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Êàíàäà è Ðîññèÿ îòíîñÿòñÿ ê ñòðàíàì ñ áîëüøèì ðåñóðñíûì ñåêòîðîì. Ïðè 

ýòîì ïî ìíîãèì ïàðàìåòðàì Êàíàäà çíà÷èòåëüíî áëèæå ê Ðîññèè, ÷åì äðóãèå ðàñ-

ïîëàãàþùèå ñóâåðåííûìè èíâåñòèöèîííûìè ôîíäàìè ãîñóäàðñòâà. Ïîýòîìó èçó÷å-

íèå 40-ëåòíåãî êàíàäñêîãî îïûòà â ýòîé ñôåðå ïðåäñòàâëÿåò äëÿ Ðîññèè îñîáûé 

èíòåðåñ. Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàþòñÿ öåëè ñîçäàíèÿ, èñòî÷íèêè ôîðìèðîâàíèÿ è 

îñîáåííîñòè èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè êàíàäñêèõ ñóâåðåííûõ èíâåñòèöèîííûõ 

ôîíäîâ, à òàêæå àíàëèçèðóåòñÿ èõ ýôôåêòèâíîñòü êàê èíñòðóìåíòîâ ôèíàíñîâî-

ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. 

Ключевые слова: ñóâåðåííûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû, Êàíàäà, ôîíä "Íàñëå-

äèå Àëüáåðòû", ôîíä "Ïîêîëåíèå Êâåáåêà", ôîíä "Íàñëåäèå Ñåâåðî-Çàïàäíûõ 

òåððèòîðèé". 

 

Ôåíîìåíàëüíûé ðîñò ñóâåðåííûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ ñòàë îäíîé èç 

çíàêîâûõ ÷åðò ðàçâèòèÿ ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû â XXI âåêå. Â ïîñëåä-

íèå äâà äåñÿòèëåòèÿ ýòè ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû íà÷àëè èãðàòü çàìåòíóþ ðîëü 

â ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñàõ ðÿäà ñòðàí è ÿâëÿþòñÿ âàæíûì ôàêòîðîì, 

âëèÿþùèì íà òðàíñãðàíè÷íîå äâèæåíèå êàïèòàëîâ. Â 2000 ã. ñîâîêóïíûå àê-

òèâû ñóâåðåííûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ ñîñòàâëÿëè îêîëî 1 òðëí àìåð. äîëë. 

[Kalter E., 2016: 5]. Ê îêòÿáðþ 2017 ã. ýòà öèôðà óâåëè÷èëàñü áîëåå ÷åì â 

7 ðàç, äîñòèãíóâ 7,52 òðëí àìåð. äîëëàðîâ1. 

Îäíàêî ñ íåäàâíèõ ïîð ðàçâèòèå ñóâåðåííûõ ôîíäîâ íà÷àëî ïðîáóêñîâû-

âàòü. Åñëè â 2008–2012 ãã. èõ ñîâîêóïíûå àêòèâû âûðîñëè íà 50,2%, òî çà ïî-

ñëåäóþùèå ÷åòûðå ãîäà – ëèøü íà 7,1% (òàáë. 1). Îñíîâíàÿ ïðè÷èíà òàêîé 

òåíäåíöèè ëåæèò íà ïîâåðõíîñòè: âåëè÷èíà ïîñòóïëåíèé â áîëüøèíñòâî ñóâå-

ðåííûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ çàâèñèò îò ìèðîâûõ öåí íà ñûðü¸, à ñòîè-

ìîñòü óæå èìåþùèõñÿ àêòèâîâ – îò äèíàìèêè ôîíäîâûõ ðûíêîâ. Åñòåñòâåííî, 

íèçêèå öåíû íà ñûðüåâûå òîâàðû â 2014–2016 ãã. íåãàòèâíî îòðàçèëèñü íà ñó-

                                                
* ХОРОШИЛОВ Евгений Евгеньевич – кандидат экономических наук, ведущий науч-

ный сотрудник отдела Канады Института США и Канады РАН (ИСКРАН), Российская Феде-
рация, 121069 Москва, Хлебный переулок, 2/3 (ekhoroshilov@yandex.ru). 

1 Sovereign Wealth Funds Ranking. Sovereign Wealth Fund Institute. Available at: 
https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ (accessed: 06.11.2017).  
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âåðåííûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ, êàê è, íàïðèìåð, ïàäåíèå êóðñîâ öåííûõ 

áóìàã â 2008–2009 ãîäàõ. Íåò ñîìíåíèé, ÷òî è â áóäóùåì "öèêëè÷íîñòü îáùå-

ìèðîâîé õîçÿéñòâåííîé êîíúþíêòóðû" áóäåò îïðåäåëÿòü "îöåíêó ïåðñïåêòèâ 

ñóâåðåííûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ" [×åáàíîâ Ñ., 2008: 21]. 

Òàáëèöà 1 

Совокупные активы суверенных фондов, 2007—2017 гг., трлн амер. долл. 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017* 

3,26 4,14 4,02 4,41 4,77 6,22 6,91 7,29 7,43 7,40 7,52 

* Äàííûå çà îêòÿáðü. 

Sovereign Wealth Funds Ranking. Sovereign Wealth Fund Institute. Available at: 

https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ (accessed: 06.11.2017). 

Ñëåäóåò óïîìÿíóòü åù¸ î òð¸õ ñóùåñòâåííûõ ôàêòîðàõ, îêàçûâàþùèõ çà-

ìåòíîå âëèÿíèå íà äåÿòåëüíîñòü ñóâåðåííûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ. 

Âî-ïåðâûõ, ñòðàòåãèè ðàçìåùåíèÿ ñðåäñòâ ðÿäà ñóâåðåííûõ èíâåñòèöèîí-

íûõ ôîíäîâ ñåãîäíÿ íàöåëåíû "íà áîëåå àêòèâíîå ïðîäâèæåíèå èíòåðåñîâ 

ñâîèõ ñòðàí â ìèðîâîé ýêîíîìèêå è ôèíàíñîâîì ñåêòîðå", ÷òî ñâÿçàíî ñ "óñè-

ëåíèåì ïîçèöèé âåäóùèõ ðàçâèâàþùèõñÿ ãîñóäàðñòâ â ñîâðåìåííîé ãëîáàëü-

íîé ýêîíîìèêå, ïðåäïîëàãàþùèõ, â òîì ÷èñëå, ðàñøèðåíèå âíåøíåé ýêñïàíñèè 

èõ íàöèîíàëüíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ" [Êîíäðàòîâ Ä., 2014: 87]. Â ñâÿçè ñ 

ýòîé "ñìåíîé ïàðàäèãìû" àêòèâíîñòü ôîíäîâ âûçûâàåò âñ¸ áîëüøóþ îçàáî÷åí-

íîñòü, à èíîãäà è ïîäîçðèòåëüíîñòü â ãîñóäàðñòâàõ – ðåöèïèåíòàõ èíâåñòèöèé, 

â òîì ÷èñëå â ÑØÀ, Êàíàäå è ñòðàíàõ–÷ëåíàõ Åâðîïåéñêîãî Ñîþçà. Ãîñóäàð-

ñòâåííûå êîðïîðàöèè è ñóâåðåííûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû Êèòàÿ è ñòðàí 

Ïåðñèäñêîãî çàëèâà çà÷àñòóþ âîñïðèíèìàþòñÿ, ïðè÷¸ì íåáåçîñíîâàòåëüíî, êàê 

ñðåäñòâà îñóùåñòâëåíèÿ âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè è èíñòðóìåíòû ðå-

øåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ çàäà÷ íåýêîíîìè÷åñêîãî õàðàêòåðà. Â ÷àñòíîñòè, â Êà-

íàäå "îöåíêà ïîòåíöèàëüíûõ óãðîç äëÿ íàöèîíàëüíîé áåçîïàñíîñòè è çàùèò-

íûå ìåðû ñòàëè ãëàâíûì íàïðàâëåíèåì ðåôîðì â ñôåðå ãîñóäàðñòâåííîãî ðå-

ãóëèðîâàíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé" [Íåìîâà Ë., 2016: 19]. Íàñòîðîæåííîñòü 

ïî îòíîøåíèþ ê ñóâåðåííûì ôîíäàì ñîêðàùàåò ñïåêòð èõ èíâåñòèöèîííûõ 

âîçìîæíîñòåé. 

Âî-âòîðûõ, ðîñò ãëîáàëüíîé íàïðÿæ¸ííîñòè, îáîñòðåíèå ìåæãîñóäàðñòâåí-

íûõ ïðîòèâîðå÷èé è øèðîêîå èñïîëüçîâàíèå ðÿäîì ñòðàí ñàíêöèé â êà÷åñòâå 

èíñòðóìåíòà âíåøíåé ïîëèòèêè âûçûâàþò óæå ó ñàìèõ ñóâåðåííûõ èíâåñòè-

öèîííûõ ôîíäîâ îïàñåíèÿ ïî ïîâîäó áåçîïàñíîñòè àêòèâîâ, ðàçìåù¸ííûõ çà 

ðóáåæîì. È òàêèå îïàñåíèÿ íå áåñïî÷âåííû. Òàê, â 2011 ã. áûëè ôàêòè÷åñêè 

çàõâà÷åíû ñóâåðåííûå ôîíäû Ëèâèè. Â îáùåé ñëîæíîñòè â ÑØÀ áûëî çàìî-

ðîæåíî 32 ìëðä àìåð. äîëë., à â ÅÑ – 45 ìëðä åâðî ëèâèéñêèõ àêòèâîâ. Êàê 

ñïðàâåäëèâî îòìå÷àþò ðîññèéñêèå èññëåäîâàòåëè, äàííûå ñðåäñòâà "ïîñëóæàò 

íå òîëüêî äëÿ áóäóùåãî Ëèâèè", à "áóäóò ðàáîòàòü â èíòåðåñàõ çàïàäíûõ èñ-

òèííûõ äåìîêðàòèé è èõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ" [Èâàíîâ Â., Ñîêîëîâ Á., 

2011: 99]. 

È, íàêîíåö, â-òðåòüèõ, ñóùåñòâóþò ðàçíûå ìíåíèÿ êàñàòåëüíî âëèÿíèÿ ñó-

âåðåííûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ íà ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå ó÷ðåæäàþùèõ 

èõ ñòðàí. 
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Ñ îäíîé ñòîðîíû, ýêîíîìèñòû èç "ÏðàéñóîòåðõàóñÊóïåðñ" (Pricewater-

houseCoopers), íàïðèìåð, óêàçûâàþò, ÷òî ñîçäàíèå ñóâåðåííîãî èíâåñòèöèîí-

íîãî ôîíäà ìîæåò ñïîñîáñòâîâàòü ñíèæåíèþ èíôëÿöèè, ñãëàæèâàíèþ íåæåëà-

òåëüíîãî ïîâûøåíèÿ êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû è ðîñòó ïðîçðà÷íîñòè ýêî-

íîìèêè2. Ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé ôîíä (ÌÂÔ) îòìå÷àåò, ÷òî "ñóâåðåííûå 

ôîíäû ïðèíîñÿò ðàçëè÷íûå ýêîíîìè÷åñêèå è ôèíàíñîâûå âûãîäû", â òîì ÷èñ-

ëå "ñïîñîáñòâóÿ ñáåðåæåíèþ è ìåæïîêîëåí÷åñêîìó ïåðåíîñó äîõîäîâ îò íåâî-

çîáíîâëÿåìûõ ðåñóðñîâ è ïîìîãàÿ ñãëàäèòü êîëåáàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíî-

ñòè, âûçâàííûå èçìåíåíèÿìè â öåíàõ íà ñûðüåâûå òîâàðû"3. Â ñâîþ î÷åðåäü, 

íåêîòîðûå ðîññèéñêèå ñïåöèàëèñòû óêàçûâàþò íà "ïðåèìóùåñòâà íàëè÷èÿ â 

ñòðàíå ñóâåðåííîãî ôîíäà áëàãîñîñòîÿíèÿ, ñâÿçü åãî öåëåé, áóäü òî ñîêðàùå-

íèå çàâèñèìîñòè ñòðàíû îò ýêñïîðòà íåâîñïîëíèìûõ ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ èëè 

îáëåã÷åíèå íåïîìåðíîé íàãðóçêè íà ïåíñèîííóþ ñèñòåìó â áóäóùåì, ñ îáåñïå-

÷åíèåì ñòàáèëüíîãî ðàçâèòèÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè è ïîâûøåíèÿ óðîâíÿ 

æèçíè ãðàæäàí" [Êàçàêåâè÷ Ï., 2009: 39]. 

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, âðåìÿ îò âðåìåíè äîñòîÿíèåì îáùåñòâåííîñòè ñòàíîâÿò-

ñÿ è äðóãèå îöåíêè. Òàê, îäèí èç àìåðèêàíñêèõ èññëåäîâàòåëåé ññûëàåòñÿ íà 

àíàëèòè÷åñêèå ìàòåðèàëû "Äîé÷å áàíêà" (Deutsche Bank), ïî äàííûì êîòîðîãî 

åù¸ â 2007 ã. âñ¸ òîò æå ÌÂÔ â õîäå èçó÷åíèÿ ñóâåðåííûõ èíâåñòèöèîííûõ 

ôîíäîâ ýêñïîðòèðóþùèõ ðåñóðñû ñòðàí ñäåëàë ñëåäóþùèå âûâîäû: 

• ñóùåñòâóåò ìàëî äîêàçàòåëüñòâ òîãî, ÷òî ñóâåðåííûå èíâåñòèöèîííûå 

ôîíäû äîñòèãëè öåëè "ñãëàæèâàíèÿ" ëèêâèäíîñòè, ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ 

è ïåíñèîííûõ îáÿçàòåëüñòâ ìåæäó ïåðèîäàìè âûñîêèõ è íèçêèõ öåí íà ïðè-

ðîäíûå ðåñóðñû; 

• ÷åì áîëüøå çàâèñèìîñòü ñòðàíû îò òîãî èëè èíîãî ñûðüåâîãî ðåñóðñà, 

òåì ìåíåå ýôôåêòèâíî èñïîëüçîâàíèå ñóâåðåííîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà; 

• ñòðàíû, îáëàäàþùèå ñóâåðåííûìè èíâåñòèöèîííûìè ôîíäàìè, ñòîëê-

íóëèñü ñî ñëîæíîñòÿìè â êîîðäèíàöèè îïåðàöèé ôîíäîâ ñ ôèñêàëüíîé ïîëè-

òèêîé; 

• ñóâåðåííûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû äåéñòâóþò êàê íåçàâèñèìûå îðãà-

íèçàöèè âíå êîîðäèíàöèè ñî ñâîèìè ðóêîâîäÿùèìè ãîñóäàðñòâåííûìè îðãàíà-

ìè è îçàáî÷åííû òîëüêî îäíîé ïðèíöèïèàëüíîé ìèññèåé: ñàìîñîõðàíåíèåì 

[Balin B., 2008: 10]. 

Öåëåñîîáðàçíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ñóâåðåííûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ â 

ïîñëåäíåå âðåìÿ ñòàâèòñÿ ïîä ñîìíåíèå è â Êàíàäå. Ïðè ýòîì êàíàäñêèé îïûò 

â äàííîé ñôåðå äîñòàòî÷íî ñïåöèôè÷åí. 

Ñ îäíîé ñòîðîíû, Êàíàäà çäåñü ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ïåðâîïðîõîäöåâ. Ýòî íå 

óäèâèòåëüíî, òàê êàê ïðîáëåìà ñèëüíîé çàâèñèìîñòè êàíàäñêîé ýêîíîìèêè îò 

ìèðîâûõ öåí íà ñûðüåâûå òîâàðû íàñ÷èòûâàåò ìíîãèå äåñÿòèëåòèÿ. Ïåðâûé 

êàíàäñêèé ñóâåðåííûé èíâåñòèöèîííûé ôîíä áûë ñîçäàí â 1976 ã., ò.å. çà 

                                                
2 The Impact of Sovereign Wealth Funds on Economic Success. PricewaterhouseCoopers. October 

2011. P. 2. Available at: https://www.pwc.com.cy/en/issues/assets/sovereign-funds.pdf (accessed: 
06.11.2017). 

3 Sovereign Wealth Funds – A Work Agenda. International Monetary Fund. P. 4. Available at: 
https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2008/022908.pdf (accessed: 06.11.2017). 
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20 ëåò äî òîãî êàê àíàëîãè÷íûé øàã ïðåäïðèíÿëî, ñêàæåì, ïðàâèòåëüñòâî 

Íîðâåãèè. 

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, â Êàíàäå ñóâåðåííûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû áûëè ñîç-

äàíû íå ôåäåðàëüíûì ïðàâèòåëüñòâîì, à ïðàâèòåëüñòâàìè îòäåëüíûõ ïðîâèí-

öèé. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî Êàíàäà "ñðåäè ôåäåðàòèâíûõ ãîñóäàðñòâ îòëè÷à-

åòñÿ íàèáîëåå "ïîëíîìî÷íûì" ðåãèîíàëüíûì çâåíîì, êîòîðîå íàðÿäó ñ ïðî÷èì 

îáëàäàåò ïðàâàìè ñîáñòâåííîñòè íà ïðèðîäíûå ðåñóðñû", ïðè÷¸ì èìåííî 

"áþäæåòû ðåãèîíîâ, à íå öåíòðàëüíîå ïðàâèòåëüñòâî, ïîëó÷àþò ïðèðîäíóþ 

ðåíòó ñ áîãàòåéøèõ çàïàñîâ ðàçíîîáðàçíîãî ñûðüÿ" [Ñîêîëîâ Â. è äð., 2017: 46]. 

Ïî ñâîåìó ðàçìåðó êàíàäñêèå ñóâåðåííûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû íå îòíî-

ñÿòñÿ ê ÷èñëó âåäóùèõ â ìèðå. Àêòèâû êðóïíåéøåãî èç íèõ, ôîíäà ïðîâèíöèè 

Àëüáåðòà, ïî÷òè â 75 ðàç ìåíüøå àêòèâîâ Ïðàâèòåëüñòâåííîãî ãëîáàëüíîãî 

ïåíñèîííîãî ôîíäà (Government Pension Fund – Global) Íîðâåãèè è â 5 ðàç 

ìåíüøå àêòèâîâ Ðîññèéñêîãî ôîíäà íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ4. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â Êàíàäå äåéñòâóþò òðè ñóâåðåííûõ èíâåñòèöèîííûõ 

ôîíäà: â Àëüáåðòå, Êâåáåêå è Ñåâåðî-Çàïàäíûõ òåððèòîðèÿõ. Â ïåðâîé ïîëî-

âèíå 2010–õ ãîäîâ àêòèâíî îáñóæäàëàñü âîçìîæíîñòü ñîçäàíèÿ ñóâåðåííûõ 

èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ è â òàêèõ ïðîâèíöèÿõ êàê Ñàñêà÷åâàí è Áðèòàíñêàÿ 

Êîëóìáèÿ. Îäíàêî òåìà ñòàëà ìåíåå àêòóàëüíîé èç-çà íåáëàãîïðèÿòíîé äëÿ 

Êàíàäû êîíúþíêòóðû íà ìèðîâûõ ñûðüåâûõ ðûíêàõ. Âïðî÷åì, âïîëíå âîç-

ìîæíî, ÷òî ïðè óëó÷øåíèè ýêîíîìè÷åñêîé è áþäæåòíîé ñèòóàöèè âîïðîñ î 

ñóâåðåííûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ îïÿòü îêàæåòñÿ íà ïîâåñòêå äíÿ êàê â 

ýòèõ, òàêèõ è â äðóãèõ êàíàäñêèõ ïðîâèíöèÿõ. Ýòî ñâÿçàíî, â ïåðâóþ î÷åðåäü, 

ñ çàèíòåðåñîâàííîñòüþ äåëîâûõ êðóãîâ ñòðàíû â ðàñøèðåíèè èñïîëüçîâàíèÿ 

äàííîãî èíñòðóìåíòà. 

 

Сберегательный трастовый фонд  
"наследие Альберты" 

 

Ñáåðåãàòåëüíûé òðàñòîâûé ôîíä "Íàñëåäèå Àëüáåðòû" (The Alberta Heri-

tage Savings Trust Fund), òàêæå èçâåñòíûé êàê Ôîíä "Íàñëåäèå Àëüáåðòû", 

áûë ó÷ðåæä¸í â 1976 ã. ïî èíèöèàòèâå ïðåìüåð-ìèíèñòðà ïðîâèíöèè 

Ï. Ëîõèäà. Ôîíä áûë ïðèçâàí àêêóìóëèðîâàòü ÷àñòü äîõîäîâ ïðîâèíöèàëüíîãî 

áþäæåòà îò èñïîëüçîâàíèÿ íåâîçîáíîâëÿåìûõ èñòî÷íèêîâ ñûðüÿ äëÿ ñáåðåæå-

íèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â áóäóùåì, ñîäåéñòâèÿ ýêîíîìè÷åñêîìó ðàçâèòèþ è 

äèâåðñèôèêàöèè ýêîíîìèêè, à òàêæå óëó÷øåíèÿ êà÷åñòâà æèçíè íàñåëåíèÿ 

Àëüáåðòû. Ïðè ñîçäàíèè ôîíä ïîëó÷èë 30% íàëîãîâûõ ïîñòóïëåíèé ïðîâèí-

öèè îò èñïîëüçîâàíèÿ íåâîçîáíîâëÿåìûõ èñòî÷íèêîâ ñûðüÿ çà 1976–1977 ãã. 

(620 ìëí äîëë.) è ñïåöèàëüíûé âçíîñ èç áþäæåòà Àëüáåðòû (1,5 ìëðä äîëë.)5. 

Â ïåðâûå ïÿòü ëåò ñâîåãî ñóùåñòâîâàíèÿ ôîíä "Íàñëåäèå Àëüáåðòû" â îñ-

íîâíîì êðåäèòîâàë äðóãèå êàíàäñêèå ïðîâèíöèè, â òîì ÷èñëå Ìàíèòîáó, Êâå-

                                                
4 Рассчитано по: Sovereign Wealth Funds Rankings. Sovereign Wealth Fund Institute. October 

2017. Available at: https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ (accessed: 07.11.2017). 
5 Здесь и далее – канадские доллары, если не указано иное. 
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áåê, Íüþôàóíäëåíä, Íüþ-Áðàíñóèê, Íîâóþ Øîòëàíäèþ è Îñòðîâ Ïðèíöà 

Ýäóàðäà. 

Â êîíöå 1980–õ ãîäîâ ôîíä ñòàë òàêæå âêëàäûâàòü ñðåäñòâà â ñîöèàëüíûå 

ïðîåêòû è èíôðàñòðóêòóðó, â òîì ÷èñëå ôèíàíñèðîâàòü ñòðîèòåëüñòâî ìåäè-

öèíñêèõ ó÷ðåæäåíèé è áèáëèîòåê, êîíñåðâàöèþ ëåñîâ, ìåäèöèíñêèå èññëåäî-

âàíèÿ è èññëåäîâàíèÿ â ñôåðå âîçîáíîâëÿåìûõ èñòî÷íèêîâ ýíåðãèè, ñòèïåíäèè 

ñòóäåíòàì è íàó÷íûì ðàáîòíèêàì. 

Òàêèì îáðàçîì, â ñâîåé ðàáîòå ôîíä "Íàñëåäèå Àëüáåðòû" â öåëîì ðóêî-

âîäñòâîâàëñÿ ïåðâîíà÷àëüíî çàäåêëàðèðîâàííûìè ïðèíöèïàìè. Îäíàêî óæå 

÷åðåç äåñÿòü ëåò ñèòóàöèÿ íà÷àëà ìåíÿòüñÿ. 

Âî-ïåðâûõ, â 1987 ã. â ñâÿçè ñ ïàäåíèåì íåôòÿíûõ öåí áûë ïðåêðàù¸í ïå-

ðåâîä â ôîíä ÷àñòè äîõîäîâ ïðîâèíöèè îò èñïîëüçîâàíèÿ íåâîçîáíîâëÿåìûõ 

ðåñóðñîâ. Åäèíñòâåííûì èñòî÷íèêîì íîâûõ ïîñòóïëåíèé ôîíäà îêàçàëñÿ åãî 

èíâåñòèöèîííûé äîõîä. 

Âî-âòîðûõ, â 1997 ã. áûëè âíåñåíû ðàäèêàëüíûå èçìåíåíèÿ â ìàíäàò ôîí-

äà. Èç íåãî áûëè âû÷åðêíóòû êàê ñîäåéñòâèå ýêîíîìè÷åñêîìó ðàçâèòèþ è äè-

âåðñèôèêàöèè ýêîíîìèêè, òàê è èíâåñòèöèè â ñîöèàëüíóþ ñôåðó. Ôîíä ïðå-

âðàòèëñÿ â èíñòðóìåíò ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè, ÷òî ïîçâîëèëî â äàëüíåéøåì 

íà÷àòü èñïîëüçîâàòü åãî äëÿ ëàòàíèÿ áþäæåòíûõ äûð. 

Èíâåñòèöèîííàÿ äåêëàðàöèÿ ôîíäà ïðè ýòîì òàêæå ïðåòåðïåëà êîðåííûå 

èçìåíåíèÿ. Ïîðòôåëü ôîíäà òåïåðü íà 50% äîëæåí áûë ñîñòîÿòü èç àêöèé è 

íà 50% – èç îáëèãàöèé è èíâåñòèöèé â çàêëàäíûå, íåäâèæèìîñòü è ÷àñòíûå 

èíâåñòèöèîííûå ôîíäû. Òàêèì îáðàçîì, àêêóìóëèðîâàííûå â ôîíäå "Íàñëå-

äèå Àëüáåðòû" îáùåñòâåííûå ñðåäñòâà ïðåâðàòèëèñü â èñòî÷íèê ôèíàíñèðî-

âàíèÿ ÷àñòíûõ äåëîâûõ ïðåäïðèÿòèé. Ýòî ïîëíîñòüþ ñîîòâåòñòâóåò îáùåé 

òåíäåíöèè â Êàíàäå òàêæå, çàòðîíóâøåé íàïðèìåð, êðóïíåéøèå ãîñóäàðñò-

âåííûå è ïðîâèíöèàëüíûå ïåíñèîííûå ôîíäû. 

Èíòåðåñíî, ÷òî äëÿ îáîñíîâàíèÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè ôîíäà ïðàâèòåëüñòâî 

ïðîâèíöèè èñïîëüçîâàëî "ïîæåëàíèÿ òðóäÿùèõñÿ", âûñêàçàííûå â õîäå îïðî-

ñîâ íàñåëåíèÿ â 1995 è 1998 ãîäàõ. Ìåòîä îïðîñîâ ñ òùàòåëüíî ïîäîáðàííûìè 

âàðèàíòàìè îòâåòîâ îêàçàëñÿ ñòîëü óäîáíûì äëÿ îïðàâäàíèÿ êîðåííîé òðàíñ-

ôîðìàöèè ïðèíöèïîâ äåÿòåëüíîñòè ôîíäà, ÷òî àíàëîãè÷íûå îïðîñû ïðîâîäè-

ëèñü â 2002, 2003 è 2012 ãîäàõ. 

Ñ ïåðâîé ïîëîâèíû 2000-õ ãîäîâ èíâåñòèöèîííûé äîõîä ôîíäà "Íàñëåäèÿ 

Àëüáåðòû" çà âû÷åòîì èíôëÿöèîííîé ñîñòàâëÿþùåé íà÷èíàåò èñïîëüçîâàòüñÿ 

â îáùèõ áþäæåòíûõ öåëÿõ ïðîâèíöèè. Ïðè ýòîì ñàì ôîíä ïîïîëíÿåòñÿ, ïðè-

÷¸ì, êàê ïðàâèëî, íà ñîïîñòàâèìûå ñóììû, çà ñ÷¸ò ðàçîâûõ òðàíñôåðòîâ èç 

òîãî æå ïðîâèíöèàëüíîãî áþäæåòà. 

Â 2013 ã. ïðàâèòåëüñòâî ïðîâèíöèè ïðèíÿëî ðåøåíèÿ óïîðÿäî÷èòü ïîïîë-

íåíèå ôîíäà ïóò¸ì âîçâðàùåíèÿ ê ïðàêòèêå, êîãäà íà ýòè öåëè èä¸ò îïðåäå-

ë¸ííàÿ ÷àñòü äîõîäîâ îò èñïîëüçîâàíèÿ íåâîçîáíîâëÿåìûõ èñòî÷íèêîâ ñûðüÿ. 

Áûëî, â ÷àñòíîñòè, ðåøåíî, íàïðàâëÿòü â ôîíä 5% ïåðâûõ ïîëó÷åííûõ êàçíîé 

îò èñïîëüçîâàíèÿ íåâîçîáíîâëÿåìûõ èñòî÷íèêîâ ñûðüÿ 10 ìëðä äîëë., 25% – 

îò ñëåäóþùèõ 5 ìëðä äîëë. è 50% îò ñîîòâåòñòâóþùèõ äîõîäîâ, ïðåâûøàþ-

ùèõ 15 ìëðä äîëë. (ïðàâäà, ñ 2000 ã. ýòè äîõîäû íå äîòÿãèâàëè è äî 10 ìëðä 

äîëë. â ãîä). Êðîìå òîãî, ñ 2015 ã. ôîíä ïîëó÷èë ìàíäàò íà ïðÿìûå èíâåñòèöèè 
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â ýêîíîìèêó Àëüáåðòû – 3% åãî àêòèâîâ äîëæíû áûòü íàïðàâëåíû íà ôèíàí-

ñèðîâàíèå "ïðîåêòîâ ðîñòà". 

Îáðàùàåò íà ñåáÿ âíèìàíèå òîò ôàêò, ÷òî ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà ôîíäà àê-

òèâíî ðîñëè ëèøü â 1977–1987 ãã., êîãäà îíè óâåëè÷èëèñü ïî÷òè â 6 ðàç – ñ 

2,2 ìëðä äîëë. äî 12,7 ìëðä äîëë. (òàáë. 2). Çà ïîñëåäóþùèå 30 ëåò ðîñò ñîñòà-

âèë ëèøü 21%. Èíà÷å ãîâîðÿ, íàðàùèâàòü àêòèâû ñóâåðåííîãî èíâåñòèöèîííîãî 

ôîíäà ó âëàñòåé Àëüáåðòû íå ïîëó÷àëîñü äàæå â ïåðèîäû âûñîêèõ öåí íà 

ýíåðãîíîñèòåëè è áóðíîãî ðîñòà ïðîâèíöèàëüíîé ýêîíîìèêè. 

Òàáëèöà 2 

Собственные средства фонда "Наследия Альберты", млрд долл.* 

1977 1982 1987 1992 1997 2002 2007 2012 2017 

2,2 9,7 12,7 12,0 12,0 12,3 15,0 14,7 15,4 

* Äàííûå çà ìàðò ñîîòâåòñòâóþùåãî ãîäà ïî áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè. 

2016–2017 Annual Report. Alberta Heritage Savings Trust Fund. P. 20. Available at: 

https://open.alberta.ca/dataset/3675e470-646e-4f8a-86a7-

c36c6f45471a/resource/1d3b7a47-c1d7-4f07-9642-0ce9a44132e3/download/2016-17-

Heritage-Fund-Annual-Report.pdf (accessed on 07.11.2017).  

Ïî ñîñòîÿíèþ íà 31 ìàðòà 2017 ã. àêòèâû ôîíäà îöåíèâàëèñü ïî ðûíî÷íîé 

ñòîèìîñòè â 17,5 ìëðä äîëë. Èç íèõ 47,2% áûëî èíâåñòèðîâàíî â àêöèè (ïðè-

÷¸ì òîëüêî 9,0% – â êàíàäñêèå), 17,9% – â öåííûå áóìàãè ñ ôèêñèðîâàííûì 

äîõîäîì, 33,8% – â àëüòåðíàòèâíûå è ïðèâÿçàííûå ê èíôëÿöèè èíñòðóìåíòû, 

1,1% – â äðóãèå àêòèâû6. Íà ïðîâèíöèþ Àëüáåðòà ïðèõîäèëîñü ëèøü 10,0% 

èíâåñòèöèé ôîíäà7. ×òî êàñàåòñÿ "ïðîåêòîâ ðîñòà", òî â 2015–2017 ãã. áûëî 

ñäåëàíî 17 èíâåñòèöèé â 11 êîìïàíèé íà îáùóþ ñóììó â 198 ìëí äîëë. Èíòå-

ðåñíî, ÷òî èç 17 ýòèõ èíâåñòèöèé 11 áûëè ñâÿçàíû ñ äîáû÷åé íåôòè è ãàçà, 

ïÿòü – ñ íåäâèæèìîñòüþ, à îäíà – ñ âîçîáíîâëÿåìîé ýíåðãåòèêîé8. 

Çà äåÿòåëüíîñòü ôîíäà "Íàñëåäèå Àëüáåðòû" îòâå÷àþò ìèíèñòð ôèíàíñîâ 

ïðîâèíöèè è ïðåçèäåíò å¸ êàçíà÷åéñòâà. Îäíàêî óïðàâëÿåò èíâåñòèöèîííûì 

ïîðòôåëåì ôîíäà "êîðîííàÿ" (ò.å. â äàííîì ñëó÷àå, ïðèíàäëåæàùàÿ ïðîâèí-

öèè) Êîðïîðàöèÿ Àëüáåðòû ïî óïðàâëåíèþ èíâåñòèöèÿìè (Alberta Investment 

Management Corporation). Âñåãî ïîä óïðàâëåíèåì êîðïîðàöèè íàõîäÿòñÿ 

32 ïðîâèíöèàëüíûõ ïåíñèîííûõ è èíâåñòèöèîííûõ ôîíäà, ÷üè ñîâîêóïíûå àê-

òèâû ïðåâûøàþò 95,7 ìëðä äîëëàðîâ9. Ñëåäóåò îñîáî ïîä÷åðêíóòü, ÷òî 10 èç 

11 ÷ëåíîâ ñîâåòà äèðåêòîðîâ Êîðïîðàöèè Àëüáåðòû ïî óïðàâëåíèþ èíâåñòè-

öèÿìè – ýòî ïðåäñòàâèòåëè äåëîâûõ êðóãîâ Êàíàäû è ÑØÀ, à åù¸ îäèí – 

÷ëåí ñîâåòà äèðåêòîðîâ Áàíêà Êàíàäû10. 

                                                
6 2016–2017 Annual Report. Alberta Heritage Savings Trust Fund. P. 12. Available at: 

https://open.alberta.ca/dataset/3675e470-646e-4f8a-86a7-c36c6f45471a/resource/1d3b7a47-c1d7-4f07-
9642-0ce9a44132e3/download/2016-17-Heritage-Fund-Annual-Report.pdf (accessed: 07.11.2017). 

7 Ibid., p. 19. 
8 Ibid., p. 8. 
9 At a Glance. Alberta Investment Management Corp. Available at: 

https://www.aimco.alberta.ca/Who-We-Are/At-a-Glance (accessed on: 07.11.2017). 
10 Board of Directors. Alberta Investment Management Corp. Available at: 

https://www.aimco.alberta.ca/Who-We-Are/Board-of-Directors (accessed on 07.11.2017). 
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Â öåëîì îïûò Àëüáåðòû, íà êîòîðóþ ïðèõîäèòñÿ òðåòü ìèðîâûõ íåôòÿíûõ 

çàïàñîâ è áîëüøàÿ ÷àñòü êàíàäñêîé äîáû÷è íåôòè è ãàçà, íå äà¸ò ïîâîäîâ äëÿ 

îïòèìèçìà êàñàòåëüíî äåéñòâåííîñòè ñóâåðåííûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ. 

Ýêîíîìèêà ïðîâèíöèè ñåãîäíÿ ïåðåæèâàåò íå ñàìûå ëó÷øèå âðåìåíà. Ðåãèî-

íàëüíûé âíóòðåííèé ïðîäóêò â 2015 ã. ñîêðàòèëñÿ íà 3,7%, â 2016 ã. – åù¸ íà 

3,8%11. Â 2016–2017 ôèí. ã. ïðîâèíöèàëüíûé äîëã îöåíèâàëñÿ â 33,3 ìëðä äîëë., 

à äåôèöèò ïðîâèíöèàëüíîãî áþäæåòà ñîñòàâèë 10,8 ìëðä äîëë. ïðè ðàñõîäàõ â 

53,2 ìëðä äîëëàðîâ12. Îæèäàåòñÿ, ÷òî â 2017–2018 ãã. äåôèöèò ñîêðàòèòñÿ 

ëèøü íåçíà÷èòåëüíî – äî 10,3 ìëðä äîëë.13, à äîëã ïðîâèíöèè, ïî íåêîòîðûì 

ïðîãíîçàì, ê 2020 ã. ìîæåò äîñòèãíóòü 71 ìëðä äîëëàðîâ14. Íàëè÷èå ïðîâèíöè-

àëüíîãî ñóâåðåííîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ïîêà ìàëî ñïîñîáñòâîâàëî óëó÷-

øåíèþ ñèòóàöèè. 

 

Фонд "Поколения Квебека" 
 

Ôîíä "Ïîêîëåíèÿ Êâåáåêà" (Fonds des générations) áûë ñîçäàí íàìíîãî 

ïîçæå ôîíäà "Íàñëåäèå Àëüáåðòû" – ëèøü â 2006 ã. Ïðèíöèïèàëüíî îòëè÷àåò-

ñÿ è åãî ìàíäàò. Åäèíñòâåííàÿ öåëü ñóâåðåííîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà Êâå-

áåêà – ýòî ñîêðàùåíèå ïðîâèíöèàëüíîãî äîëãà, êîòîðûé ïî ñîñòîÿíèþ íà 

31 ìàðòà 2017 ã. áûë ðàâåí 207 ìëðä äîëë., èëè 52,7% ÂÂÏ ïðîâèíöèè15. Èíòå-

ðåñíî, ÷òî èíèöèàòîðîì ó÷ðåæäåíèÿ êâåáåêñêîãî ôîíäà ñòàëà Ìîëîä¸æíàÿ 

êîìèññèÿ Ëèáåðàëüíîé ïàðòèè Êâåáåêà. 

Ãëàâíûì èñòî÷íèêîì ïîïîëíåíèÿ ôîíä "Ïîêîëåíèÿ Êâåáåêà" ÿâëÿåòñÿ 

ìîùíûé ãèäðîýíåðãåòè÷åñêèé ñåêòîð ïðîâèíöèè, óïëà÷èâàþùèé ñáîðû çà âî-

äîïîëüçîâàíèå. Êðîìå òîãî, â ôîíä ïîñòóïàþò ñðåäñòâà îò èíäåêñàöèè öåí íà 

ýëåêòðè÷åñòâî, ñïåöèàëüíûé íàëîã íà àëêîãîëüíûå íàïèòêè, äîõîäû îò ãîðíî-

äîáûâàþùèõ ïðåäïðèÿòèé, à òàêæå ñðåäñòâà îò ðåàëèçàöèè íåâîñòðåáîâàííîé 

ñîáñòâåííîñòè. Èíâåñòèöèîííûé äîõîä òàêæå îñòà¸òñÿ â ñîáñòâåííîñòè ôîíäà. 

Ïîêà ïðàâèòåëüñòâó Êâåáåêà óäà¸òñÿ íàðàùèâàòü àêòèâû ôîíäà "Ïîêîëå-

íèÿ Êâåáåêà". Çà ïîñëåäíèå 10 ëåò îíè âûðîñëè ñ 600 ìëí äî 10,6 ìëðä äîëë., 

                                                
11 Gross Domestic Product. Alberta Government. Available at: 

http://economicdashboard.alberta.ca/GrossDomesticProduct (accessed on 07.11.2017). 
12 Clancy C. Alberta Heritage Fund Growth Hindered by Economic Downturn, Says Government 

Official. The Edmonton Journal. 27.10.2017. Available at: 
http://edmontonjournal.com/news/politics/alberta-heritage-fund-growth-hindered-by-economic-downturn-
says-government-official (accessed on 07.11.2017). 

13 Williams N. Canadian Province Alberta Hits C$10.8 Budget Deficit in 2017-17. Reuters. 
29.06.2017. Available at: http://ca.reuters.com/article/businessNews/idCAKBN19K2SA-OCABS (ac-
cessed on 07.11.2017). 

14 Bratt D. Playing the Politics of Alberta’s Multibillion-Dollar Debt. CBC News. 18.03.2017. 
Available at: http://www.cbc.ca/news/canada/calgary/alberta-budget-debt-deficit-analysis-1.4030544 
(accessed on 07.11.2017). 

15 Quebec’s Debt. Finances Quebec. Available at: 
http://www.finances.gouv.qc.ca/en/Quebecs_debt325.asp (accessed on 07.11.2017). 
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ñòàáèëüíî óâåëè÷èâàÿñü êàæäûé ãîä (òàáë. 3). Ïðàâèòåëüñòâî ïðîâèíöèè ðàñ-

ñ÷èòûâàåò, ÷òî â 2022 ã. àêòèâû ôîíäà âûðàñòóò äî 26,7 ìëðä äîëëàðîâ16. 

 

Òàáëèöà 3 

Активы Фонда поколений Квебека в 2007—2017 гг., млрд долл.* 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

0,6 1,2 2,0 2,7 3,4 4,3 5,2 5,7 6,9 8,5 10,6 

** Äàííûå çà ìàðò ñîîòâåòñòâóþùåãî ãîäà ïî áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè. 

Generations Fund – A Renewed Commitment to Fostering Intergenerational Equity. 

Budget 2017–2018. Gouvernement du Quebéc. P. 35. Available at: 

http://www.budget.finances.gouv.qc.ca/budget/2017-

2018/en/documents/Budget1718_GenerationsFund.pdf (accessed: 07.11.2017). 

Åñòåñòâåííî, ñóùåñòâîâàíèå òàêîãî ôîíäà èìååò ñìûñë, òîëüêî åñëè äî-

õîäíîñòü åãî èíâåñòèöèé âûøå, ÷åì ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî ïðîâèíöèàëüíîìó 

äîëãó. Ñ 2007 ïî 2016 ã. ýòîé öåëè, êàê ïðàâèëî, óäàâàëîñü äîñòè÷ü. Òîëüêî â 

êðèçèñíîì 2008 ã. ôîíä ïîêàçàë îòðèöàòåëüíóþ äîõîäíîñòü, ïîòåðÿâ 22,4% 

ñâîèõ ñðåäñòâ, è ýòî êðàéíå íåãàòèâíî ñêàçàëîñü íà åãî ñîâîêóïíîì ôèíàíñî-

âîì ðåçóëüòàòå â 2007–2016 ãîäàõ17. Òåì íå ìåíåå, çà âåñü óêàçàííûé ïåðèîä 

ôîíäó óäàëîñü, ïî íàøèì ïîäñ÷¸òàì, ïîêàçàòü áîëåå âûñîêóþ äîõîäíîñòü, ÷åì 

ñòîèìîñòü ïðîâèíöèàëüíîãî äîëãà. Âïðî÷åì, ýòè ïîäñ÷¸òû íå ó÷èòûâàþò òîãî 

ôàêòà, ÷òî ñðåäñòâà, àêêóìóëèðîâàííûå â ôîíäå, ìîãëè áûòü èñïîëüçîâàíû 

äëÿ ñîêðàùåíèÿ ïðîâèíöèàëüíûõ íàëîãîâ èëè èíâåñòèöèé â ñîöèàëüíî-

ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå Êâåáåêà, ÷òî äàëî áû ñâîé ïîçèòèâíûé ýêîíîìè÷åñêèé 

ýôôåêò. Êðîìå òîãî, ýòî âåñüìà ñïåêóëÿòèâíûé èíñòðóìåíò óïðàâëåíèÿ ãîñó-

äàðñòâåííûì äîëãîì. Êàê ïîêàçàë 2008 ã., íåãàòèâíîå ðàçâèòèå ñèòóàöèè íà 

ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ìîæåò â ëþáîé ìîìåíò íàíåñòè ñîêðóøèòåëüíûé óäàð ïî 

ñòîèìîñòè àêòèâîâ ôîíäà. Ýòî äîñòàòî÷íî ñåðü¸çíûé ðèñê, êîòîðûé íåîáõîäè-

ìî ó÷èòûâàòü. 

Çà äåÿòåëüíîñòü ôîíäà "Ïîêîëåíèÿ Êâåáåêà" îòâå÷àåò Ìèíèñòåðñòâî ôè-

íàíñîâ Êâåáåêà. Îäíàêî íåïîñðåäñòâåííîå óïðàâëåíèå àêòèâàìè ôîíäà îñóùå-

ñòâëÿåò ïðîâèíöèàëüíûé ôîíä "Äåïîçèòû è èíâåñòèöèè Êâåáåêà" (Caisse de 
dépôt et placement du Québec). Âñåãî ïîä íàáëþäåíèåì ïîñëåäíåãî íàõîäèòñÿ 

286 ìëðä äîëë.18 Êàê è â ñëó÷àå ñ Êîðïîðàöèåé Àëüáåðòû ïî óïðàâëåíèþ èí-

âåñòèöèÿìè, â ïðàâëåíèè ôîíäà "Äåïîçèòû è èíâåñòèöèè Êâåáåêà" äîìèíèðó-

þò ïðåäñòàâèòåëè äåëîâûõ êðóãîâ, çàíèìàÿ 11 èç 13 ìåñò â åãî ñîâåòå äèðåê-

òîðîâ19. 

                                                
16 Generations Fund – A Renewed Commitment to Fostering Intergenerational Equity. Budget 

2017–2018. Gouvernement du Que′béc. 2017. P. 35. Available at: 
http://www.budget.finances.gouv.qc.ca/budget/2017-
2018/en/documents/Budget1718_GenerationsFund.pdf (accessed: 07.11.2017).. 

17 Ibid., p. 38. 
18 About us. Caisse de dépôt et placement du Québec. Available at: https://www.cdpq.com/en/about-

us (accessed: 07.11.2017). 
19 Board of Directors. Caisse de dépôt et placement du Québec. Available at: 

https://www.cdpq.com/en/about-us/governance/board-directors (accessed: 07.11.2017). 
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Фонд "Наследие Северо-Западных территорий" 
 

Äî íåáëàãîïðèÿòíîãî èçìåíåíèÿ êîíúþíêòóðû íà ìèðîâûõ ðûíêàõ ñûðüÿ 

åù¸ îäíà êàíàäñêàÿ òåððèòîðèÿ óñïåëà ñîçäàòü ñâîé ñîáñòâåííûé ñóâåðåííûé 

èíâåñòèöèîííûé ôîíä. Ôîíä "Íàñëåäèå Ñåâåðî-Çàïàäíûõ òåððèòîðèé" 

(Northwest Territories Heritage Fund) áûë ó÷ðåæä¸í â 2012 ã. Ìàíäàò ôîíäà 

ïðåäóñìàòðèâàåò ñáåðåæåíèå îïðåäåë¸ííîé ÷àñòè äîõîäîâ Ñåâåðî-Çàïàäíûõ 

òåððèòîðèé îò èñïîëüçîâàíèÿ ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ â èíòåðåñàõ áóäóùèõ ïî-

êîëåíèé. 

Ïðè ñîçäàíèè ôîíäà áûëà ñäåëàíà ïîïûòêà ó÷åñòü ïðîòèâîðå÷èâûé îïûò 

ïðîâèíöèè Àëüáåðòà. Â ÷àñòíîñòè, ðåãëàìåíòèðóþùèé äåÿòåëüíîñòü ôîíäà 

çàêîí çàïðåùàåò èçúÿòèå ñðåäñòâ, âêëþ÷àÿ ïîëó÷åííûå èíâåñòèöèîííûå äî-

õîäû, â òå÷åíèå ïåðâûõ 20 ëåò åãî ñóùåñòâîâàíèÿ. Ïðåäóñìîòðåíû òàêæå îï-

ðåäåë¸ííûå îãðàíè÷åíèÿ íà ïîñëåäóþùåå èñïîëüçîâàíèå ñðåäñòâ. Â ÷àñòíîñòè, 

åæåãîäíî ìîãóò èçûìàòüñÿ íå áîëåå 5% ñóììû åãî àêòèâîâ. "ß õîòåë ñäåëàòü 

åãî [ôîíä] íàñòîëüêî ïîëèòè÷åñêè çàùèù¸ííûì îò íåóìåëîãî îáðàùåíèÿ íà-

ñêîëüêî ýòî âîçìîæíî", – ïîÿñíÿë Ì. Ìèëòåíáåðãåð, îäèí èç èíèöèàòîðîâ ñîç-

äàíèÿ ôîíäà, çàíèìàâøèé ïîñò ìèíèñòðà ôèíàíñîâ Ñåâåðî-Çàïàäíûõ òåððè-

òîðèé20. 

Ôîíä íàïîëíÿåòñÿ çà ñ÷¸ò âçíîñîâ èç áþäæåòà Ñåâåðî-Çàïàäíûõ òåððèòî-

ðèé, ðàçìåð êîòîðûõ îïðåäåëÿåòñÿ òåððèòîðèàëüíûì ïàðëàìåíòîì íà åæåãîä-

íîé îñíîâå. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ äåéñòâóåò ðåøåíèå î ïåðåâîäå â ôîíä 25% äî-

õîäîâ Ñåâåðî-Çàïàäíûõ òåððèòîðèé îò èñïîëüçîâàíèÿ ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ 

(ïîñëå âûïëàò îðãàíàì âëàñòè àáîðèãåííûõ íàðîäîâ). Ñóììû ýòè íåçíà÷èòåëü-

íû. Â 2015–2016 ôèí. ã. â ôîíä áûëî íàïðàâëåíî 4,7 ìëí äîëë., â 2016–

2017 ôèí. ã. îæèäàëñÿ òðàíñôåð â ðàçìåðå 7,6 ìëí äîëë.21 Ïðè òàêèõ ïîñòóï-

ëåíèÿõ ãîâîðèòü î ñåðü¸çíîì âëèÿíèè ñóâåðåííîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà íà 

ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå è ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå Ñåâåðî-Çàïàäíûõ òåððèòî-

ðèé íå ïðèõîäèòñÿ. 

 

Дискуссия об экономической целесообразности  
суверенных фондов 

 

Â ïåðâîé ïîëîâèíå 2010-õ ãîäîâ íà êàíàäñêèå ïðîâèíöèè îêàçûâàëîñü 

ñåðü¸çíîå äàâëåíèå â öåëÿõ ðàñøèðåíèÿ ïðàêòèêè èñïîëüçîâàíèÿ ñóâåðåííûõ 

èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ. Â ÷àñòíîñòè, Àëüáåðòó îáâèíÿëè â òîì, ÷òî ðàçìåð 

íàêîïëåííûõ â ïðîâèíöèàëüíîì ñóâåðåííîì èíâåñòèöèîííîì ôîíäå ñðåäñòâ 

íåäîñòàòî÷åí, òàê êàê ïðàâèòåëüñòâî ïðîâèíöèè ïîïîëíÿëî ôîíä íåðåãóëÿðíî 

                                                
20 Weber B. NWT Budget Predicts $200-Million Surplus as Territory Calls for More People. The 

Globe and Mail. 06.02.2014. Available at: http://www.theglobeandmail.com/news/politics/nwt-budget-
predicts-200-million-surplus-as-territory-calls-for-more-people/article16730067/ (accessed: 07.11.2017). 

21 Main Estimates 2017–2018. Government of Northwest Territories. P. 142. Available at: 
http://www.fin.gov.nt.ca/sites/default/files/documents/2017-2018_main_estimates.pdf (accessed: 
07.11.2017). 
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è íå ñìîãëî óñòîÿòü ïåðåä ñîáëàçíîì èñïîëüçîâàòü åãî äîõîäû â îáùèõ áþä-

æåòíûõ öåëÿõ. Îäíîâðåìåííî òåì ïðîâèíöèÿì, ãäå ñóâåðåííûå ôîíäû îòñóò-

ñòâîâàëè, íàâÿçûâàëîñü èõ ñîçäàíèå. 

Â êà÷åñòâå "ëó÷øåé ïðàêòèêè" è îáðàçöà äëÿ ïîäðàæàíèÿ, êàê ïðàâèëî, 

ïðèâîäèëñÿ ïðèìåð íîðâåæñêîãî Ïðàâèòåëüñòâåííîãî ãëîáàëüíîãî ïåíñèîííîãî 

ôîíäà, â êîòîðûé ïåðå÷èñëÿþòñÿ 100% äîõîäîâ Íîðâåãèè îò èñïîëüçîâàíèÿ 

íåâîçîáíîâëÿåìûõ èñòî÷íèêîâ ñûðüÿ è êîòîðîìó çàïðåùåíî èíâåñòèðîâàòü â 

íàöèîíàëüíóþ ýêîíîìèêó. Â ïîääåðæêó òàêîãî ïîäõîäà â 2013–2015 ãã. áûëà 

ïðîâåäåíà çàìåòíàÿ êàìïàíèÿ â âåäóùèõ êàíàäñêèõ ñðåäñòâàõ ìàññîâîé èí-

ôîðìàöèè.  

Â ÷àñòíîñòè, èñïîëüçîâàòü íîðâåæñêèé îïûò íàñòîé÷èâî ïðèçûâàëè áëèç-

êèå ê êàíàäñêèì äåëîâûì êðóãàì ìîçãîâûå öåíòðû – Èíñòèòóò Ôðåéçåðà, Èí-

ñòèòóò Ìàêäîíàëüäà-Ëîðüå, Êàíàäñêèé ñîâåò ïî ìåæäóíàðîäíûì äåëàì, à 

òàêæå ÌÂÔ. 

Òàê, Èíñòèòóòà Ôðåéçåðà â 2013 ã. õàðàêòåðèçîâàë ïîëèòèêó âëàñòåé Àëü-

áåðòû êàñàòåëüíî ñóâåðåííîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ïðîâèíöèè êàê "ïðî-

âàëüíóþ", ó÷èòûâàÿ "êàê ìàëî ïðàâèòåëüñòâî ñóìåëî ñáåðå÷ü äîõîäîâ îò íåâî-

çîáíîâëÿåìûõ èñòî÷íèêîâ". "Ñ ìîìåíòà ñîçäàíèÿ ôîíäà ïðîâèíöèÿ äåïîíèðî-

âàëà âñåãî 5,4% ñîâîêóïíûõ ðåñóðñíûõ äîõîäîâ", – óêàçûâàë ýòîò "ìîçãîâîé 

òðåñò"22. Åñëè áû ïðàâèòåëüñòâî Àëüáåðòû ïðèäåðæèâàëîñü ïîäõîäîâ øòàòà 

Àëÿñêà èëè Íîðâåãèè ê ôîðìèðîâàíèþ ñóâåðåííîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, 

òî àêòèâû ôîíäà "Íàñëåäèå Àëüáåðòû" ñîñòàâëÿëè áû ñîîòâåòñòâåííî 

42,4 ìëðä äîëë. èëè 121,9 ìëðä äîëë., à íå 9,1 ìëðä äîëë., â êîòîðûå îíè â òî 

âðåìÿ îöåíèâàëèñü, ïîäñ÷èòàëè ñïåöèàëèñòû Èíñòèòóòà Ôðåéçåðà23. "Âìåñòî 

ýòîãî, ïðàâèòåëüñòâî Àëüáåðòû äàëî âîçìîæíîñòü ïðîãðàììíûì ðàñõîäàì óâå-

ëè÷èâàòüñÿ íàìíîãî áûñòðåå [òåìïîâ] èíôëÿöèè è ðîñòà íàñåëåíèÿ. Äâà ñëîâà 

ïðèõîäÿò íà óì. Ïîòåðÿííàÿ âîçìîæíîñòü", – çàêëþ÷àþò îíè24. 

Â ñâîþ î÷åðåäü, Èíñòèòóò Ìàêäîíàëüäà-Ëîðüå îïóáëèêîâàë äîêëàä, àíàëè-

çèðóþùèé îïûò Íîðâåãèè â ñôåðå èñïîëüçîâàíèÿ äîõîäîâ îò äîáû÷è íåôòè è 

ãàçà. Äîêóìåíò ïðèçûâàë íàïðàâëÿòü 100% äîõîäîâ íåâîçîáíîâëÿåìûõ èñòî÷-

íèêîâ â ôåäåðàëüíûå è ïðîâèíöèàëüíûå ñóâåðåííûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû, 

ïåðåäàòü óïðàâëåíèå èìè ïîëíîñòüþ íåçàâèñèìûì îò ïðàâèòåëüñòâåííûõ îð-

ãàíîâ ñïåöèàëüíûì ôèíàíñîâûì ñòðóêòóðàì è çàïðåòèòü ñóâåðåííûì èíâå-

ñòèöèîííûì ôîíäàì îñóùåñòâëÿòü èíâåñòèöèè â ïðåäåëàõ èõ ñîáñòâåííûõ 

þðèñäèêöèé. "Âñå ïîëèòè÷åñêèå ïàðòèè â Êàíàäå ïîääåðæèâàþò óíèâåðñèòåòû 

êàê êëþ÷åâûå îáùåñòâåííûå èíñòèòóòû äëÿ, íàïðèìåð, êàíàäñêîãî ýêîíîìè÷å-

ñêîãî ðîñòà. Íè îäíà èç ïàðòèé íå âûñòóïàåò çà èõ óïðàçäíåíèå. Ñóâåðåííûå 

èíâåñòèöèîííûå ôîíäû èìåþò òàêóþ æå âàæíîñòü, êàê èíñòèòóöèîíàëüíûé 

                                                
22 Clemens J. Milke M. Lax Heritage Fund Rules Allow Government to Plunder Alberta’s Future. 

Fraser Institute. Available at: https://www.fraserinstitute.org/article/lax-heritage-fund-rules-allow-
governments-plunder-albertas-future (accessed: 07.11.2017). 

23 Fraser Forum. May/June 2013. P. 9. Available at: 
https://www.fraserinstitute.org/sites/default/files/fraserforum-may-june-2013.pdf (accessed: 07.11.2017). 

24 Milke M. Alberta’s Missed Heritage Fund Opportunity. Fraser Institute. Available at: 
https://www.fraserinstitute.org/article/albertas-missed-heritage-fund-opportunity (accessed: 07.11.2017). 
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ìåõàíèçì äëÿ óëó÷øåíèÿ æèçíè âñåãî îáùåñòâà", – çàêëþ÷àëîñü â äîêëàäå 

èíñòèòóòà [Polezer G., 2015: 11]. 

Ñ òåõ æå ïîçèöèé âûñòóïèë Êàíàäñêèé ñîâåò ïî ìåæäóíàðîäíûì äåëàì. 

"Ìîæåì ëè ìû äîãíàòü Àíãîëó?", – òàêèì âîïðîñîì íà÷àëàñü ïðåçåíòàöèÿ èñ-

ñëåäîâàíèÿ î ñóâåðåííûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ, ïîäãîòîâëåííîãî äëÿ ñîâåòà 

êàíàäñêèì êîððåñïîíäåíòîì âëèÿòåëüíîãî áðèòàíñêîãî æóðíàëà "Ýêîíîìèñò". 

Â èññëåäîâàíèè, ñ îäíîé ñòîðîíû, íå ðåêîìåíäîâàëîñü ñîçäàâàòü îáùåíàöèî-

íàëüíûé ñóâåðåííûé èíâåñòèöèîííûé ôîíä, òàê êàê ýòî "âûëèëîñü áû â 30 ëåò 

äåáàòîâ, ìåæäîóñîáèö è â èòîãå ìîãëî íå ïîëó÷èòüñÿ". Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ïî 

ìíåíèþ àâòîðà èññëåäîâàíèÿ, íåò íèêàêèõ ïðè÷èí, ïî÷åìó áû ïðîâèíöèè Îí-

òàðèî èëè Íüþôàóíäëåíä íå ìîãëè áû ñîçäàòü ñóâåðåííûå èíâåñòèöèîííûå 

ôîíäû. "Îáùåñòâî äîëæíî îêàçûâàòü äàâëåíèå, ÷òîáû ýòî ïðîèçîøëî", – òàêîé 

âûâîä äåëàåòñÿ â äîêóìåíòå25.  

Õàðàêòåðíî, ÷òî àëüòåðíàòèâíûå òî÷êè çðåíèÿ, ïî óñòîÿâøåéñÿ â êàíàä-

ñêîé ïðåññå òðàäèöèè, îñâåùàþòñÿ ìàëî. Òåì íå ìåíåå, â Êàíàäå íå âñå ðàçäå-

ëÿþò óâåðåííîñòü â öåëåñîîáðàçíîñòè èñïîëüçîâàòü òàêîé èíñòðóìåíò, êàê ñó-

âåðåííûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû. Â ÷àñòíîñòè, áàçèðóþùèéñÿ â Ìîíðåàëå 

Èíñòèòóò ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé è èíôîðìàöèè (L'Institut de 

recherche et d'informations socioéconomiques) óêàçûâàåò íà "àáñóðäíîñòü ïåðå-

÷èñëåíèÿ ãîä çà ãîäîì çíà÷èòåëüíûõ ñóìì â ôîíä "Ïîêîëåíèÿ Êâåáåêà" ïðè 

äåôèöèòå ïðîâèíöèàëüíîãî áþäæåòà è íåîáõîäèìîñòè ñîêðàùàòü ñîöèàëüíûå 

ðàñõîäû26. 

Ñîãëàñíî ïðîâåä¸ííîìó èíñòèòóòîì â 2015 ã. èññëåäîâàíèþ, ñ ìîìåíòà ñîç-

äàíèÿ ôîíäà "Ïîêîëåíèÿ Êâåáåêà" â íåãî áûëî ïåðå÷èñëåíî â îáùåé ñëîæíî-

ñòè îêîëî 9 ìëðä äîëë. ïðè òîì, ÷òî ñîâîêóïíûé äåôèöèò ïðîâèíöèàëüíîãî 

áþäæåòà çà ýòîò ïåðèîä ñîñòàâèë 16 ìëðä äîëë. Èíà÷å ãîâîðÿ, 57% äåôèöèòà 

ìîãëî áûëî áûòü ïîêðûòî ïðîñòî çà ñ÷¸ò ïðåêðàùåíèÿ ïåðåâîäîâ â ôîíä "Ïî-

êîëåíèÿ..." Ïî ðàñ÷¸òàì èíñòèòóòà, äîõîäíîñòü âëîæåíèé ôîíäà â 2014–2015 ãã. 

ñîñòàâëÿëà 4,1% ãîäîâûõ ïðè ñòîèìîñòè ïðîâèíöèàëüíîãî äîëãà â 3,9% ãîäîâûõ. 

Òàêèì îáðàçîì, çà ýòè äâà ãîäà ïðèáûëü "áóäóùèõ ïîêîëåíèé" ñîñòàâèëà â 

ëó÷øåì ñëó÷àå âåñüìà ñêðîìíûå 18 ìëí äîëë.27 "Êàæåòñÿ î÷åâèäíûì, ÷òî áó-

äóùèå ïîêîëåíèÿ – âî èìÿ êîòîðûõ ôîíä è áûë ñîçäàí – ïîëó÷èëè áû ñóùå-

ñòâåííî áîëüøå ïîëüçû îò ñèëüíîé ñîöèàëüíîé ñôåðû", – çàêëþ÷àåò äàííûé 

èññëåäîâàòåëüñêèé öåíòð. 

Â ñâîþ î÷åðåäü, ïðîôåññîð ýêîíîìèêè Óíèâåðñèòåòà Ëàâàëü (Laval Univer-

sity) Ñ. Ãîðäîí îáðàùàåò âíèìàíèå, ÷òî "âûãîäû îò ñïîñîáíîñòè ôèíàíñèðîâàòü 

áóäóùèå ðàñõîäû íå âñåãäà âûøå èçäåðæåê îò ñîêðàùåíèÿ òåêóùèõ ðàñõî-

                                                
25 Yew M. The Case for Sovereign Wealth Funds in Canada. The Toronto Star. 08.01.2013. 

Available at: 
https://www.thestar.com/business/2013/01/08/the_case_for_sovereign_wealth_funds_in_canada.html 
(accessed: 07.11.2017). 

26 Hurteau P. Fonds des générations: s’endetter pour des peanuts. L'Institut de recherche et d'infor-
mations socioéconomiques. 01.04.2015. Available at: http://iris-recherche.qc.ca/blogue/fonds-des-
generations-sendetter-pour-des-peanuts (accessed: 07.11.2017). 

27 Ibid. 
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äîâ", è çàêëþ÷àåò, ÷òî "âêëàäûâàòü íåôòÿíûå äîõîäû â ñáåðåãàòåëüíûé ôîíä 

íå âñåãäà ïðåêðàñíàÿ èäåÿ"28. 

Íåîáõîäèìîñòü óâåëè÷èâàòü îò÷èñëåíèÿ â ïðîâèíöèàëüíûé ñóâåðåííûé 

èíâåñòèöèîííûé ôîíä ñòàâèò ïîä ñîìíåíèå è ýêîíîìèñò À. Ëè÷ èç Øêîëû 

áèçíåñà Àëüáåðòû. "Ìû âñ¸ âðåìÿ ñëûøèì, ÷òî Àëüáåðòà äîëæíà áîëüøå ñáå-

ðåãàòü ñâîèõ ðåñóðñíûõ äîõîäîâ äëÿ áóäóùèõ ïîêîëåíèé, è ìíîãèå ñ÷èòàþò, 

÷òî ýòî ñäåëàåò å¸ ìåíåå çàâèñèìîé îò ðåñóðñíûõ äîõîäîâ. ß âïîëíå ïîíèìàþ, 

ïî÷åìó ìû äîëæíû âåñòè äèñêóññèþ ïî ïåðâîìó âîïðîñó, íî ñîâñåì íå ïîíè-

ìàþ, êàê, ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå ýòó äèñêóññèþ, âòîðîé òåçèñ ìîæåò îêàçàòü-

ñÿ âåðíûì", – ïèøåò À. Ëè÷. Ïî åãî ðàñ÷¸òàì, äàæå åñëè áû Àëüáåðòà îáëàäàë 

ñóâåðåííûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì ðàçìåðîì ñ íîðâåæñêèé, "ðåñóðñíûå äî-

õîäû âñ¸ ðàâíî áûëè áû îñíîâíûì è íåñòàáèëüíûì èñòî÷íèêîì ïðîâèíöèàëü-

íûõ äîõîäîâ"29. 

Êðîìå òîãî, êàíàäñêàÿ ïðåññà ïîäíèìàëà âîïðîñ î ïîëèòèçèðîâàííîñòè è 

âîçìîæíûõ çëîóïîòðåáëåíèÿõ ïðè èñïîëüçîâàíèè ñðåäñòâ ñóâåðåííûõ èíâå-

ñòèöèîííûõ ôîíäîâ. Â ÷àñòíîñòè, ãàçåòà "Ôàéíýíøë ïîñò" îòìå÷àëà âìåøà-

òåëüñòâî â óïðàâëåíèå ôîíäîì "Ïîêîëåíèÿ Àëüáåðòû" ïðàâÿùåé â ïðîâèíöèè 

Íàöèîíàëüíîé äåìîêðàòè÷åñêîé ïàðòèè. Òàê, â 2016 ã. 47–ìèëëèîííàÿ ññóäà 

ôîíäà, âûäàííàÿ íåôòåñåðâèñíîé êîìïàíèè "Êýëôðýê âåëë ñ¸ðâèñèç" (Calfrac 

Well Services), áûëà ïðåçåíòîâàíà ïðàâèòåëüñòâîì êàê èíâåñòèöèÿ â "ðàçâèòèå 

âîçîáíîâëÿåìîé ýíåðãåòèêè, äèâåðñèôèêàöèþ ýêîíîìèêè è ñîçäàíèå ðàáî÷èõ 

ìåñò". Â äåéñòâèòåëüíîñòè æå ýòè ñðåäñòâà áûëè ïîòðà÷åíû íà ïîïîëíåíèå 

îáîðîòíûõ ñðåäñòâ ôèðìû è ðåñòðóêòóðèçàöèþ å¸ çàäîëæåííîñòè, âêëþ÷àÿ 

ïîãàøåíèå äîëãà àðãåíòèíñêîãî ïîäðàçäåëåíèÿ30. 

* * * 

Ðîññèÿ è Êàíàäà îòíîñÿòñÿ ê ñòðàíàì ñ áîëüøèì ðåñóðñíûì ñåêòîðîì, îêà-

çàâøèìñÿ "âåñüìà óÿçâèìûì ê âíåøíèì øîêàì, ñïðîâîöèðîâàííûì ïàäåíèåì 

ñïðîñà è öåí íà ìèðîâûõ ðûíêàõ ñûðüÿ è ýíåðãîíîñèòåëåé" [Íåìîâà Ë., 

2017: 27]. Ïðè ýòîì ïî ìíîãèì ïàðàìåòðàì Êàíàäà çíà÷èòåëüíî áëèæå ê íàøåé 

ñòðàíå, ÷åì äðóãèå ðàñïîëàãàþùèå ñóâåðåííûìè èíâåñòèöèîííûìè ôîíäàìè 

ãîñóäàðñòâà, áóäü òî Íîðâåãèÿ, Êèòàé èëè Ñàóäîâñêàÿ Àðàâèÿ. Ïîýòîìó èçó-

÷åíèå 40–ëåòíåãî êàíàäñêîãî îïûòà â ñôåðå èñïîëüçîâàíèÿ ñóâåðåííûõ èíâå-

ñòèöèîííûõ ôîíäîâ ïðåäñòàâëÿåò äëÿ íàñ îñîáûé èíòåðåñ. Íà îñíîâàíèè ýòîãî 

îïûòà ìîæíî ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû. 

Первое. Ñóâåðåííûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû çàòðóäíèòåëüíî èñïîëüçîâàòü 

â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ðàçâèòèÿ ñî-

öèàëüíîé ñôåðû è äèâåðñèôèêàöèè îðèåíòèðîâàííîé íà ñûðüåâûå îòðàñëè 

                                                
28 Gordon S. Putting Oil Revenues into a Savings Fund Isn’t Always a Great Idea. The National 

Post. 30.03.2015. Available at: http://nationalpost.com/opinion/stephen-gordon-putting-oil-revenues-into-
a-savings-fund-isnt-always-a-great-idea (accessed: 07.11.2017). 

29 Leach A. Even with Heritage Fund, Alberta Is Dependent on Oil Revenues. Canadian Business. 
05.02.2014. Available at: http://www.canadianbusiness.com/blogs-and-comment/alberta-heritage-fund-
savings/ (accessed: 07.11.2017). 

30 Libin K. Rachel Notley’s NDP Gets Gropey with Alberta’s Heritage Fund. The Financial Post. 
18.10.2016. Available at: http://business.financialpost.com/fp-comment/kevin-libin-rachel-notleys-ndp-
gets-gropey-with-albertas-heritage-fund (accessed: 07.11.2017). 
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íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. Ñîîòâåòñòâóþùàÿ ïîïûòêà, ïðåäïðèíÿòàÿ â ïðîâèí-

öèè Àëüáåðòà, íå áûëà óñïåøíîé. 

Второе. Çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü èçúÿòûõ ÷åðåç ñóâåðåííûé èíâåñòèöèîííûé 

ôîíä áþäæåòíûõ ñðåäñòâ âûíóæäåííî âêëàäûâàåòñÿ â èíîñòðàííûå àêòèâû. 

Èíâåñòèðîâàíèå ñðåäñòâ ôîíäà â íàöèîíàëüíóþ ýêîíîìèêó âñòóïàåò â ïðîòè-

âîðå÷èå ñ ëîãèêîé åãî ñîçäàíèÿ â êà÷åñòâå ðåçåðâà íà ñëó÷àé íåáëàãîïðèÿòíî-

ãî èçìåíåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû. 

Третье. Ïðåèìóùåñòâà èñïîëüçîâàíèÿ ñóâåðåííîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà 

êàê èíñòðóìåíòà áàëàíñèðîâêè çàâèñÿùåãî îò ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé êîíú-

þíêòóðû ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà íå î÷åâèäíû. Àëüòåðíàòèâíûå èíñòðóìåí-

òû, òàêèå êàê óïðàâëåíèå ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì è àêòèâíàÿ íàëîãîâàÿ ïî-

ëèòèêà, çàñëóæèâàþò, ïî êðàéíåé ìåðå, íå ìåíüøåãî âíèìàíèÿ. 

Четвёртое. Ñóùåñòâóþò ðèñêè ÷ðåçìåðíîãî âëèÿíèÿ äåëîâûõ êðóãîâ íà 

ïðîöåññ óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè ñóâåðåííîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà è åãî èñ-

ïîëüçîâàíèÿ äëÿ ñïåêóëÿòèâíûõ îïåðàöèé â èíòåðåñàõ ÷àñòíîãî êàïèòàëà. Â 

Êàíàäå â ïîñëåäíèå ãîäû ýòè ðèñêè ðåàëèçóþòñÿ â ïîëíîé ìåðå. 

Пятое. Âûçûâàåò ñîìíåíèÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ öåëåñîîáðàçíîñòü ïîïîëíåíèÿ 

ñóâåðåííîãî ôîíäà ïðè íàëè÷èè áþäæåòíîãî äåôèöèòà. 

Â çàêëþ÷åíèå ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî ïîñëåäíèå ãîäû îêàçàëèñü äîñòàòî÷íî 

íåïðîñòûìè äëÿ ñóâåðåííûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ. Îäíè èç íèõ, êàê, íà-

ïðèìåð, Ìàëàçèéñêèé ñóâåðåííûé ôîíä – 1ÌÄÁ (1Malaysia Development 

Berhad, 1MDB), ñîòðÿñàþò êîððóïöèîííûå ñêàíäàëû. Äðóãèå, êàê Ôîíä íàöèî-

íàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ è Ðåçåðâíûé ôîíä Ðîññèè, áûëè ïîäâåðãíóòû ðåñò-

ðóêòóðèçàöèè. Òðåòüè, ñðåäè êîòîðûõ ñóâåðåííûé èíâåñòèöèîííûé ôîíä Ñàó-

äîâñêоé Àðàâèè, âñ¸ áîëüøå âîâëåêàþòñÿ â ôèíàíñèðîâàíèå íàöèîíàëüíûõ 

ïðîåêòîâ ðàçâèòèÿ, ïðè÷¸ì òàêèå ïðîåêòû – ïðè íåÿñíûõ ïåðñïåêòèâàõ è ïî-

ëèòè÷åñêîé àíãàæèðîâàííîñòè – ìîãóò òðåáîâàòü êîëîññàëüíûõ çàòðàò. Äàæå 

ñ÷èòàþùèéñÿ íàèáîëåå óñïåøíûì ñóâåðåííûé èíâåñòèöèîííûé ôîíä Íîðâå-

ãèè, ÷üè àêòèâû â ñåíòÿáðå 2017 ã. äîñòèãëè 1 òðëí àìåð. äîëë., ñòîëêíóëñÿ â 

2016–2017 ãã. ñ èçúÿòèåì ñðåäñòâ. Â 2016 ã. ïðàâèòåëüñòâî ñòðàíû âûáðàëî èç 

íåãî îêîëî 90 ìëðä íîð. êðîí, à â òå÷åíèå ïåðâûõ âîñüìè ìåñÿöåâ 2017 ã. – 

åù¸ 47 ìëðä íîð. êðîí31. 

Åñòü âñå îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñóâåðåííûå èíâåñòè-

öèîííûå ôîíäû íå ïðîñòî ïåðåæèâàþò ïåðèîä òóðáóëåíòíîñòè, ñâÿçàííûé ñ 

èçìåíåíèÿìè ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû. Âïîëíå âîçìîæíî, ÷òî ðàçáàëàíñè-

ðîâêà ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû è îáîñòðåíèå ìåæãîñóäàðñòâåííûõ 

ïðîòèâîðå÷èé ïðèâåäóò ê ñåðü¸çíîìó ïåðåñìîòðó ïîäõîäîâ ê èñïîëüçîâàíèþ 

ñóâåðåííûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòîâ ôèíàíñîâî-

ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. 

 

                                                
31 Bergman J. Norway’s Withdrawals from Sovereign Wealth Fund Now Falling Fast. Bloomberg. 

02.10.2017. Available at: https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-10-02/norway-s-withdrawals-
from-sovereign-wealth-fund-now-falling-fast (accessed: 07.11.2017). 
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Economies of Russia and Canada are characterized by significant role played by 

the natural resources sector. Also, on many parameters Canada is much closer to 

Russia than other countries possessing sovereign wealth funds. Therefore, assessment 

of Canada’s 40-year experience with regard to sovereign wealth funds is of special 

interest for Russian stakeholders. The article discusses objectives, revenue sources 

and investment activities of Canadian sovereign wealth funds and analyses their ef-

fectiveness as instruments of financial and economic policy. 
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