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Рассмотрим опыт формирования и использо�
вания рентных платежей в недропользовании
на примере шести  стран — Норвегии, Венесу�
элы, Кувейта, Омана, США (Аляска) и Чили.
В первых пяти рентные платежи взимаются
с пользователей нефтяных и газовых место�
рождений; в Чили их вносят компании, разра�
батывающие медные рудники.

Государственный нефтяной фонд Норвегии
был основан в 1990 г. Причиной создания Фон�
да стали демографические тенденции —увели�
чение доли граждан старшего и преклонного
возраста в населении страны (предполагается,
что при сохранении нынешних демографичес�
ких тенденций пенсионные выплаты к 2030 г.
будут составлять до 15% ВВП). Это повлекло за
собой необходимость роста отчислений в пен�
сионные фонды и создание накопительного ре�
зервного фонда, средства которого использо�
вались бы на социальные нужды.

Помимо этого нефтяной Фонд выполняет и ста�
билизационную задачу — его средства могут
привлекаться для покрытия краткосрочных
разрывов в исполнении бюджета. В долгосроч�
ном плане Фонд призван служить для удовлет�
ворения возрастающих социальных потребно�
стей при уменьшающемся производстве неф�
тепродуктов. 

Отчисления в Фонд осуществляются в периоды
роста мировых цен на нефть и нефтепродукты,
которые сопровождаются периодами экономи�
ческого подъема внутри страны. 

Отчисления в Фонд производятся лишь в том
случае, если бюджет центрального правитель�
ства выполняется с профицитом. В свою оче�
редь профицит бюджета зависит от таких фак�
торов, как цены на нефть и состояние бюджета
до включения в него доходов от нефтяного сек�
тора. Таким образом, все государственные до�
ходы от нефтяной промышленности стекаются
в бюджет, и принятие решения о том, какую до�
лю этих доходов перечислить в Фонд, становит�
ся частью ежегодного бюджетного процесса.

Фонд стал важным инструментом проведения
финансовой политики страны. Благодаря Фон�
ду снизилось бремя пенсионных отчислений.
Использование средств Фонда для сглажива�
ния экономических циклов повысило эффек�
тивность фискальной политики правительства.
В периоды роста цен на нефть Фонд использу�
ется как инструмент для стерилизации денеж�
ной массы, увеличение которой вызвано высо�
кими «нефтяными» доходами. Таким образом,
снижается инфляционное давление, вызывае�
мое резким повышением покупательной спо�
собности населения. В случае же снижающихся
цен на нефть средства Фонда могут использо�
ваться для финансирования дефицитов, вы�
званных высокими расходами на социальные
нужды. Тем самым снижается негативное влия�
ние падающих «нефтяных» цен на инвестици�
онный климат и экономический рост в стране.
Фонд придерживается консервативной поли�
тики, что позволило государству стабильно до�
биваться профицита бюджета, который был за�
фиксирован даже в 1998 г., когда произошел
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обвал мировых цен на нефть. К концу 1999 г.
Фонд саккумулировал значительные активы,
которые составляли сумму, эквивалентную
26 млрд долл. США, что равнялось 18% ВВП
Норвегии. Активы Фонда вложены в иностран�
ные инвестиционные инструменты, часть кото�
рых является облигациями с фиксированным
доходом и часть — акциями зарубежных ком�
паний. В основном речь идет о финансовых ин�
струментах, представляющих низкий риск.
Фонд инвестирует свои средства лишь в акции
компаний, не занятых в нефтяном секторе,
с тем чтобы по возможности сгладить влияние
скачков мировых цен на нефть.

Министерство финансов Норвегии определяет
приоритетные направления инвестирования
и показатели, сравнительно с которыми должна
определяться эффективность произведенных
инвестиций из средств Фонда, в то время как
непосредственное управление инвестициями
Фонда осуществляет Центральный банк Норве�
гии. Существуют правила, определяющие инве�
стиционную политику Фонда в целях снижения
возможных рисков за счет грамотной диверси�
фикации ресурсов. Установлены процентные
отношения, в которых Фонд может распреде�
лять свои вложения по различным регионам.
Изначально эти рамки устанавливались в соот�
ветствии с долей импорта норвежских продук�
тов в ту или иную страну. При этом, около 75%
инвестиций Фонда осуществлялось в Европе.
Однако руководство Центрального банка Нор�
вегии усмотрело риск в излишне высокой кон�
центрации ресурсов в одном регионе. Новые
рекомендованные пропорции в 1998 г. выгляде�
ли следующим образом: Европа — 40–60%, Се�
верная Америка — 20–40, Азиатско�Тихоокеан�
ский регион — 10–30%. Министерство финан�
сов решило не осуществлять рискованных
вложений в финансовые рынки развивающихся
стран. Решающим фактором при принятии это�
го решения стали низкая ликвидность и нераз�
витая инфраструктура таких рынков.

В инвестиционной политике Фонд придержива�
ется консервативных позиций и стремится
к формированию инвестиционного портфеля,
наиболее близкого к индексному. Основным
индексом, на который полагается Фонд при
принятии решений относительно вложений
в акции компаний, является мировой фондовый
индекс FT/S&P Actuaries World Index. При рабо�
те с государственными займами с фиксирован�
ной доходностью Фонд опирается на индекс су�
веренных займов компании Salomon Smith
Barney. Министерство финансов установило
квоту вложений в акционерный капитал от 30 до

50%. При том что таким вложениям сопутствует
больший риск, исторически они давали и боль�
шую доходность. Инвестиции Фонда в частные
компании не могут составлять более 1% рыноч�
ной стоимости компании.

Макроэкономический стабилизационный фонд
Венесуэлы был учрежден в ноябре 1998 г. с це�
лью защитить экономику страны от возможных
перепадов, вызванных нестабильностью миро�
вых цен на нефть. 

Целью Фонда является стабилизация нефтя�
ных доходов центрального правительства
и местных администраций и государственной
нефтяной компании (Petroleos de Venezuela).
Фонд ведет краткосрочную стабилизационную
политику, при которой отчисления в Фонд осу�
ществляются при превышении реальными це�
нами некоторой установленной отметки; если
же реальные цены ниже этой отметки, прави�
тельство имеет право использовать средства
Фонда для покрытия краткосрочных дефици�
тов. Кроме того, из средств Фонда осуществ�
ляются инвестиции в иностранные активы;
этими инвестициями управляет Центральный
Банк Венесуэлы.

Политика Фонда изначально отличалась высо�
кой степенью прозрачности. Все доходы, пре�
вышающие установленный уровень, должны
были отчисляться в Стабилизационный фонд.
Отчисления производятся из трех источников
(центральное правительство, местные адми�
нистрации и государственная нефтяная компа�
ния). Для каждого из этих источников устанав�
ливается своя отметка цены: для центрального
правительства это скользящая средняя за по�
следние пять лет доходов от налога на при�
быль, уплачиваемого нефтяным сектором,
ренты (royalties) и дивидендов, выплачиваемых
нефтяной компанией, за вычетом обязатель�
ных трансфертных платежей региональным
правительствам и обязательных отчислений
в Фонд погашения долга; для региональных
правительств эта отметка составляет скользя�
щую среднюю за последние пять лет транс�
фертных платежей от центрального правитель�
ства; для нефтяной компании — скользящую
среднюю за последние пять лет цен на нефть,
очищенных от налогов. Для того чтобы полу�
чить доступ к ресурсам Фонда, правительство
должно получить одобрение Конгресса.

Вопрос о расходовании средств Фонда подни�
мается только в том случае, если существую�
щие цены на нефть ниже установленной отмет�
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ки либо если запасы Фонда превышают
80% среднегодового уровня доходов за по�
следние пять лет. В последнем случае сред�
ства, извлекаемые из Фонда, могли быть ис�
пользованы только на погашение внешнего
долга либо на финансирование капитальных
проектов региональных правительств. 

Кроме того, было законодательно установле�
но, что резервы Фонда в конце года не должны
опускаться ниже одной трети их величины по
состоянию на конец предыдущего года. 
В 1999 г. в устав Фонда были внесены значи�
тельные изменения, из�за которых стабилиза�
ционная роль Фонда значительно снизилась.
Прежде всего, изменилась процедура опреде�
ления отметочной цены; кроме того, брать
средства из Фонда стало возможным по реше�
нию президента. Средства Фонда стали асси�
гноваться на социальные и инвестиционные
нужды и погашение долга. Новые, более низкие
отметки цен были установлены на период
1999 — 2004 гг., а из сумм, превышающих эти
значения, только 50% должно отчисляться
в Фонд. Наибольшую известность получили по�
добные фонды, созданные в странах Персид�
ского залива. В действительности такие фонды
с более или менее формальными правилами
использования и пополнения их средств суще�
ствуют лишь в Кувейте и Омане. Остальные
страны региона полагаются на менее фор�
мальные процедуры и на рыночные механизмы
для сглаживания возможных шоков от измене�
ния мировых цен на нефть.

В Кувейте такой фонд (Общий резервный фонд)
был создан в 60�х годах ХХ в. и финансировал�
ся из бюджета, благодаря его профициту в свя�
зи с открытием в предыдущее десятилетие ме�
сторождений нефти профицита бюджета. В ве�
дение Фонда были отнесены все
правительственные инвестиции, включая вла�
дение зарубежными активами, а также участие
в различных отечественных компаниях. В1976 г.
был учрежден Резервный фонд будущих поко�
лений, целью которого, как ясно из названия,
стало обеспечение безбедного существования
будущих поколений жителей государства. Из�
начально средства Фонда складывались из
50% Общего резервного фонда, 10% всех дохо�
дов страны (как нефтяного, так и не нефтяного
сектора), а также из собственных доходов Фон�
да от инвестиционной деятельности. Активы
Фонда, так же как, например, в Норвегии, вкла�
дываются за рубежом, с тем чтобы снизить за�
висимость от экономической ситуации на внут�
реннем рынке. В отличие же от предыдущих

примеров отчисления в Фонд производятся вне
зависимости от ситуации на международном
рынке нефтепродуктов. По политическим при�
чинам разглашение информации о средствах
Фонда законодательно запрещено. Однако
можно предположить, что средства эти состав�
ляют значительную сумму, которой хватит для
обеспечения безбедного существования мно�
гих грядущих поколений жителей этой страны.
Правительство прибегло к использованию
средств Фонда после кризиса начала 90�х го�
дов прошлого века для ликвидации послед�
ствий иракского вторжения в страну и восста�
новления ее нефтяной промышленности. 

Всякое использование средств Резервного
фонда будущих поколений возможно лишь
с согласия национальной ассамблеи.

После образования Резервного фонда буду�
щих поколений, на Общий резервный фонд бы�
ли возложены стабилизационные функции.
Кроме того, Фонд управляет денежными пото�
ками страны, включая обслуживание государ�
ственного долга и управление внутренними ин�
вестициями правительства. Не существует ка�
ких�либо жестко установленных процедур,
регулирующих аккумулирование Общим ре�
зервным фондом средств в периоды роста цен
на нефть. Средства Фонда главным образом,
складываются из продажи принадлежащих го�
сударству активов, а также из отчислений до�
ходов государственных предприятий, за ис�
ключением 10%, идущих в Резервный фонд бу�
дущих поколений.

Значительные средства, аккумулированные
фондами, вызвали необходимость создания
специального Управления инвестиций Кувейта
в 1982 г. Управлению были полностью переда�
ны функции, ранее относившиеся к Министер�
ству финансов, по управлению финансовыми
запасами страны. Консервативная финансовая
политика отразилась в бездефицитном бюд�
жете Кувейта на протяжении двух десятиле�
тий, за исключением периода войны и после�
военного восстановления в начале 90�х годов
ХХ столетия. Фонды Кувейта способствовали
проведению антицикличной политики. Кроме
того, доходы от инвестиций фондов составля�
ют вторую строку национальных доходов Ку�
вейта после доходов от нефтяного сектора.
В последние годы они достигали 35% общих
доходов страны. 

Принимая во внимание меньшие запасы нефти
в Омане (прогнозируется исчерпание ресур�
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сов через 15–20 лет), в 1980 г. был создан Госу�
дарственный общий резервный фонд с целью
замещения со временем уменьшающихся до�
ходов от нефтяного сектора. Несмотря на дек�
ларированную цель осуществления сбереже�
ний для будущих поколений, средства Фонда
часто используются для покрытия дефицитов
бюджета, вызванных внешними воздействия�
ми. Средства из Фонда выделяются по реше�
нию Совета министров с представления Сове�
та по финансам и энергетическим ресурсам.
Правила, регулирующие деятельность Фонда,
неоднократно менялись. Так, изначально
в Фонд отчислялось 15% всех нефтяных дохо�
дов; в 1986 г. эта ставка была снижена до 5%,
а с 1989 г. все доходы, превышающие 15 долл.
за баррель, должны были отчисляться в Фонд.

Новая система была введена в действие
в 1990 г. с учреждением Фонда непредвиден�
ных Расходов, который в 1993 г. заменил Неф�
тяной фонд. Фонд непредвиденных расходов
был призван выполнять стабилизационные
функции; предполагалось, что средства в него
будут поступать из нефтяных доходов, остав�
шихся после отчислений в Государственный об�
щий резервный фонд. Однако эта система про�
существовала недолго, и в 1993 г. на замену
Фонду непредвиденных расходов пришел Неф�
тяной фонд, целью которого было инвестиро�
вание в нефтяной сектор. Были установлены
следующие правила финансирования: доходы
до 2 долл. с барреля при превышении ценой от�
метки в 15 долл. за баррель, отчислялись в Го�
сударственный общий резервный фонд; следу�
ющие полдоллара с барреля отчислялись
в Нефтяной фонд; все доходы свыше 17,5 долл.
за баррель напрямую должны перечисляться
в бюджет страны. Несмотря на эти процедуры,
которые должны были обеспечить непрерыв�
ный прирост средств Фонда, его запасы
с 1992 г. уменьшились благодаря использова�
нию правительством страны средств Фонда
для покрытия бюджетных дефицитов. Управле�
ние активами Фонда осуществляет Министер�
ство финансов страны. Большая часть средств
Фонда инвестирована в иностранные активы,
а остальная часть помещена в виде депозита
в Центральном банке Омана.

Наибольшей открытостью во всем, что касает�
ся формирования и использования ренты, от�
личается Аляска. Для осуществления сберега�
тельных и стабилизационных функций на Аляс�
ке создано два фонда — Постоянный фонд
Аляски и Конституционный бюджетный ре�

зервный фонд. Первый функционирует
с 1976 г., второй был учрежден в 1990 г. в каче�
стве реакции на мировое снижение цен на
нефть в конце 80�х годов.

Цель Постоянного фонда — накопление ре�
зервов в пользу будущих поколений, когда
в результате исчерпания ресурсов снизится
добыча нефти в штате. С момента основания
Фонда его средства быстро росли и к
1999 г. составляли 27,1 млрд долл. Средства
Фонда инвестировались, и среднегодовая до�
ходность за период с 1978 по 1999 г. составила
в среднем более 7%. Более того, в 1996 г. до�
ход Фонда от инвестиций превысил его доход
от нефтяной промышленности.

Как минимум, 25% всех нефтяных доходов
штата, включающих лизинг месторождений
минеральных ресурсов, арендную плату, пла�
тежи федерального правительства за мине�
ральные ископаемые, отчисляется в Постоян�
ный фонд. Таким образом, значительная часть
этих доходов минует бюджет штата. Основная
часть суммы постоянно инвестируется, и ее
использование невозможно без внесения со�
ответствующей поправки в Конституцию шта�
та, которая может быть принята посредством
референдума. Таким образом, запасы, находя�
щиеся в управлении Фонда, пополняются
практически постоянно вне зависимости от
тенденций на мировых рынках энергоресурсов
и финансового положения штата.

В отношении расходования доходов Фонда
строгих правил не существует. Решение прини�
мается на ежегодной основе. Часть средств вы�
плачивается жителям Аляски в виде так называ�
емого постоянного дивиденда (установлены
правила, в соответствии с которыми определя�
ется, кто имеет право на получение дивиденда),
часть реинвестируется, с тем чтобы нейтрали�
зовать эффект инфляции, а часть доходов пере�
водится в разряд основного капитала, как сбе�
режение для будущих поколений. Дивиденд жи�
телям Аляски выплачивается Фондом с 1982 г.
с целью заинтересовать население в своей дея�
тельности. С тех пор порядка 40% доходов Фон�
да было выплачено в качестве дивиденда.

Конституционный бюджетный резервный фонд
был создан в качестве вспомогательного ис�
точника средств на случай возникновения де�
фицита бюджета. Законодательно ежегодно
устанавливается лимит средств, которые могут
быть взяты из Фонда в данном году; однако этот

Æ
ÓÐ

ÍÀ
Ë

 Ï
ÐÀ

ÂÎ
ÂÎ

É 
È 

ÊÎ
Ì

Ì
ÅÐ

×Å
ÑÊ

ÎÉ
 È

ÍÔ
ÎÐ

Ì
ÀÖ

ÈÈ

3`2003

18 Ä. Ëüâîâ, Â. Áåëêèí, Â. Ñòîðîæåíêî / Çàðóáåæíûé îïûò ôîðìèðîâàíèÿ è èñïîëüçîâàíèÿ ðåíòíûõ ïëàòåæåé â íåäðîïîëüçîâàíèè



лимит в случае необходимости может быть из�
менен. Так, лимит на 1999 г. был установлен
в размере 700 млн долл., однако, он был увели�
чен, когда стало очевидно, что из�за падения
цен на нефть доходов бюджета не хватит для
финансирования расходов в полном объеме
предусмотренных расходов. Средства, переда�
ваемые Фондом в бюджет, оформляются в виде
долга и должны быть возвращены в Фонд в го�
ды, когда бюджет выполняется с профицитом. 

Представляет интерес чилийский Медный ста�
билизационный фонд. Фонд был учрежден
в 1985 г. с целью стабилизации обменного кур�
са и сглаживания скачков доходов от продажи
меди. Как и в Норвегии, Фонд проводит кон�
сервативную политику, благодаря которой
с 1988 по 1997 г. страна жила с бездефицитным
бюджетом. Операции Фонда распространяют�
ся только на доходы государственной медной
компании (CODELCO). Ресурсы же Фонда счи�
таются национальным резервом и находятся
под управлением Центрального банка.

Правила, которыми руководствуется Фонд, ос�
нованы на долгосрочных прогнозах цен на
медь, которые производятся ежегодно экспер�
тами. Процедура эта не отличается открытос�
тью. Не существует определенной формулы
для вычисления отметочных цен, с которыми
будут сравниваться реальные цены на медь.
Отчисления в Фонд зависят от того, насколько
реальные цены превышают установленную от�
метку: чем больше эта разница, тем больше от�
числения. Правительство имеет право полу�
чать средства из Фонда в том случае, если ре�
альные цены на медь ниже установленной
отметки.

Суммы отчислений в Фонд рассчитываются
следующим образом. При превышении реаль�
ной ценой установленной отметки в пределах
4 центов США за фунт отчисления не делают�
ся; при дальнейшем превышении этой отметки
еще на 6 центов в Фонд отчисляется 50% этой
разницы; суммы, полученные от дальнейшего
превышения реальной установленной цены,
перечисляются в Фонд полностью.

Существование Фонда позволило правитель�
ству сгладить влияние экономических циклов,
снизив зависимость бюджетных расходов от по�
лучения бюджетом прибыли в каждом конкрет�
ном году, как это было в годы, предшествовав�
шие учреждению Фонда. В течение 80�х годов
ХХ в., когда господствовали высокие цены на
медь, Фонду удалось сделать значительные

накопления. Наибольшей величины суммар�
ные отчисления в Фонд составили в 1997 г. —
3,9 млрд долл. США. В последующие годы эти
резервы уменьшились на 900 млн долл., кото�
рые правительство использовало для компен�
сации снизившихся доходов медной промыш�
ленности. Кроме того, средства Фонда исполь�
зовались и в других целях. Так, в конце 80�х
годов правительство воспользовалось резер�
вами Фонда для погашения государственного
долга Центральному банку Чили. В последние
годы из средств Фонда субсидировались внут�
ренние цены на бензин. Информация о том,
сколько точно составляют резервы Фонда на
сегодняшний день, отсутствует, так как прави�
тельство публикует лишь информацию о еже�
годных поступлениях в Фонд.

Как видно из приведенных примеров, за рубе�
жом существуют три основные цели создания
подобных фондов: социальная, в виде диви�
денда жителям, стабилизационная и накопи�
тельная в пользу будущих поколений. В некото�
рых случаях, как, например, на Аляске или в Ку�
вейте, для выполнения каждой функции
существуют отдельные фонды. В этом случае
использование средств накопительного фонда
более четко регулируется законодательством,
и доступ к ним затруднен.

В использовании средств фондов значительное
место занимает инвестиционная деятельность.
Пример Норвегии и Кувейта показывает, что ин�
вестирование целесообразнее производить
в фондовые рынки других стран, с тем чтобы
нейтрализовать влияние колебаний от мировых
цен на нефть на остальные отрасли промыш�
ленности внутри страны. Кроме того, если инве�
стиции осуществляются в акции компаний, то
это должны быть компании, напрямую не свя�
занные с нефтяным сектором. Инвестиционная
политика весьма консервативна, основными
факторами для определения инвестиционных
инструментов является их ликвидность и разви�
тость инфраструктуры рынка, на котором они
котируются. При выборе финансовых инстру�
ментов управляющие органы исходят из сочета�
ния более высокой долгосрочной доходности,
которая предоставляется фондовыми инстру�
ментами с нефиксированной доходностью (ак�
ции компаний), и высокой надежности (государ�
ственные займы с фиксированным процентом).

Приведенный обзор образования и распреде�
ления природной ренты за рубежом убеждает
в целесообразности использования рентного
дохода в интересах общества.
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