年支出总额为 ０ꎬ 因此在图中略去ꎮ

５０１

① 崔铮: «俄罗斯清偿苏联债务的警示»ꎬ 和讯财经ꎬ ２０１７ － ０２ － ２２ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｎｅｗｓ ｈｅｘｕｎ ｃｏｍ / ２０１７
－ ０２ － ２２ / １８８２４２３０１ ｈｔｍｌ
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四　 西方经济制裁带来的挑战

２０１６ 年 ５ 月 ６ 日ꎬ 俄罗斯经济发展部发布宏观经济预测ꎬ 预计到 ２０１９ 年年

底俄罗斯最主要的主权财富基金———国家福利基金和储备基金或将用完ꎮ 报告

称ꎬ 由于石油出口收入锐减ꎬ 俄罗斯于 ２０１６ 年动用大量基金资产补贴财政赤字ꎬ
并从 ２０１７ 年开始ꎬ 将动用国家福利基金平衡联邦预算ꎬ 这一现象说明俄罗斯财

政将面临巨大缺口ꎮ
俄罗斯经济发展部宏观经济预测报告指出ꎬ 俄罗斯主权财富基金消耗殆尽的

前提是美国和欧盟继续对俄罗斯实施制裁ꎬ 俄罗斯仍然在地缘政治不稳定的情况

下发展ꎬ 由此俄罗斯企业从世界市场获取资金将受到严格限制ꎮ 自稳定基金成立

以来ꎬ 随着俄罗斯出口的原油及其他原材料价格飙升ꎬ 俄罗斯经济强劲复苏ꎬ 不

仅偿还了外债ꎬ 还利用储备资产进行对外投资ꎬ 以期实现更高收益ꎮ 欧美领导人

也越来越担心俄罗斯政府可能会利用市场力量ꎬ 发挥金融杠杆的作用来实现政治

目的ꎮ 如 ２００６ 年 １ 月ꎬ 当时俄罗斯政府掌控的天然气巨头俄罗斯天然气工业公

司与乌克兰新上台的亲西方政府在价格上产生争端ꎬ 因此暂时缩减了对乌克兰的

天然气供应ꎮ 这一举措令隆冬之际对欧洲的天然气出口陷入中断ꎬ 令人们更加担

忧俄罗斯政府是在利用其庞大的能源资源作为政治杠杆ꎮ
西方经济制裁对俄罗斯经济造成了巨大的影响: 一是制裁改变了俄罗斯企业

和投资者的中期风险评估ꎬ 使得大部分俄罗斯企业难以获得中期贷款ꎬ 企业融资

压力变大ꎬ 俄罗斯央行不得不出手救助ꎬ 导致贷款利率上升ꎬ 融资成本提高ꎻ 二

是西方国家采取金融手段打击卢布汇率ꎬ 影响了俄罗斯企业以及在俄罗斯投资的

外资企业ꎬ 导致俄罗斯境内的跨境资本外流ꎬ 经济失去活力ꎻ 三是随着金融制裁

时间延长ꎬ 轻工业产品进口短缺ꎬ 导致俄罗斯国内通货膨胀率不断提高ꎬ 从而影

响到民生ꎬ 进而可能引发社会动荡ꎬ 使民众对普京的执政能力产生怀疑ꎬ 这可能

是西方国家制裁俄罗斯的终极目标①ꎻ 四是在收回克里米亚后ꎬ 俄罗斯为了进一

步稳固克里米亚大多数居民对俄罗斯的归属感ꎬ 普京宣布给入俄后的克里米亚居

民大幅提高工资和退休金ꎬ 并许诺进行大量的基础建设投资来改善环境ꎬ 这将给

俄罗斯的财政和经济带来巨大的压力ꎮ
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① 张红侠: «制裁与反制裁: 俄罗斯经济困局及脱困之路»ꎮ
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主权财富基金有其特有的 “双重属性”: 一方面ꎬ 基金是市场化的主体ꎬ 建

立的初衷是使外汇储备资产多元化ꎬ 获取投资收益ꎻ 另一方面ꎬ 各国主权财富基

金在制定投资目标时ꎬ 都会受到国家战略政策的影响ꎬ 为实现国内经济发展战略

目标服务ꎮ «圣地亚哥原则» 要求各基金提高透明度ꎬ 但完全的信息公开还需要

一个过程ꎬ 要求主权财富基金完全透明化是不合理的ꎬ 但是ꎬ 把信息披露控制在

一定的 “度” 内对消除关于主权财富基金运作的误解具有非常重要的作用ꎮ 俄

罗斯主权财富基金的透明度还不高ꎬ 因此ꎬ 欧美国家有理由认为俄罗斯主权基金

对外投资活动有一定的政治目的ꎬ 从而对其实施经济制裁ꎮ 目前ꎬ 俄罗斯主权财

富基金明智的做法是效仿全球最大的主权财富基金挪威政府养老基金的模式ꎬ 提

高基金的透明度ꎬ 减少西方国家对俄实施经济制裁的理由ꎮ

结　 论

在不同的历史时期ꎬ 俄罗斯主权财富基金对稳定社会和经济发展都起到了重

要的作用ꎮ 设立之初ꎬ 稳定基金主要用于平衡财政预算ꎬ 另一部分资产用于偿还

外债以及对外投资ꎬ 避免了巨额的债务利息支出ꎮ ２００８ 年ꎬ 稳定基金一拆为二ꎬ
储备基金履行稳定基金平衡财政预算的职责ꎬ 国家福利基金主要用于弥补养老金

赤字ꎬ 二者各司其职ꎬ 有效地促进了俄罗斯经济发展ꎮ 自建立以来ꎬ 俄罗斯主权

财富基金不仅在投资领域取得了较好的收益ꎬ 还发挥了其社会功能ꎬ 如对冲过剩

的流动性、 弥补养老金缺口、 抵制西方经济制裁的影响以及弥补财政赤字ꎬ 推动

俄罗斯走出国际金融危机ꎬ 促使经济稳定向上发展ꎬ 并提高了俄罗斯在国际金融

组织中的地位ꎮ 因此ꎬ 俄罗斯主权财富基金的社会绩效是值得肯定的ꎮ 但是ꎬ 目

前俄罗斯财政面临巨大缺口ꎬ 俄罗斯主权财富基金在积极补贴财政赤字的同时也

面临资金来源枯竭的问题ꎮ 如何通过多元化的投资提高基金收益ꎬ 如何通过提高

透明度降低西方国家的猜疑ꎬ 俄罗斯主权财富基金任重道远ꎮ
(责任编辑　 张红侠)
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