
 

首  页 新闻中心 出 版 物 学术研究 学术资料 俄欧亚博览 多 媒 体 学会中心 学术网站 联系我

 
当前位置 >> 首页 >> 正文

 

俄罗斯主权财富基金管理评析 

  李建民 来源：《国际经济评论》2008年第2期 

 

  近年来，全球范围内主权财富基金规模迅速扩大。目前，在美国次贷危机的大背景下，主权基金在金融领域的重要性更是日益提高。

着经济快速发展和外汇储备的不断增加，中俄两国都面对如何管理多余的外汇储备问题，同时考虑到未来在新一轮国际投资热潮中，中俄都

面临着巨大的投资机遇、可能的风险以及合作的空间，因此本文拟对俄罗斯主权基金建立以来的发展进程及管理情况作出评介，以期对

主权基金的管理运作提供参考借鉴，并为以后两国开展金融合作做一基础研究。 

  近年来，主权财富基金的兴起引起了国际金融界的高度关注，在2008年度的达沃斯经济论坛上，主权财富基金也成为热点议题。据

货币基金组织的统计，目前已正式设立主权财富基金的国家或地区共有36个，2004年以后设立的主权财富基金有5个，其中包括中国和俄

斯。俄罗斯于2004年1月1日建立了自己的主权财富基金——稳定基金，从2008年2月1日起，稳定基金拆分为储备基金和国家福利基金，

基金被赋予不同的功能。本文拟对俄罗斯的主权财富基金管理做一评析，以期能对中国主权基金运作提供参考。 

一、主权基金界定 

  所谓主权基金既不同于传统的政府养老基金，也不同于那些简单持有储备资产以维护本币稳定的政府机构，而是一种全新的专业化、市

场化的积极投资机构。国际货币基金组织的经济顾问兼研究部主任约翰逊认为，主权财富基金是政府所持外汇资产的新名字。当一个国

常项目盈余的积累超过它所需外汇的数量时，它就可以成立一个主权基金来管理这些剩余的资产。 

  根据汇金公司的研究归纳，主权财富基金主要来源于外汇储备盈余、自然资源出口盈余和国际援助基金，但通常是和如何管理多余的外

汇储备联系在一起；从设立动因看，主要包括稳定型、冲销型、储蓄型、预防型和战略型五类主权财富基金；管理模式上分中央银行直接管

理和专门投资机构管理两个阶段。 

  从主权财富基金发展趋势看，具有三个特点：全球主权财富基金数量快速增长，资产规模急剧膨胀，市场影响力也不断增加；主权财

基金规模庞大，投资领域广泛，不少主权财富基金已和政府养老基金或者央行储备资产管理机构规模不相上下；主权财富基金普遍采取

化、市场化运作手段和多元化投资经营策略，谋求长远投资，获得较高收益。现阶段，主权财富管理正逐渐从传统的以规避风险为目的的流

动性管理模式，向更加多元化和具有更强风险承受能力的资产管理模式转变。这种转变，使主权财富基金能够积极拓展储备资产的投资

道，在有效风险控制的条件下构造更加有效的投资组合，进而获取更高的投资回报。 

二、俄罗斯的主权基金——稳定基金 

  1.法律基础 

  进入21世纪，随着国际油价不断飙升，作为石油出口大国的俄罗斯获得了大量石油美元。据估计，普京执政8年，俄罗斯仅石油出口收

入就超过万亿美元。怎样管好用好这笔巨大的财富，在普京第一任期内就作为国家重要决策被提出。 

  2003年12月23日，俄颁布了专门的俄罗斯联邦稳定基金法，同时将该法作为第13.1章并入《俄罗斯预算法典》。俄于2004年1月1日建立

了稳定基金。之后在2003—2007年各年的年度预 算法、2005—2007年俄罗斯总统年度预算咨文中都专门对稳定基金的形成和使用作出明

规定。 

  根据上述法律法规的界定，稳定基金是俄联邦预算基金的组成部分，其基本功能是在石油价格低于其基础价格时用于保证联邦预算平

衡，对经济起到保险作用。同时该基金还被赋予保证国内经济的稳定发展，消除流动过剩，降低通货膨胀压力，降低国内经济对原材料出口

收入波动的依赖的功能，这意味着稳定基金不仅要发挥货币蓄水池效应，还应成为结构调整的有效工具之一。 

  2.资金来源 

  稳定基金主要由两部分构成：一是石油出口现实价格与基础 价格之间的差额，以超额出口税和超额资源（石油）开采税两种方式收

取，二是上一财政年联邦预算资金的剩余部分及稳定基金运作收益，其中超额税收收入是稳定基金的主要来源。 



  稳定基金建立之初，俄产乌拉尔牌石油基础价格定为20美元/桶，自2006年1月1日起提高至27美元/桶。 

  超额出口税和超额资源开采税按以下公式计算自动提取：   

  当月实际计入联邦预算的 

  3.基金的管理 

  稳定基金法规定，基金的主要功能是弥补油价下跌低于所定基础价格时出现的联邦预算赤字。稳定基金总额的最低门槛为5000亿卢

（按当时汇率折算约合18亿美元），当累积基金总额超过5000亿卢布时可用于其他目的。基金的使用额由相应预算年度的联邦预算法规

  稳定基金自2004年建立以来，由于实际油价远远高于预期基础价格，加上俄国内多次上调石油出口关税和资源开采税率，基金总额

早已超出预期，至2007年1月1日已达893.1亿美元。最初这笔巨大资金存入中央银行的卢布账户，在通胀率提高的条件下，基金面临贬值

压力，对此俄国内引起激烈争论。有观点认为，油价上涨已成为长期趋势，在实际油价大大高于预期基础价格的情况下，俄预算暂不存在收

不抵支的可能，任其贬值不如向国内经济投资。参考国际上一些资源国的做法，俄罗斯政府于2006年4月21日颁布了N229号《俄罗斯联邦

定基金管理程序》政府令，提出基金的管理模式。 

  管理程序规定，俄罗斯财政部为基金管理人。财政部与中央银行签订合同，联邦国库在俄联邦中央银行开设专门账户，由中央银行

金进行运作，央行按合同规定对所使用基金支付利息。 

  作为国家的战略储备，规定稳定基金的资产币种构成为：美元45%、欧元45%和英镑10%。实际外汇币种构成与规定币种构成的偏离幅度

为：美元±5%、欧元±5%、英镑±2%。 

  稳定基金可以用来购买外国债券，但为规避风险，所购债券的种类、购买额度、偿还期限等均由俄联邦政府根据国际评级机构的风险评

级规定。具体为：1）基金可用来购买奥地利、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

国和美国等14个国家政府发行的有价证券。2）以上债券长期信贷能力评级水平不得低于惠誉公司和标准普尔公司的“AAA”级、或穆迪公司

的“Aaa”级。最低必须同时符合两家公司的相应评级。3）所购债券的偿还期限最短为3个月，最长为3年。4）所购债券票面额不得超过

次发行债券票面总额的15%。5）一旦出现不符合上述要求的任何情况，必须在一个月内将所购债券卖出。 

  作为基金主要管理人的俄罗斯财政部还必须履行以下义务：1）稳定基金的资金业务的核算须按照联邦预算资金业务核算的程序进行。

2）将稳定基金分配使用情况作为联邦预算执行情况的一部分向联邦政府提交季度报告和年度报告。3）季度报告要反映每年4月1日、7月

和10月1日稳定基金在央行账户上的币种分配、央行对其账户上稳定基金偿付结算利息、央行使用稳定基金的收益额、用稳定基金购买的外

国债券名称和收益等信息。4）年度报告要反映以上要求的全年总体情况。 

  4.基金的使用 

  稳定基金建立之初主要着眼于保值而非追求投资收益，总体来看，其对稳定经济起到了积极的作用。从实际运作情况看，稳定基金建立

4年来，其支出主要用于偿还苏联解体前后欠国际金融组织、巴黎俱乐部成员国外债、俄财政部在1998—1999年用于偿还和重组国家外债

俄罗斯对外经济银行的借款、弥补联邦养老基金赤字、为组建发展银行和对外经济银行注资、为增加联邦投资基金拨款等用途（详见下

表），其中偿还外债为最大支出项目，三年共13277亿卢布（约合520亿美元）。提前偿还外债不仅为俄节约了偿付外债利息的支出（到

年，此项支出应从2005年的占GDP的1%下降到占GDP的0.5%，到2020年，应节约利息支出120亿美元），同时提升了俄在国际金融组织中的地

位，目前俄已从巴黎俱乐部的债务国转为纯债权国。 

  2006年7月24日，稳定基金开始第一笔对外投资。俄根据财政部数据，稳定基金自使用以来，其年结算收益率按美元计算为10.75%。央

行外汇账户的稳定基金使用年收益率为：美元6.23%、欧元3.62%、英镑5.52%。投资净收益为62亿美元，仅2007年12月15日—2008年1月

半个月净收益就达11.7亿美元。俄财政部长库德林认为“，与其他国家类似基金相比这已是最高的创纪录收益”。目前的资产组合起到了基

金资产保值升值的作用。 

  稳定基金的建立不仅发挥了使国家财富保值增值的功能，同时对稳定国内宏观经济也起到了一定作用，由于基金的蓄水池功能，冲

由石油美元增长带来的过多的货币供应量。据俄财政部数据，2006年8月—2007年8月，国内货币供应量增长了51%，如果没有稳定基金，控

制通胀将会面临更大的压力。 

  表1                    俄罗斯稳定基金使用情况(亿卢布) 

  当月实际计入联邦预算的原油出口关税数额X

当月实际原油出口关税税率-按基准价格计算的原油出口关税税率

——————————————————————————————

当月实际原油出口关税税率 

  矿产(石油)开采税数额X

当月实际矿产(石油)开采税率-按基准价格计算的矿产(石油)开采税率

——————————————————————————————————

          当月实际矿产(石油)开采税率 

  2004年 2005年 2006年 2007年 

期初余额 1063 5223 12370 23469

实际计入额 4159 13921.1 17266 18960



  资料来源：根据俄联邦财政部2004—2007年公布的稳定基金收支状况整理。 

三、稳定基金的拆分 

  2007年12月29日，俄罗斯颁布了N955号《储备基金管理程序》政府令，2008年1月19日，俄罗斯颁布了N18号《国家福利基金管理程序》

政府令。随着这两个政府令的生效，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。自2008年2月1日起，

俄罗斯稳定基金一分为二，拆分为储备基金和国家福利基金，两种基金的资金来源和功能定位均有所不同。从法律规定看，两种基金的管理

模式与稳定基金相比没有大的变化，但根据需要也进行了相应的调整。 

  1.拆分比例分配 

  对储备基金额度的要求是要相当于GDP的10%。截至2008年1月30日，俄稳定基金总额约为3.852万亿卢布(合1573.8亿美元)。拆分后

基金比例安排为：储备基金3.069万亿卢布（合1254亿美元），占原稳定基金的80%；国家福利基金7830亿卢布（合320亿美元），占原稳

基金的20%。 

  储备基金和国家福利基金资产的币种构成仍规定为美元45%、欧亚45%、英镑10%。按2008年1月30日的汇率，储备基金构成为564.3亿

元、382.1亿欧元、63.1亿英镑；国家财富基金构成为104.2亿美元、127.3亿欧元、13.9亿英镑。 

  2.基金形成机制和功能定位 

  石油天然气开采和出口收入仍是两种基金的基本资金来源。 

  俄的出发点是，未来3年世界能源价格将会下降，如果油价跌至27美元/桶以下，储备基金应能保证连续3年弥补俄政府预算收入 因油价

下跌而蒙受的损失。其测算依据为：2008—2010年俄产乌拉尔牌石油平均价格将从51.7美元/桶降至29.4美元/桶（为1997—2006年平均价

格）。按照2008年的标准，石油价格每桶下降1美元，联邦预算中石油收入的下降就相当于GDP的0.15%，因此储备基金总额必须达到占GDP 

10%的水平。从俄财政部的设计看，来自石油和天然气开采出口的收入首先要上缴预算。当上缴预算的石油收入达到GDP的6.1%(2008年的

准)后，这些收入将转注入储备基金，当储备基金总额达到GDP的10%后，剩余的石油天然气收入再注入国家财富基金。与稳定基金不同的

是，石油天然气收入由原每月一次改为年末统一划拨注入储备基金和国家福利基金。 

  此次拆分稳定基金的目的是使不同的基金具有不同的目的和不同的长期投资战略。储备基金的主要功能是为缓冲国际石油价格下跌

罗斯可能造成的预算冲击，其作用实际上等同于稳定基金，是稳定基金的延续。国家财富基金则将对风险资产进行增长型的投资，主要用于

对公民的养老积累拨款。 

  3.基金管理 

  与稳定基金相比，拆分后的两种基金的使用管理有所松动，不仅可以购买外国债券，还可购买外国央行和金融局发行的公债，国际

组织的债券，以及在外国银行和信贷组织存款。其安排比例为：80%投资于主权债券，15%投资于外国央行和金融局发行的债券，5%投资

际金融组织的债券。 

  与稳定基金不同，新的基金管理程序规定购买外国国债的国别调整为：奥地利、比利时、英国、德国、丹麦、爱尔兰、西班牙、加拿

大、卢森堡、荷兰、美国、芬兰、法国和瑞典14国。 

  新管理程序规定可购买其债券的国际金融组织共8家：亚洲发展银行(Asian Development Bank，ADB)、欧洲委员会发展银行（Council 

of Europe Development Bank，CEB）、欧洲复兴开发银行(European Bank for Reconstruction and Development，EBRD)、欧洲投资银

(European Investment Bank，EIB)、泛美发展银行(Inter-American Development Bank，IADB)、国际金融公司(InternationalFinance 

Corporation，IFC)、国际复兴开发银行(International Bank forReconstruction and Development，IBRD)、北方投资银行(Nordic 

Investment Bank，NIB)。 

  对以上债券长期信贷能力主权评级也比原稳定基金要求降低一级，即：不得低于惠誉公司和标准普尔公司的“AA-”级、或穆迪公司的

“Aa3”级。如果上述公司给出的长期信贷评级不同，则采用最低评级水平。 

  尽管新管理程序已经对购买外国银行债券作出了具体规定，但俄财政部暂时不打算进行这方面的投资。 

  此外，为规避风险，管理程序还要求基金在做投资安排时自行限制在一家公司的持股上限比例。如规定国家福利基金在一家外国银

信贷机构购买的债券总额不得超过外汇账户上国家福利基金总额的25%。 

四、几点看法 

  1.俄财政部已经完成石油稳定基金转型的任务 

支出： 0 -6773 -6167  

提前偿还外债 0 -6474 -6167 -337

弥补俄联邦养老基金赤字 0 -300 0 0

为发展银行和对外经济银行注资 
为联邦投资基金拨款 

      -3000

期末余额 5223 12370 23469 39092



  多年来，石油价格已成为政府制定财政预算和社会经济发展规划的主要依据。从长期看，为保证预算稳定和使经济增长摆脱对能源的依

赖，就要改革预算制度，研究新的预算形成模式，其核心为预算形成的基础不再依靠油气价格，同时确定每年油气收入划 拨转移的最高

度，使国家所有的能源收入纳入新的油气基金，再返还部分资金用以弥补预算。此次拆分稳定基金是预算改革的一部分，从预算改革的角度

看，俄已完成石油稳定基金转型的任务。 

  2.短期内俄主权财富基金仍将奉行保守的投资战略 

  稳定基金建立4年来一直奉行稳健保守的投资战略，投资品种设计按照风险从低到高顺序逐步扩展，主要投资对象是有固定收益的低

险资产，特别是投资于那些获得“AAA”评级的外国国债。可以看出，尽管保守谨慎，但俄稳定基金的投资思路是明晰的，这种投资设计


