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俄罗斯国家福利基金发展历程
与变革的思考

肖来付

【内容提要】 　 国家福利基金是俄罗斯国家经济社会领域的“安全气

囊”ꎬ其资金主要来源于超额油气收入ꎬ主要宗旨是支持国家养老金体系、开
展社会性投资、维持养老保险制度的长期稳定运行ꎮ 在当前美西方对俄罗斯

开展极限制裁的情况下ꎬ俄罗斯国家财政面临较大压力ꎬ该基金也承担着弥

补财政赤字、稳定宏观经济等职能ꎮ 作为应对各类危机的一大利器ꎬ国家福

利基金是一项行之有效的财政政策工具ꎬ在促进经济社会发展方面发挥着重

要的作用ꎬ其经济绩效和社会绩效值得肯定ꎮ 近年来ꎬ特别是俄乌冲突爆发

以来ꎬ国家福利基金规模出现了明显波动ꎬ资产结构也发生了较大的变化ꎬ甚
至被欧盟列入了制裁名单ꎮ 俄罗斯国家福利基金的管理目标是确保资金的

长期安全和稳定发展ꎬ而在俄乌冲突和美西方制裁背景下ꎬ该基金面临着可

持续发展、流动性释放、厘清功能定位等问题ꎬ需谨慎运作ꎬ不能将其作为可

以随时提款的资金池ꎮ 同时ꎬ基金的使用也需要在补充国家养老金缺口、弥

补财政赤字和开展社会性投资等方面寻求平衡ꎮ
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引　 言

作为俄罗斯当前最重要的主权养老基金ꎬ国家福利基金( ｔｈｅ Ｎａｔｉｏｎａｌ
Ｗｅａｌｔｈ Ｆｕｎｄ)时常见诸俄罗斯国内外各类媒体ꎮ 近年来ꎬ由于国际形势和内

部政策调整ꎬ基金规模出现了较大波动ꎮ 俄罗斯国内外常有基金即将耗尽的

相关报道ꎬ俄罗斯财政储备的充足性也受到质疑ꎮ ２０１６ 年 ５ 月 ６ 日ꎬ俄罗斯

经济发展部发布宏观经济预测ꎬ随着国际石油价格波动ꎬ油气收入减少ꎬ政府
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不得不动用储备基金( ｔｈｅ Ｒｅｓｅｒｖｅ Ｆｕｎｄ)和国家福利基金弥补财政缺口ꎮ 因

此ꎬ预计到 ２０１９ 年年底ꎬ国家福利基金和储备基金或将用完①ꎮ 而实际上ꎬ
２０１７ 年年底ꎬ俄罗斯储备基金就因补充联邦预算的不足而消耗殆尽ꎬ最终被

并入国家福利基金ꎮ
２０２３ 年 １ 月ꎬ俄罗斯财政部共出售了 ３ ６３３ 公斤黄金和 ２２􀆰 ７４ 亿元人民

币ꎬ所获得的 ３８４􀆰 ９９ 亿卢布均用于弥补预算赤字②ꎮ 这是俄首次出售国家福

利基金中的黄金ꎮ 随后ꎬ财政部又多次出售国家福利基金中的黄金和人民币

资产以弥补预算赤字ꎮ 根据俄罗斯媒体的报道ꎬ自 ２０２２ 年 ２ 月俄乌冲突爆

发以来ꎬ俄罗斯已经消耗国家福利基金一半的流动资金ꎮ 到 ２０２３ 年年底ꎬ国
家福利基金的流动资金剩下约 ４􀆰 ７ 万亿卢布ꎮ 在过去两年中ꎬ如果按卢布计

算ꎬ国家福利基金的流动资产减少了 ４４％ ꎬ如果按美元计算ꎬ 则减少

了 ５４％ ③ꎮ
俄乌冲突久拖不决ꎬ俄罗斯不断增加国防预算ꎮ ２０２５ 年ꎬ俄罗斯国防预

算占 ＧＤＰ 的 ６􀆰 ３％ ꎬ比 ２０２４ 年增长了约 ３０％ ④ꎮ 与此同时ꎬ在美西方的制裁

下ꎬ２０２２ 年俄罗斯天然气出口减少了约 １ / ４ꎬ在欧洲市场的份额从 ３５％ 降至

７􀆰 ５％ ⑤ꎮ ２０２４ 年 ６ 月 ２４ 日ꎬ欧盟对俄实施第 １４ 轮制裁ꎬ涉及能源、金融、贸
易和航运等领域ꎬ首次将液化天然气列入制裁对象⑥ꎮ 这将进一步影响俄罗

斯可获取的能源收入ꎬ同时也将进一步影响其国家福利基金的主要资金

来源ꎮ
作为俄罗斯当前最重要的战略储备资金ꎬ国家福利基金究竟是一只什么

样的基金ꎬ成立以来的经济效益和社会效益如何ꎬ究竟还能维持多久ꎬ一直是

各方十分关注的问题ꎮ
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一　 相关研究综述

各国学者对俄罗斯国家福利基金的研究主要集中在以下几个方面:一
是稳定基金( ｔｈｅ Ｓｔａｂｉｌｉｚａｔｉｏｎ Ｆｕｎｄ)成立的背景、作用和发展情况ꎻ二是稳定

基金被拆分成储备基金和国家福利基金的原因、目的和作用ꎻ三是国家福

利基金资金来源、内部治理结构、资产配置策略ꎻ四是国家福利基金的性

质、功能、改组和国际比较研究ꎮ
殷红、李建民等对俄罗斯政府将稳定基金改组成储备基金和国家福利基

金的背景、目的、作用和意义进行了分析ꎬ结论是国家福利基金是一只提高居

民生活质量的发展基金ꎬ主要是为了改善后代及当代人的福利①ꎮ М􀆰 В􀆰 达

利尼娜对稳定基金的发展历程及其拆分进行了梳理ꎬ并对其构成进行了深入

分析ꎬ认为稳定基金在维护俄罗斯宏观经济稳定方面发挥了重要作用ꎬ有效

降低了税收风险②ꎮ
郑秉文、潘广云等对稳定基金的改组和运作进行了国际比较ꎮ 郑秉文分

析了普京改组稳定基金和建立主权养老基金的主导思想ꎬ认为普京将主权财

富基金稳定基金改组为主权养老基金国家福利基金ꎬ是应对俄罗斯人口危机

的需要③ꎻ潘广云则分析了稳定基金改组的特点④ꎮ
王志远从“弱可持续发展”的视角深层次解读了国家福利基金的设立与

变革ꎬ认为基金的来源决定了其性质、功能、作用和使用方向ꎬ并以社会性投

资的方式提高国家整体竞争力⑤ꎮ М􀆰 В􀆰 斯克里普尼克娃将全球主权财富基

金划分为稳定型基金、储备型基金、发展型基金、黄金储备型基金和社会保障

型基金ꎬ对比分析了中国、俄罗斯、美国、哈萨克斯坦等国家主权财富基金的

类型ꎬ认为可以通过提升俄罗斯经济的投资吸引力加强主权财富基金在国际
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市场上的竞争力①ꎮ
戴利研、叶楠等分析了国家福利基金的资金来源、内部治理结构、资产配

置策略ꎮ 戴利研以挪威和俄罗斯主权财富基金为例ꎬ剖析了基金的运营模

式ꎬ指出国家福利基金属于资源型主权财富基金ꎬ支持其在国际市场上实施

战略性投资以确保基金的保值和增值②ꎮ 叶楠介绍了国家福利基金的投资

策略并指出ꎬ正是由于基金投资收益不理想ꎬ俄罗斯政府又于 ２０１０ 年成立了

直接投资基金ꎬ以联合投资的模式引入外资③ꎮ А􀆰 Н􀆰 苏哈列夫分析了储备

基金 ２００８ ~ ２０１３ 年的支出项目ꎬ并分析其规模和结构以及投资收益情况④ꎮ
徐坡岭、许文鸿等分析了俄罗斯调整国家福利基金资产结构的背景和原

因ꎮ 徐坡岭认为国家福利基金是俄罗斯养老保障和国有资产管理的重要组

成部分ꎬ将人民币纳入国家福利基金的货币结构ꎬ既可以增加基金自身收入ꎬ
又能够稳定国家经济⑤ꎮ 许文鸿介绍了人民币在俄罗斯外汇储备和国家福

利基金中份额增加的趋势并指出ꎬ在国家福利基金资产结构中只以人民币和

黄金形式进行储备且改用人民币进行基金的货币交易ꎬ是为了更好地适应当

前的宏观经济和地缘政治变化⑥ꎮ
许文鸿、田雅琼、邱强等分析了国家福利基金与经济发展之间的关系ꎮ

许文鸿认为普京时代俄罗斯最重要的一项财政政策就是建立了稳定基金ꎬ正
是在稳定基金及储备基金的支持下ꎬ俄罗斯政府挺过了多次危机⑦ꎮ 田雅琼

等具体分析了国家福利基金在新冠疫情、俄乌冲突和美欧制裁背景下所发挥

的作用ꎬ认为该基金在抗击新冠疫情、实施反危机计划、弥补财政赤字等方面
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发挥了至关重要的作用①ꎮ 邱强和胡文骏基于月度数据对比分析了储备基金、
国家福利基金对俄罗斯经济转型和社会发展的影响ꎬ认为国家福利基金既是稳

定型基金ꎬ也是储备型基金ꎬ对俄罗斯宏观经济的影响要明显大于储备基金ꎬ是
俄罗斯经济转型发展的“助推器”②ꎮ 本尼迪克托等利用 １９９５ ~ ２００８ 年的季

度数据进行分析ꎬ认为稳定基金是应对国际油价波动的财政政策工具ꎬ在一

定程度上有助于抵消油价波动对实体经济的影响③ꎮ А􀆰 В􀆰 维诺格拉多娃和

Ю􀆰 Н􀆰 佩赫捷耶夫等学者对稳定基金在确保资源型财政可持续性方面所起

的作用进行了深入研究ꎬ对比分析了 ２００４ ~ ２０１４ 年期间储备基金和国家福

利基金的变动情况及背后的原因ꎬ指出在这一时期内国家福利基金总体呈现

稳定增长态势ꎬ而储备基金则呈现波动性下降态势④ꎮ
总体而言ꎬ国内外学者更多关注俄罗斯国家福利基金建立的背景、资产

配置、投资结构、功能作用等ꎬ对俄罗斯储备基金与国家福利基金于 ２０１８ 年

合并后的新情况研究较少ꎬ特别是对近年来国家福利基金与经济发展之间的

关系研究较少ꎮ 在新冠疫情冲击、能源价格波动、经济结构矛盾初显、俄乌冲

突和美西方极限制裁背景下ꎬ国家福利基金在弥补政府财政赤字、开展社会

投资、进行逆周期调节等方面的作用有待进一步实证检验ꎮ 关于国家福利基

金的经济效益与社会效益等仍有继续研究的空间ꎮ 本文进一步梳理了俄罗

斯国家福利基金的发展过程、历史变革、资金来源和职能等ꎬ特别关注其在应

对危机时所发挥的“安全气囊”作用ꎬ并对其可持续发展、资金流动性、功能定

位等问题进行了思考ꎮ

二　 俄罗斯国家福利基金的发展历程及变革

俄罗斯国家福利基金独立运转已近十年ꎬ如果加上其前身稳定基金ꎬ则

—６４—

①

②

③

④

田雅琼:«俄罗斯预算稳定机制对冲新冠疫情风险的作用及启示»ꎬ«地方财政研

究»２０２１ 年第 ６ 期ꎻ田雅琼、林琳:«制裁背景下俄罗斯财政韧性研究与启示»ꎬ«地方财政

研究»２０２３ 年第 ８ 期ꎮ
邱强、胡文骏:«储备基金、国家福利基金与俄罗斯经济发展———基于月度数据的

实证分析»ꎬ«技术经济与管理研究»２０１９ 年第 １２ 期ꎮ
Ａｎｄｒｅａｓ ＢｅｎｅｄｉｃｔｏｗꎬＤａｎｉｅｌ ＦｊæｒｔｏｆｔꎬＯｌｅ ＬøｆｓｎæｓꎬＯｉｌ Ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｙ ｏｆ ｔｈｅ Ｒｕｓｓｉａｎ

Ｅｃｏｎｏｍｙ:Ａｎ Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃ ＡｎａｌｙｓｉｓꎬＥｃｏｎｏｍｉｃ Ｍｏｄｅｌｌｉｎｇꎬｖｏｌ􀆰 ３２ꎬ２０１３ꎬｐｐ􀆰 ４００ － ４２８􀆰
А􀆰 В􀆰 Виноградоваꎬ Ю􀆰 Н􀆰 Пыхтеев􀆰 Роль нефтегазового комплекса России в

обеспечении макроэкономической табильности / / Экономический анализ: теория и
практикаꎬ２０１４􀆰 № ４４.



俄罗斯国家福利基金发展历程与变革的思考

已有 ２０ 年的发展历程ꎮ 在这一过程中ꎬ国家福利基金的规模由小到大ꎬ承担

的职责由少到多ꎬ发挥的影响由弱到强ꎬ平时不显山露水ꎬ但在历次危机的应

对中都能看到其身影ꎬ因此ꎬ国家福利基金对俄罗斯国内经济社会发展的影

响也逐渐引起了人们的关注ꎮ
(一)俄罗斯国家福利基金的源起:建立稳定基金

２１ 世纪头 １０ 年ꎬ俄罗斯经济快速发展ꎬ联邦财政出现盈余ꎮ 同时ꎬ随着

国际油价持续上涨ꎬ俄罗斯通过石油出口积累了大量“石油美元”ꎮ 油气收入

在财政中的占比逐渐增加ꎬ油气行业在俄罗斯经济中的作用愈发显著ꎬ甚至

一度左右俄罗斯的经济增长ꎮ
早在 ２００１ 年普京就曾提议创建一只国家储备基金ꎮ 直到 ２００３ 年 １２ 月

２３ 日颁布«俄罗斯联邦稳定基金法»①ꎬ并将其纳入«俄罗斯联邦预算法典»ꎬ
以减轻油价波动对经济发展的负面影响ꎮ 依据«俄罗斯联邦稳定基金法»ꎬ稳
定基金属于联邦预算资金的一部分ꎬ进行单独核算和管理ꎬ从 ２００４ 年 １ 月 １
日开始正式建立ꎮ 稳定基金建立之初ꎬ以乌拉尔牌原油价格每桶 ２０ 美元作

为基金的征收标准ꎮ 具体而言ꎬ当乌拉尔牌原油的市场价格高于这一基准

时ꎬ超出该基准价格的石油和石油产品的出口关税及可利用矿产开采税将计

入稳定基金ꎮ ２００６ 年ꎬ这一标准提高为每桶 ２７ 美元ꎮ 稳定基金的最低储备

额设定为 ５ ０００ 亿卢布ꎬ超出此数额的资金可被用于其他用途ꎮ 当世界能源

价格下跌ꎬ特别是在原油价格低于基准价格时ꎬ基金可用于弥补因原油价格

下跌出现的财政赤字ꎬ以保证联邦预算平衡ꎬ从而缓冲国际油价变动对国内

经济的影响ꎬ确保俄罗斯宏观经济的稳定ꎬ促进资源的高效运用与经济的长

期发展ꎮ
作为资源型国家所拥有的主权财富基金ꎬ自稳定基金创立以来ꎬ国际原

油价格走势非但没有下降ꎬ反而大幅攀升ꎬ远远超出了原先设定的基准价格ꎮ
与此同时ꎬ俄罗斯国内连续多次调高了原油出口关税以及资源开采的税率ꎬ
在这一系列因素共同作用下ꎬ基金规模迅速增长ꎬ很快就超过了 ５ ０００ 亿卢

布ꎮ ２００４ ~ ２００８ 年ꎬ乌拉尔牌原油价格由每桶 ２２ 美元飙升至 １０９ 美元ꎬ稳定

基金的规模也从 ３６ 亿美元猛增至 １ ５６８ 亿美元②ꎮ 基金总额占 ＧＤＰ 的比重

—７４—

①

②

Федеральный закон "О внесении дополнений в Бюджетный кодекс Российской
Федерации в части создания Стабилизационного фонда Российской Федерации" от
２３􀆰 １２􀆰 ２００３ № １８４ － ФЗ􀆰 ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｃｏｎｓｕｌｔａｎｔ􀆰 ｒｕ / ｄｏｃｕｍｅｎｔ / ｃｏｎｓ＿ｄｏｃ＿ＬＡＷ＿４５７４５ /

李建民:«俄罗斯主权财富基金管理评析»ꎬ«国际经济评论»２００８ 年第 ２ 期ꎮ
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也由 ２００４ 年的 ０􀆰 ８％ 增至 ２００８ 年的 １１􀆰 ６％ ꎬ其规模增长远远超过预期(见
图 １)ꎮ 考虑基金规模日渐庞大所带来的管理压力、国内通货膨胀以及基金

保值增值等因素ꎬ俄罗斯政府不得不重新研究稳定基金的使用问题ꎬ这也为

基金改组奠定了基础ꎮ

图 １ ２００４ ~ ２００８ 年稳定基金规模及占 ＧＤＰ 比重

资料来源:田雅琼:«老龄化背景下俄罗斯养老保障资金筹集问题研究»ꎬ中央财经大

学 ２０２０ 年博士学位论文ꎮ

(二)俄罗斯国家福利基金的建立:拆分稳定基金

２００６ 年 ９ 月ꎬ俄罗斯政府便开始探讨对稳定基金进行重组的可能性ꎮ
２００７ 年 ４ 月ꎬ普京正式提出改组稳定基金并建立一只未来基金ꎬ并将拟议中

的未来基金正式定名为国家福利基金ꎮ 普京认为:“未来基金的资金应当用

于提高居民的生活质量和发展经济ꎬ用于改善后代及当代人的福利ꎬ正因为

如此ꎬ将其称为国家福利基金更准确ꎮ”①

２００７ 年 １２ 月和 ２００８ 年 １ 月ꎬ俄罗斯政府相继发布了关于储备基金管理

程序和国家福利基金管理程序的两项政府法令ꎮ 自此ꎬ稳定基金被拆分成了

两只独立的基金:储备基金和国家福利基金ꎮ 截至 ２００８ 年 １ 月 ３０ 日ꎬ在稳

定基金进行拆分之前ꎬ其总规模达到了 ３􀆰 ８５ 万亿卢布(约合 １ ５７３􀆰 ８ 亿美

元)ꎮ 拆分完成后ꎬ储备基金的总额为 ３􀆰 ０７ 万亿卢布(约合 １ ２５４ 亿美元)ꎬ
约占原基金的 ８０％ ꎻ而国家福利基金的总额为 ７ ８３０ 亿卢布(约合 ３２０ 亿美

元)ꎬ约占原基金的比重为 ２０％ ꎮ 截至 ２０１７ 年 １０ 月ꎬ国家福利基金规模增至

—８４—

① Послание Президента Российской Федерации Федеральному Собранию РФ от
２６ апреля ２００７ г􀆰 ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ｋｒｅｍｌｉｎ􀆰 ｒｕ / ａｃｔｓ / ｂａｎｋ / ２５５２２
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７２２ 亿美元ꎬ储备基金的规模反而降至 １６２ 亿美元①并最终于 ２０１８ 年年初并

入国家福利基金ꎮ 储备基金和国家福利基金自建立以来的发展趋势如图 ２
所示ꎮ

图 ２ ２００８ ~ ２０１８ 年储备基金和国家福利基金发展趋势 (单位:万亿卢布)
资料来源:雷婕:«俄罗斯资源型财政可持续发展问题研究»ꎬ中央财经大学 ２０１８ 年

博士学位论文ꎮ

稳定基金拆分成储备基金和国家福利基金后ꎬ俄罗斯将国家油气收入一分

为三ꎬ分别为石油天然气转移支付部分、储备基金和国家福利基金ꎮ 具体分配

情况如下:根据 ２００７ 年 １２ 月 １７ 日油气收入的支付和使用规定ꎬ所有油气收入

将先存入“石油天然气转移支付”账户ꎬ即确保优先上缴预算ꎬ一旦“石油天然

气转移支付”账户的资金总额超过 ＧＤＰ 的 ６􀆰 １％ꎬ超出部分将转入储备基金ꎻ当
储备基金的金额超过 ＧＤＰ 的 １０％时ꎬ超出部分将被转移至国家福利基金ꎮ 另

外ꎬ在资金划拨的时间方面ꎬ也将每月一次改为年底统一划拨②ꎮ
为应对全球金融危机和弥补本国预算赤字ꎬ２０１０ 年 ９ 月 ３０ 日ꎬ俄罗斯政府

对储备基金和国家福利基金来源及其使用做了较大的调整ꎬ决定 ２０１０ 年 １ 月 １
日 ~２０１４ 年 １ 月 １ 日之间的国家油气收入暂不转移至储备基金和国家福利

—９４—

①

②

戴利研:«中俄主权财富基金投资合作现状与合作战略分析»ꎬ«欧亚经济»２０１８
年第 ２ 期ꎮ

Постановление Правительства РФ от １７ декабря ２００７ г􀆰 № ８９２ "О проведении
расчетов и перечислении средств в связи с формированием и использованием
нефтегазовых доходов федерального бюджетаꎬ нефтегазоваого трансфертаꎬ средств
Резевного фонда и Фонда национального благосостояния " . ｈｔｔｐｓ: / / ｂａｓｅ􀆰 ｇａｒａｎｔ􀆰 ｒｕ /
１２１５７７６６ /
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基金ꎬ而是全部用于预算支出ꎬ其中ꎬ自 ２０１０ 年 １ 月 ~ ２０１４ 年 ２ 月ꎬ国家福利

基金资产管理产生的收益不再重新投入该基金ꎬ而是为联邦预算支出提供资

金ꎮ 后来ꎬ俄罗斯政府又根据经济社会发展的形势再次决定ꎬ２０１６ 年 ２ 月 ~
２０２１ 年 ２ 月国家福利基金资产管理产生的收益直接用于确保联邦财政预算

支出ꎮ
建立储备基金是为了预防国际原油价格下跌时对联邦预算可能造成的

冲击ꎬ将经济风险最小化ꎬ从而保持经济稳定ꎬ应对通货膨胀ꎬ其作用实际上

类似于拆分前的稳定基金ꎬ某种程度上可以看做是稳定基金的延续ꎮ 国家福

利基金更多着眼于当前与未来之间的平衡ꎬ实现当代与后代之间国家财富的

公平分配ꎬ以提高当前和未来民众的福利水平ꎮ 这一功能定位对储备基金及

国家福利基金的资金调配、规模变化及发展路径产生了显著影响ꎬ也为下一

步整合国家福利基金埋下了伏笔ꎮ
(三)俄罗斯国家福利基金的变革:储备基金退出

２０１０ ~ ２０１７ 年ꎬ为了刺激经济增长、缓解财政压力ꎬ俄罗斯政府显著增加

了储备基金的使用力度ꎮ 随着多年的大规模支出ꎬ至 ２０１６ 年年底ꎬ储备基金

仅剩下 ２ ０３０􀆰 ７ 亿卢布ꎬ比 ２００８ 年减少了 ９５􀆰 ８％ ꎮ 而国家福利基金此时约

占 ＧＤＰ 的 ５％ ꎬ尚有 ４ 万多亿卢布ꎮ ２０１７ 年 １２ 月ꎬ俄罗斯财政部动用了储备

基金的最后一笔资金用于弥补财政赤字ꎮ «联邦预算法典»规定ꎬ储备基金一

旦耗尽ꎬ将被终止运作ꎬ所有超额油气收入将被划拨至国家福利基金ꎮ ２０１８
年 １ 月ꎬ俄罗斯整合储备基金和国家福利基金ꎬ将储备基金并入国家福利基

金ꎮ ２０１８ 年 ２ 月ꎬ储备基金退出历史舞台ꎮ

图 ３ ２００８ ~ ２０１８ 年国家福利基金规模变化情况

资料来源:同图 １ꎮ

—０５—



俄罗斯国家福利基金发展历程与变革的思考

据俄罗斯 ２０２１ 年 １２ 月出台的联邦预算法ꎬ２０２１ ~ ２０２４ 年ꎬ油气收入

将持续增加ꎬ国家福利基金规模将保持增长ꎬ预计到 ２０２４ 年基金规模可达

２３􀆰 ３ 万亿卢布①ꎮ ２０２２ 年之前ꎬ俄罗斯政府尽量避免大规模使用国家福利

基金ꎬ从而为国家的长远发展储备充足的资金ꎮ 不过ꎬ截至 ２０２４ 年年底ꎬ
国家福利基金的规模为 １１􀆰 ８８ 万亿卢布ꎬ远未达到预计金额ꎮ ２０２２ 年俄乌

冲突以来ꎬ基金资产规模和基金结构均出现较为明显的变化ꎬ呈现新的

特点ꎮ
１􀆰 基金资产规模:先升后降ꎬ波动下行

２０１９ ~２０２１ 年ꎬ国家福利基金资产规模大幅增加ꎬ流动资产占 ＧＤＰ 比重逐

渐上升ꎮ 整合后的国家福利基金从 ７􀆰 ９５ 万亿卢布增至 １１􀆰 ３９ 万亿卢布ꎬ规模

逐渐增加ꎬ占 ＧＤＰ 比重从 ７􀆰 ２％上升为 ８􀆰 ５％ꎮ ２０１９ 年 １２ 月基金规模比 ２０１８
年同期增加了 ７４％ꎮ ２０２０ 年年底ꎬ国家福利基金规模达到 １２􀆰 ４５ 万亿卢布ꎬ又
比 ２０１９ 年增加了 ４􀆰 ５ 万亿卢布ꎬ增幅达 ５６􀆰 ６％ꎬ占 ＧＤＰ 比重也上升到

１１􀆰 ６％②ꎮ ２０２１ 年 ３ 月ꎬ国家福利基金规模进一步增加ꎬ为 １３􀆰 ８ 万亿卢布ꎬ其
中ꎬ流动资产规模为 ８􀆰 ６８ 万亿卢布ꎬ约占当年 ＧＤＰ 的 ７􀆰 ５％③ꎮ 截至 ２０２１ 年 ７
月 １ 日ꎬ基金规模为 １３􀆰 ６ 万亿卢布ꎬ其中ꎬ流动资产为 ８􀆰 ３ 万亿卢布④ꎮ

２０２２ ~ ２０２３ 年ꎬ国家福利基金资产规模呈现波动震荡态势ꎮ ２０２２ 年年

初ꎬ基金规模进一步增至 １３􀆰 ８ 万亿卢布ꎮ 不过ꎬ２０２２ 年 ２ 月俄乌冲突爆发

后ꎬ基金规模呈现波动下降的趋势ꎮ 截至 ２０２２ 年 １２ 月ꎬ基金规模为 １１􀆰 ３９
万亿卢布ꎬ相比年初减少 １６％ ⑤ꎮ ２０２３ 年 １ 月ꎬ基金规模进一步缩小至

１０􀆰 ４３ 万亿卢布ꎬ占 ＧＤＰ 的 ７􀆰 ８％ ꎬ其中ꎬ流动资产约为 ６􀆰 １３ 万亿卢布ꎬ占
ＧＤＰ 的 ４􀆰 ６％ ⑥ꎮ 因国际油价上涨和美西方制裁的迟滞效应ꎬ２０２３ 年国家福

利基金规模逐步增加ꎬ占 ＧＤＰ 的比重也重新上升ꎮ 到 ２０２３ 年 ７ 月ꎬ基金规模

—１５—

①

②

③

④

⑤
⑥

«俄上调国家福利基金投资门槛»ꎬｈｔｔｐ: / / ｒｕ􀆰 ｍｏｆｃｏｍ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ / ｊｍｘｗ / ａｒｔ / ２０２１ / ａｒｔ＿
ｆ８９０ｆ０４ｄｅｆ０ｄ４ｃ６８９７ｂ３ｅ１３ｂ３ｅ７ａ８２１９􀆰 ｈｔｍｌ

田雅琼:«俄罗斯预算稳定机制对冲新冠疫情风险的作用及启示»ꎬ«地方财政研

究»２０２１ 年第 ６ 期ꎮ
«俄国家福利基金规模增至 １３􀆰 ８ 万亿卢布»ꎬｈｔｔｐ: / / ｒｕ􀆰 ｍｏｆｃｏｍ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ / ａｒｔｉｃｌｅ /

ｊｍｘｗ / ２０２１０４ / ２０２１０４０３０５１１０７􀆰 ｓｈｔｍｌ
" Недружественную" валюту убрали из ФНБ􀆰 ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｋｏｍｍｅｒｓａｎｔ􀆰 ｒｕ / ｄｏｃ /

４８８９３９１
同②ꎮ
孙壮志主编:«俄罗斯发展报告(２０２３)»ꎬ社会科学文献出版社 ２０２３ 年版ꎬ第 １６３ ~

１６４ 页ꎮ
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为 １２􀆰 ６７ 万亿卢布ꎬ占 ＧＤＰ 的 ８􀆰 ４％ ①ꎮ 总体而言ꎬ２０２３ 年ꎬ基金规模减少了

１０％ ꎬ若以美元计算的话ꎬ从 １ ４８３􀆰 ５ 亿美元减至 １ ３３４ 亿美元ꎻ而流动资产

则减少了 ３６％ ꎬ从 ８７１􀆰 ９ 亿美元减至 ５５８􀆰 ８ 亿美元②ꎮ
２０２４ 年ꎬ基金规模进一步恢复ꎬ但与 ２０２３ 年相比ꎬ其占 ＧＤＰ 的比重呈现

波动下行趋势ꎬ且流动资产进一步减少ꎮ 截至 ２０２４ 年 ９ 月 １ 日ꎬ基金规模为

１２􀆰 １７ 万亿卢布ꎬ占 ＧＤＰ 的 ６􀆰 ４％ ꎬ其中ꎬ流动资产为 ４􀆰 ８６ 万亿卢布③ꎮ 到 １２
月 １ 日ꎬ基金规模达 １３􀆰 １ 万亿卢布ꎬ占 ＧＤＰ 的 ６􀆰 ８％ꎮ 不过ꎬ２０２４ 年年底ꎬ基金

规模又减少了 １􀆰 ２２ 万亿卢布ꎬ为 １１􀆰 ８８ 万亿卢布ꎬ约占 ２０２４ 年 ＧＤＰ 的 ６􀆰 ２％ꎬ
其中ꎬ流动资产规模为 ３􀆰 ８１ 万亿卢布ꎬ约占 ２０２４ 年 ＧＤＰ 的 ２％④ꎮ

２􀆰 基金货币结构:“去美元化”和“去欧元化”的操作策略

国家福利基金备受俄罗斯国内各界和国际社会关注ꎬ其资产主要包括央

行账户的流动资金、银行存款、外国债务、债券和股票等ꎮ 成立之初ꎬ其海外

市场的正常投资一度引发西方媒体的猜测和质疑ꎮ 因俄政府将国家福利基

金用于弥补俄乌冲突期间的联邦预算赤字ꎬ欧盟将其列入了制裁名单ꎮ 为应

对宏观经济和地缘政治的挑战ꎬ俄罗斯财政部多次对基金的货币结构进行重

组ꎬ采取“去美元化”和“去欧元化”的操作策略ꎬ放弃了使用不友好国家的货

币ꎬ先后清空了基金中的美元、英镑、日元和欧元等资产ꎮ
“去美元化”操作ꎮ ２０２１ 年 ２ 月之前ꎬ国家福利基金资产货币结构中ꎬ美

元和欧元各占 ４５％ ꎬ英镑占 １０％ ꎮ ２０２１ 年 ２ 月 ２４ 日ꎬ俄罗斯财政部将人民

币和日元纳入国家福利基金ꎬ占比分别为 １５％和 ５％ ꎮ 美元和欧元的占比则

都降为 ３５％ ꎬ英镑的占比保持不变⑤ꎮ ２０２１ 年 ５ 月 ２０ 日ꎬ美元占比从 ３５％降

为零ꎬ从此被彻底排除在国家福利基金之外ꎮ 根据俄财政部 ２０２１ 年的相关

规定ꎬ国家福利基金货币结构主要包括 ３９􀆰 ７％的欧元、３０􀆰 ４％的人民币、５％
的英镑、４􀆰 ７％的日元和 ２０􀆰 ２％的黄金⑥ꎮ 截至 ２０２２ 年 １２ 月 １ 日ꎬ基金存在
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俄央行账户中的资产包括 ４１８􀆰 ９２ 亿欧元、２７􀆰 ７ 亿英镑、４ ７８４􀆰 ７８ 亿日元、
３ ０９７􀆰 ２亿元人民币和 ５５４􀆰 ９１ 吨黄金ꎮ 还有部分资金配置于俄罗斯公司的

股票、债券以及在俄罗斯开发与对外经济银行以及其他大型银行的部分

存款①ꎮ
“去欧元化”操作ꎮ ２０２２ 年 １２ 月 ３０ 日ꎬ俄财政部再次调整国家福利基

金资产货币结构ꎬ决定在 ２０２３ 年将欧元、日元和英镑等也排除在国家福利基

金资产之外ꎮ 到了 ２０２３ 年 ７ 月ꎬ基金在央行账户中的日元和英镑被清零ꎬ仅
剩下 １０４􀆰 ６ 亿欧元ꎬ３ ０９７􀆰 ２ 亿元人民币、５５５ 吨黄金和 ２􀆰 ７５ 亿卢布ꎮ 其他资

产主要包括:俄罗斯开发与对外经济银行的存款和次级存款 ６ ４９８ 亿卢布ꎻ用
以资助基础设施项目的对外贸易银行和天然气工业银行的次级存款 １ ３８４ 亿

卢布ꎻ自给自足的基础设施项目债券 ５ ８３７ 亿卢布ꎻ无长期信用评级的外国债

务 ３０ 亿美元ꎻ信贷机构的优先股 ３ ２９０ 亿卢布ꎻ俄罗斯储蓄银行的普通股

１􀆰 ５９ 万亿卢布ꎻ俄罗斯航空公司普通股 ５８０􀆰 ７ 亿卢布ꎻ俄联邦住房集团普通

股 ５００ 亿卢布ꎻ俄罗斯铁路公司优先股 ４ ６７０ 亿卢布ꎻ西伯利亚航空公司债券

１１８􀆰 ５ 亿卢布ꎻ国家交通租赁公司普通股 ５８３ 亿卢布ꎻ乌拉尔航空公司债券

２３ 亿卢布②ꎮ 到了 ２０２３ 年年底ꎬ基金中的欧元也已清零ꎬ完成了“去欧元

化”ꎬ从此ꎬ基金资产中只留有人民币、黄金和卢布ꎮ

三　 俄罗斯国家福利基金的资金来源及职能

在传统能源无法以物理形态可持续发展的情形下ꎬ通过经济价值维持可

持续利用ꎬ从而避开“能源陷阱”ꎬ这是一条相对可行的能源发展路径ꎬ由于较

为接近可持续发展的内涵ꎬ故又被称为“弱可持续发展”ꎮ “弱可持续发展”
是可持续发展理念的一种重要形式ꎬ强调通过人类智慧和创新来克服环境约

束ꎬ而不是简单地限制能源经济发展ꎮ 因此ꎬ通过调整能源开采的节奏能够

确保当前以及未来都能在经济层面上享受资源带来的效益ꎬ同样可以做到代

际公平ꎮ 作为一个资源大国ꎬ能源产业在国家经济结构中占有重要地位ꎬ俄

—３５—
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罗斯不太可能放弃对能源的开发和利用ꎮ
在此背景下ꎬ俄罗斯创建了国家福利基金ꎮ Ｓ􀆰 萨尼认为ꎬ稳定基金以及

储备基金、国家福利基金是俄罗斯避免“资源诅咒”的有效工具①ꎮ 俄罗斯国

家福利基金发挥着对冲宏观经济波动风险、促进俄罗斯经济发展、提高人民

生活水平的作用ꎮ 在经济转型发展的背景下ꎬ如果说储备基金发挥着“稳定

器”的角色ꎬ那么ꎬ国家福利基金就扮演着“助推器”的作用②ꎮ
(一)俄罗斯国家福利基金的资金来源

«俄罗斯联邦预算法典»第 ９６ 条第 １１ 款规定ꎬ国家福利基金的资金来源

主要包括超额的油气收入和基金的投资运营收益ꎮ 历年来ꎬ国家福利基金

的积累主要依托油气及其衍生品的收入ꎬ包括石油、天然气、凝析气等可利

用矿产的开采税ꎬ原油出口关税、天然气出口关税及石油制品出口关税ꎬ其
税率与石油、天然气的国际市场价格挂钩ꎮ ２０１８ 年 １ 月ꎬ储备基金和国家

福利基金合并后ꎬ所有的超额油气收入都被纳入国家福利基金ꎮ 例如ꎬ国
家福利基金从 ２０１８ 年 ６ 月的 ６３７􀆰 ５ 亿美元大幅增至 ７ 月的 ７７１􀆰 １ 亿美元ꎬ
增幅近 ２１％ ꎬ就是由于将 ２０１７ 年的超额油气收入划拨到国家福利基金账

户③ꎮ 如果将储备基金和国家福利基金并行存在时的规模相加ꎬ然后再与

稳定基金连接起来ꎬ可以发现ꎬ基金规模与乌拉尔牌原油价格的相关性非

常明显(见图 ４)ꎮ
根据 ２０２１ 年的预算规则ꎬ当油价高于每桶 ４３􀆰 ３ 美元时ꎬ超额油气收入

就将转入国家福利基金ꎬ并以欧元、英镑、日元、人民币等形式存在ꎮ ２０２２ 年

２ 月俄乌冲突爆发后ꎬ国家福利基金的规模竟然有所增长ꎮ ２０２２ 年 ５ 月又增

加了 １􀆰 ４７ 万亿卢布ꎬ总额达到 １２􀆰 ４８ 万亿卢布ꎮ 其实ꎬ这也是因为将 ２０２１ 年

的超额油气收入转入国家福利基金④ꎮ 不过ꎬ按照 ２０２２ 年通过的预算法修正

案ꎬ２０２２ 年 ３ 月 １ 日至当年年底产生的超额油气收入就不再计入国家福利基

金ꎮ 按照 ２０２３ 年的预算规则ꎬ２０２３ ~ ２０２５ 年ꎬ每年可用于预算支出的油气收
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入为 ８ 万亿卢布ꎬ超过这一数额的收入将被转入国家福利基金①ꎮ

图 ４ 国家福利基金规模与乌拉尔牌原油价格的相关性

资料来源:刘军梅、应雨希:«美西方制裁对俄罗斯经济的影响———基于财政收支视角

的分析»ꎬ«西伯利亚研究»２０２４ 年第 ３ 期ꎮ

俄罗斯经济发展部表示ꎬ２０２４ 年俄石油出口量同比减少约 １５％ ꎬ当年俄

罗斯石油平均价格为每桶 ６７􀆰 ８５ 美元ꎬ低于预算法最初设定的 ７０􀆰 ３ 美元(年
中修订为 ６５ 美元)ꎬ但高于 ２０２３ 年的 ６２􀆰 ９９ 美元ꎬ石油出口总收入才得以不

减反增ꎮ ２０２４ 年ꎬ俄罗斯油气收入为 １１􀆰 １３ 万亿卢布ꎬ同比增长 ２６􀆰 ２％ ②ꎮ
油气收入为国家福利基金提供了较为稳定的资金来源ꎮ

(二)俄罗斯国家福利基金的职能

国家福利基金的职能主要定位于长远发展ꎬ侧重于民生等社会发展投

资ꎮ 随着经济社会发展的需要ꎬ在具体实践中ꎬ国家福利基金实际上又承担

着多重角色ꎬ特别是 ２０１８ 年储备基金并入国家福利基金后ꎬ储备基金的职能

也一并由国家福利基金承担ꎮ 因此ꎬ国家福利基金的主要职能既包括支持国

家养老金体系ꎬ又承担着弥补财政赤字、促进经济发展等职能ꎬ其中ꎬ支持国

家养老金体系是核心职能ꎬ而在当前俄罗斯受到美西方极限制裁的情况下ꎬ
弥补财政赤字、保障宏观经济及社会发展被置于优先使用的方向ꎮ

１􀆰 应对人口老龄化ꎬ补充养老金缺口

国家福利基金成立之初ꎬ其主要目的是支持国家养老金体系ꎬ鼓励退休
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居民参加养老储蓄ꎬ并弥补联邦养老金的缺口ꎮ ２０１０ ~ ２０１２ 年ꎬ国家福利基

为国家养老金体系提供了约 １００ 亿卢布的资金支持①ꎮ
(１)资助公民养老金共同筹资计划

为了增加养老金体系资金总量和增强公民养老保障意识ꎬ俄罗斯于 ２００８
年实施公民养老金共同筹资计划ꎬ公民在一年内向个人养老储蓄账户自愿缴

存超过 ２ ０００ 卢布后ꎬ其每缴纳 １ ０００ 卢布ꎬ政府就按照 １∶ １ 的比例为其个人

账户补贴同等数量的资金ꎬ但补贴金额不超过每年 １􀆰 ２ 万卢布②ꎮ
２００８ 年稳定基金拆分成储备基金和国家福利基金后ꎬ国家福利基金用于

补贴公民养老金共同筹资计划的额度呈增长趋势ꎬ２０１４ 年更是高达 １２４􀆰 ３ 亿

卢布ꎬ比 ２０１０ 年扩大了约 ４ 倍(见图 ５)ꎮ 尽管 ２０１４ ~ ２０１５ 年遭遇经济危机ꎬ
国家福利基金却加大了支持力度ꎬ使得参与共同筹资计划的公民养老金水平

不降反升ꎮ ２０１２ ~ ２０１７ 年ꎬ共同筹资计划向退休人员发放的养老金数额从

１６０ 万卢布跃升至 ３􀆰 ３２ 亿卢布③ꎮ 显然ꎬ国家福利基金在共同资助养老金体

系的构建中扮演了至关重要的角色ꎬ同时也有利于确保退休人员生活质量和养

老金的稳定性ꎮ

图 ５　 　 　 ２０１０ ~ ２０１８ 年国家福利基金补贴公民养老金共同筹资计划支出情况

(单位:亿卢布)
资料来源:同图 １ꎮ

为进一步发挥国家政策的引导作用ꎬ２０２４ 年 １ 月 １ 日起ꎬ俄罗斯开始实

施长期储蓄计划(ＰＤＳ)ꎬ任何年满 １８ 岁的公民均可免费参与该计划ꎬ与非国

有养老基金签订专项合同ꎬ以定期缴费方式积累储蓄ꎮ 非国有养老基金负责

—６５—
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张聪明:«石油收益的分配机制:中俄比较»ꎬ«俄罗斯中亚东欧市场»２０１３ 年第 ３ 期ꎮ
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投资ꎬ将储蓄投入低风险金融工具ꎬ其资金来源主要包括自愿缴纳、“母亲基

金”和养老金的个人储蓄部分ꎮ 值得注意的是ꎬ之前积累的个人养老储蓄账

户的养老金也可转入该计划并享受相应的优惠措施①ꎮ 该计划由国家资助ꎬ
参与者只要每年缴纳至少 ２ ０００ 卢布ꎬ就可享受长达 １０ 年的国家储蓄补贴ꎬ
补贴限额为每年 ３􀆰 ６ 万卢布ꎮ 例如ꎬ月收入低于 ８ 万卢布的个人ꎬ按照１∶ １的
比例获得国家补贴ꎻ月收入在 ８ 万 ~ １５ 万卢布之间的个人ꎬ补贴比例为 ２∶ １ꎻ
月收入超过 １５ 万卢布的个人ꎬ补贴比例为 ４ ∶ １ꎮ 另外ꎬ参与者还可以享受

１３％或每年最高 ５􀆰 ２ 万卢布的税收减免ꎮ 据俄央行数据ꎬ长期储蓄计划实施

第一年就签署了近 ３００ 万份合同ꎬ参与者共存入约 ２ １６０ 亿卢布②ꎮ 与公民

养老金共同筹资计划相比ꎬ长期储蓄计划用途更加广泛ꎬ补贴额度和税收优

惠力度也更高ꎬ且国家将为其提供存款资金安全保险ꎮ
(２)补贴联邦养老基金赤字

一是国家福利基金对国家养老体系的补贴力度不断扩大ꎮ
独立后ꎬ俄罗斯人口总量持续减少ꎬ人口老龄化程度日渐加深ꎮ 近年来ꎬ

俄罗斯养老基金赤字频繁ꎬ面临着收支失衡的风险(见图 ６)ꎮ ２０１４ 年ꎬ俄罗

斯养老基金开始产生赤字ꎬ其金额为 ３１０ 亿卢布ꎮ 到 ２０１８ 年ꎬ养老基金赤字

高达 １ ５９１ 亿卢布③ꎮ 近年来养老基金缴费与支出的缺口一直处于高位ꎬ如
果没有联邦的转移支付ꎬ那么ꎬ２０１６ ~ ２０２０ 年养老基金平均每年的赤字近两

万亿卢布ꎮ ２０１９ ~ ２０２０ 年ꎬ养老基金才由赤字转为盈余ꎬ这也主要归功于政

府加大了养老基金转移支付的力度和规模ꎮ ２００５ 年以来ꎬ联邦转移支付金额

占养老基金总额的比重平均为 ５０％ (见图 ６)ꎮ 联邦财政转移支付在弥补养

老基金赤字上发挥了巨大作用ꎮ 然而ꎬ２０１２ ~ ２０１７ 年ꎬ俄罗斯联邦财政连续

六年出现赤字ꎬ仅在 ２０１８ 年、２０１９ 年和 ２０２１ 年有财政盈余ꎮ 多年赤字情形

下ꎬ养老基金转移支付压力日益上升ꎮ
国家福利基金致力于平衡国家养老金预算ꎬ维持联邦养老保险制度正常

运行ꎮ 早在 ２００５ 年和 ２００６ 年ꎬ俄罗斯政府就先后从稳定基金中划拨了 ３００

—７５—
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亿卢布和 ７４７ 亿卢布ꎬ用于弥补养老基金的缺口①ꎮ 整体来看ꎬ国家福利基金

对养老金体系的补贴力度在不断扩大ꎬ例如ꎬ２０１７ 年和 ２０１８ 年ꎬ联邦财政转

移支付中用于支持养老基金的金额分别达到了 ２􀆰 ８６ 万亿卢布和 １􀆰 ３５ 万亿

卢布ꎬ而其中国家福利基金对养老基金的补贴分别占 ２１􀆰 ６％ 和 ８１􀆰 ７％ ②ꎬ
２０１８ 年 １１ 月和 １２ 月ꎬ国家福利基金就先后两次向养老基金投入了 ４ ６００ 亿

卢布和 ６ ４８２ 亿卢布的补贴ꎬ用于弥补养老基金预算赤字ꎮ 这进一步突显了

其对养老基金的重要支撑作用ꎮ
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图 ６ ２０１６ ~ ２０２０ 年俄罗斯养老基金收支情况 (单位:万亿卢布)
资料来源:田雅琼:«俄罗斯养老储蓄金制度改革»ꎬ«俄罗斯学刊»２０２２ 年第 ３ 期ꎮ

二是俄乌冲突以来国家福利基金对国家养老体系的支持ꎮ
关于国家福利基金如何补贴养老基金也有着严格规定ꎮ 具体来说ꎬ如

果在下一个财政年度末或计划期间ꎬ国家福利基金的规模超过了当年 ＧＤＰ
预测值的 ５％ ꎬ超出部分可用来补贴养老基金的缺口ꎮ 否则ꎬ在接下来的三

年内ꎬ用于补贴养老基金缺口的资金额不能超过当年 ＧＤＰ 的 １％ ꎮ 为了保

证联邦养老基金的财务稳定ꎬ俄罗斯央行将部分国家福利基金投入外汇

市场进行运作ꎬ获得的收益以卢布形式直接计入联邦预算ꎬ随后这笔资

金以一般性转移支付的形式转入联邦养老基金ꎬ用于弥补养老基金的

赤字③ꎮ
俄乌冲突爆发以来ꎬ国家福利基金规模呈现波动和震荡态势ꎬ但基金占
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田雅琼:«老龄化背景下俄罗斯养老保障资金筹集问题研究»ꎬ中央财经大学

２０２０ 年博士学位论文ꎮ
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ＧＤＰ 的比重均在 ５％以上ꎬ因此ꎬ国家福利基金得以继续向养老基金进行转移

支付ꎬ发挥其对国家养老金体系的支撑作用ꎮ 根据俄联邦 ２０２２ ~ ２０２４ 年养老

基金预算ꎬ政府对养老基金的补贴数额虽有所增加ꎬ但其在养老基金总收入中

所占的比重逐年下降ꎬ由 ３６􀆰 ２％ 降至 ３４􀆰 １％ꎮ ２０２２ ~ ２０２４ 年ꎬ养老基金预算

收入分别为 １０􀆰 ０３２ ５ 万亿卢布、１０􀆰 ５９２ 万亿卢布和 １１􀆰 ０７４ ７ 万亿卢布ꎻ支出分

别为 １０􀆰 １５４ ８ 万亿卢布、１０􀆰 ５７３ ８ 万亿卢布和 １１􀆰 １６７ ４ 万亿卢布ꎻ２０２２ 年和

２０２４ 年赤字分别为１ ２２３亿卢布和 ９２７ 亿卢布ꎬ２０２３ 年盈余为 １８２ 亿卢布(见
表 １)ꎮ

表 １ ２０２２ ~ ２０２４ 年俄联邦养老基金预算 (单位:万亿卢布)

年份 ２０２２ ２０２３ ２０２４

预算收入 １０􀆰 ０３２ ５ １０􀆰 ５９２ ０ １１􀆰 ０７４ ７

预算支出 １０􀆰 １５４ ８ １０􀆰 ５７３ ８ １１􀆰 １６７ ４

预算盈余 － ０􀆰 １２２ ３ ０􀆰 ０１８ ２ － ０􀆰 ０９２ ７

资料来源:同图 ６ꎮ

近两年来ꎬ俄政府致力于改善民生福祉ꎬ大幅提高养老金水平ꎬ并加大对

生育及育儿家庭的支持力度ꎮ ２０２４ 年养老金、医疗、教育等社会支出总额超

过 １０ 万亿卢布①ꎮ 俄罗斯总统普京在 ２０２４ 年 ６ 月圣彼得堡国际经济论坛上

表示ꎬ从 ２０２５ 年 ２ 月 １ 日起将恢复在职养老金领取者的养老金指数化ꎬ并指

出ꎬ国家储备基金的良好状况使得这一调整成为可能②ꎮ 这是 ２０１６ 年以来俄

罗斯首次对在职退休人员的养老金进行调整ꎮ 财政部部长西卢阿诺夫表示ꎬ
２０２５ 年俄罗斯将从社会基金和联邦预算额外拨款 ３ ０００ 亿卢布用于增加养

老金和社会福利支出③ꎮ
俄审计署关于 ２０２２ 年俄罗斯养老基金预算执行情况的分析报告显示ꎬ

在预计 ２０２２ 年年底将出现赤字的情况下ꎬ政府跨预算转移的规模同比增加

了 ６３􀆰 ８％ ꎬ因此ꎬ俄罗斯养老基金实现了 １􀆰 １ 万亿卢布的盈余ꎮ ２０２２ 年俄联

邦预算向养老基金的转移支付约为 ３ 万亿卢布ꎬ其中ꎬ来自国家福利基金的

—９５—
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李春辉:«俄罗斯财政收支水平超预期»ꎬ«经济日报»２０２５ 年 １ 月 ２７ 日ꎮ
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金额为 ２ ０６２􀆰 ７９ 亿卢布ꎬ占比为 ６􀆰 ８８％ ①ꎬ相比 ２０１７ 年和 ２０１８ 年的 ２１􀆰 ６％
和 ８１􀆰 ７％的占比有了较大幅度的下降ꎮ 不过ꎬ在当前联邦预算或将长期处于

赤字状态下ꎬ国家福利基金将继续执行支持国家养老金体系的核心职能ꎬ把
有限的资金用于社会民生事业ꎮ

２􀆰 平衡联邦预算ꎬ弥补政府财政赤字

２０１８ 年储备基金并入国家福利基金后ꎬ俄罗斯政府多次使用国家福利基

金弥补财政缺口ꎬ国家福利基金实际上又承担着平衡联邦预算、弥补财政赤

字的职能ꎮ ２０１２ ~ ２０２１ 年ꎬ俄罗斯联邦财政仅有三年产生盈余ꎬ其余七年中

均处于赤字状态(见图 ７)ꎮ ２０２０ 年新冠疫情期间ꎬ俄罗斯联邦财政支出大幅

增长ꎬ财政赤字升至 ４􀆰 １ 万亿卢布ꎬ约为当年 ＧＤＰ 的 ４􀆰 ４％ ꎬ这给国家财政造

成严重冲击ꎮ 对此ꎬ俄罗斯政府决定动用国家福利基金弥补财政缺口ꎬ２０２０
年 ４ ~ ７ 月ꎬ国家福利基金累计支出 ７ １６２ 亿卢布ꎮ ８ ~ １２ 月又动用了２ ８９８􀆰 ４
亿卢布用于弥补联邦财政缺口ꎬ约占同期联邦财政赤字的 ２０％ ②ꎮ 可以说ꎬ
国家福利基金为应对危机提供了及时且有效的缓冲ꎮ

图 ７ ２０１２ ~ ２０２１ 年俄罗斯联邦财政收支情况 (单位:万亿卢布)
资料来源:同图 ６ꎮ

２０２２ ~ ２０２４ 年ꎬ俄罗斯财政赤字累计达 １０ 万亿卢布③ꎮ 俄罗斯财政部
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Пенсионный фонд России закончил ２０２２ год с профицитом в １ꎬ １ трлн
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究»２０２１ 年第 ６ 期ꎮ
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每月评估本月的预算收入ꎬ如果当月预期收入低于支出ꎬ央行就从国家福

利基金中出售一定规模的外币以维持联邦预算平衡①ꎮ ２０２２ 年 １２ 月ꎬ面
对美西方国家对俄罗斯实施的石油禁运以及“限价令”ꎬ俄罗斯出现了 ３􀆰 ３
万亿卢布的财政赤字ꎮ 为了应对这一挑战ꎬ国家福利基金积极履行其职

能ꎬ当月即向联邦财政注入了 ２􀆰 ４ 万亿卢布的资金ꎮ ２０２２ 年ꎬ国家福利基

金的规模缩减了 ３􀆰 ４ 万亿卢布ꎬ其中ꎬ近 ９０％ 的资金被用于弥补联邦财政

的赤字ꎮ ２０２２ 年的最后 ３ 个月ꎬ国家福利基金就使用了近 ３ 万亿卢布ꎮ
２０２３ 年前 ３ 个月ꎬ国家福利基金又支出了 ３ ０００ 亿卢布用于弥补联邦财政

赤字(见表 ２)ꎮ ２０２３ 年 ４ 月ꎬ国家福利基金再次从央行账户上售出了

４２􀆰 ５９ 亿元人民币和 ６ ４０８ 吨黄金ꎬ所获得的 ８３１􀆰 ５３ 亿卢布均用于弥补联

邦预算赤字②ꎮ

表 ２ ２０２２ 年 １０ 月 ~ ２０２３ 年 ３ 月国家福利基金弥补联邦财政赤字情况

时间
弥补财政赤字金额

(万亿卢布)
出售资金资产情况

２０２２ 年 １０ 月 ０􀆰 ２５９ ７３６ ３４􀆰 ５５ 亿欧元、３􀆰 ７５ 亿英镑和 ６３５􀆰 ７３ 亿日元

２０２２ 年 １１ 月 ０􀆰 ３００ ０００ ２３􀆰 ３０ 亿欧元、１６􀆰 ８６ 亿英镑和 ７８５􀆰 ０７ 亿日元

２０２２ 年 １２ 月 ２􀆰 ４１２ ４４３ ２８５􀆰 １７ 亿欧元、２７􀆰 ７０ 亿英镑和 １ ２１８􀆰 ５２ 亿日元

２０２３ 年 １ 月 ０􀆰 ０３８ ４９９ ２２􀆰 ７４ 亿元人民币和 ３􀆰 ６３ 吨非个人黄金

２０２３ 年 ２ 月 ０􀆰 １３１ ７２５ ７３􀆰 ７８ 亿元人民币和 １２􀆰 ０３ 吨非个人黄金

２０２３ 年 ３ 月 ０􀆰 １３７ ０７１ ７４􀆰 ７９ 亿元人民币和 １１􀆰 ８６ 吨非个人黄金

资料来源:田雅琼、林琳:«制裁背景下俄罗斯财政韧性研究与启示»ꎬ«地方财政研

究»２０２３ 年第 ８ 期ꎮ

２０２４ 年ꎬ俄罗斯财政赤字为 ３􀆰 ４８５ 万亿卢布ꎬ超支约 ０􀆰 ２ 万亿卢布ꎬ约占

ＧＤＰ 的 １􀆰 ７％ ꎮ ２０２４ 年俄罗斯财政赤字主要通过国家福利基金和发行联邦

债券加以弥补ꎬ其中ꎬ国家福利基金提供的资金为 １􀆰 ３ 万亿卢布ꎬ占比约

为 ３７􀆰 ３％ ③ꎮ

—１６—

①

②

③

许文鸿:«美欧对俄货币制裁及人民币国际化在俄罗斯的新发展»ꎬ«俄罗斯东欧

中亚研究»２０２３ 年第 ５ 期ꎮ
«俄财政部 ４ 月从福利基金售出 ４２ 亿元人民币和六千吨黄金»ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｓｐｕｔｎｉ

ｋｎｅｗｓ􀆰 ｃｎ / ａｍｐ / ２０２３０５０６ / １０５０１０５０９１􀆰 ｈｔｍｌ
李春辉:«俄罗斯财政收支水平超预期»ꎬ«经济日报»２０２５ 年 １ 月 ２７ 日ꎮ
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３􀆰 稳定宏观经济形势ꎬ促进经济社会发展

作为俄罗斯政府当前最重要的战略储备资金ꎬ国家福利基金有效地预防

了突发事件对政府财政的冲击ꎮ 例如ꎬ国家福利基金的充足储备增强了俄罗

斯政府应对新冠疫情的信心ꎮ 疫情暴发后ꎬ尽管俄罗斯政府开始动用国家福

利基金应对危机ꎬ但依旧较为谨慎ꎬ并未大规模使用基金ꎮ
自乌克兰危机爆发以来ꎬ特别是 ２０２２ 年俄开展“特别军事行动”后ꎬ美欧

国家对俄罗斯进行了全方位、大规模的制裁ꎬ出口管制、能源管制、金融管制、
物流管制等四类极限制裁措施不断加码ꎮ 俄罗斯在短期内面临着严峻的财

政形势和经济风险ꎬ对此ꎬ俄罗斯紧急从国家福利基金向联邦预算调入资金ꎬ
并将 ２０２２ 年新发生的本应记入国家福利基金的超额油气收入临时划入联邦

预算ꎬ以缓解联邦财政的支出压力ꎬ稳定宏观经济ꎮ 同时ꎬ国家福利基金还被

用于回购公司股票、银行和信贷机构优先股ꎮ 例如ꎬ２０２２ 年 ３ 月 １ 日ꎬ俄罗斯

政府决定动用国家福利基金中的 １ 万亿卢布资金ꎬ用于购买那些因制裁而受

影响的俄罗斯公司股票①ꎮ
当国家福利基金的流动资金额高于 ＧＤＰ 预测值的 ７％ 时可用于投资ꎮ

国家福利基金还积极拓宽资金使用渠道ꎬ先后投资于国内基础设施建设ꎮ 例

如ꎬ２０２４ 年国家福利基金拨款近 １ 万亿卢布用于支持基础设施项目ꎬ其中就

包括天然气加工项目和天然气化工产品生产项目②ꎮ 国家福利基金的投资

主要集中在 ２００８ ~ ２００９ 年以及 ２０１４ ~ ２０１５ 年(见图 ８)ꎮ 借助包括俄开发与

对外经济银行在内的各种工具ꎬ国家福利基金中的 ２０％已经以各种方式进入

了投资领域ꎮ ２０２１ 年年底ꎬ俄罗斯将国家福利基金投资门槛从流动资金额占

ＧＤＰ 的 ７％提高至 １０％ ꎮ 在达到投资门槛前ꎬ资金只能存放于央行账户ꎬ不
得投资其他金融资产ꎬ但 ２０２１ 年 １０ 月 １ 日以后批准的基础设施项目除外③ꎮ
从 ２０２５ 年起ꎬ国家福利基金的资金将仅在原油价格下跌时用于维持财政收

支平衡ꎬ以及为基础设施项目提供资金④ꎮ

—２６—

①

②

③

④

«俄罗斯 １ 万亿卢布购买遭制裁公司股票»ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｃｊ􀆰 ｓｉｎａ􀆰 ｃｏｍ􀆰 ｃｎ / ａｒｔｉｃｌｅｓ /
ｖｉｅｗ / １６８６５４６７１４ / ６４８６ａ９１ａ０４００１ｍａａｖ

Из ФНБ в ２０２４ году направили на инфраструктурные проекты почти １ трлн
рублей􀆰 ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｉｎｔｅｒｆａｘ􀆰 ｒｕ / ｒｕｓｓｉａ / １０００５０９

«俄上调国家福利基金投资门槛»ꎬｈｔｔｐ: / / ｒｕ􀆰 ｍｏｆｃｏｍ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ / ｊｍｘｗ / ａｒｔ / ２０２１ / ａｒｔ＿
ｆ８９０ｆ０４ｄｅｆ０ｄ４ｃ６８９７ｂ３ｅ１３ｂ３ｅ７ａ８２１９􀆰 ｈｔｍｌ

Силуанов рассказалꎬ куда пойдут резервы ФНБ в случае снижения цен на
нефть􀆰 ｈｔｔｐｓ: / / ｒｇ􀆰 ｒｕ / ２０２４ / ０９ / ３０ / ｓｉｌｕａｎｏｖ － ｒａｓｓｋａｚａｌ － ｋｕｄａ － ｐｏｊｄｕｔ － ｒｅｚｅｒｖｙ － ｆｎｂ － ｖ －
ｓｌｕｃｈａｅ － ｓｎｉｚｈｅｎｉｉａ － ｃｅｎ － ｎａ － ｎｅｆｔ􀆰 ｈｔｍｌ
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图 ８ ２００８ ~ ２０１５ 年国家福利基金投资额

资料来源:戴利研、杨孟霞:«俄罗斯主权财富基金:投资与社会绩效评价»ꎬ«俄罗斯

东欧中亚研究»２０１８ 年第 ４ 期ꎮ

四　 关于俄罗斯国家福利

基金发展的进一步思考

　 　 俄罗斯经济社会转型发展是国家福利基金兴起的根本原因ꎬ而国家超额

油气收入是其得以建立和发展的基础ꎮ 国家福利基金是一项行之有效的财

政政策工具ꎬ其经济效益和社会效益值得肯定ꎮ ２０２２ 年以来ꎬ美西方对俄制

裁的严厉程度、覆盖面以及参与国数量史无前例ꎮ 作为战略储蓄型、社会发

展型和养老储备型的基金ꎬ储备基金和国家福利基金成为俄罗斯应对各类危

机的一大利器ꎮ
不过ꎬ国家福利基金毕竟只是国家财政政策的一项辅助工具ꎬ终究无法

替代国家财政ꎮ 因此ꎬ要进一步重视国家福利基金的可持续性ꎬ确保基金资

金的长期安全与稳定发展ꎬ进一步明确其功能定位ꎬ在支持国家养老金体系、
弥补财政赤字、促进经济社会发展等方面采取平衡措施ꎬ更要注意谨慎运作ꎬ
不能将其作为可以随时提款的资金池ꎮ

(一)可持续发展问题

２０２３ 年 １２ 月ꎬ俄罗斯财政部从国家福利基金中提取 ２􀆰 ９ 万亿卢布ꎬ超出

此前的预算规定ꎮ 对此ꎬ西卢阿诺夫说:“我们必须度过 ２０２４ 年ꎬ我们将从国

家福利基金中再拿出 １􀆰 ３ 万亿卢布来平衡预算ꎮ 从 ２０２５ 年起ꎬ我们计划不

再从国家福利基金中划拨资金ꎮ 我们也不想把国家福利基金的余额花光ꎬ在

—３６—
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储备中一分钱也没有ꎮ”①俄罗斯«消息报»发表文章称ꎬ如果宏观经济形势恶

化ꎬ国家福利基金可能在 ２ ~ ３ 年内耗尽②ꎮ 在当前美西方对俄罗斯制裁逐渐

升级的背景下ꎬ加上国际油价波动的风险ꎬ对于资金主要来自超额油气收入

的国家福利基金而言ꎬ如何进一步增收节流、量入为出ꎬ是不得不思考的一个

问题ꎮ
根据俄罗斯 ２０２５ ~ ２０２７ 年联邦预算ꎬ近三年国家的油气收入将大幅

下降ꎬ２０２５ ~ ２０２７ 年油气收入预计将从 ２０２４ 年的 １１􀆰 ３ 万亿卢布分别降至

１０􀆰 ９ 万亿卢布、１０􀆰 ５６ 万亿卢布和 ９􀆰 ７７ 万亿卢布③ꎮ 对此ꎬ俄罗斯政府

需尽快出台相应措施应对油价低迷和宽松税制造成的油气收入减少

问题ꎮ
除非俄乌冲突能够很快结束或者国际油气等大宗商品价格明显上涨ꎬ否

则ꎬ短期内国家福利基金规模难以像 ２０２２ 年之前那样出现大幅度的增加ꎬ反
而有缩减风险ꎮ 例如ꎬ２０２４ 年 １２ 月ꎬ虽然基金规模相比 １１ 月增加了 ８ 亿美

元ꎬ但 ２０２４ 全年却减少了 ３８ 亿美元④ꎮ

表 ３ ２０２５ ~ ２０２７ 年俄罗斯联邦预算收支表 (单位:万亿卢布)

年份 ２０２５ ２０２６ ２０２７

预算收入 ４０􀆰 ２９６ ４１􀆰 ８４１ ４３􀆰 １５４

预算支出 ４１􀆰 ４６９ ４４􀆰 ０２２ ４５􀆰 ９１５

预算赤字 １􀆰 １７３ ２􀆰 １８１ ２􀆰 ７６１

预算赤字占 ＧＤＰ 比重(％ ) ０􀆰 ５ ０􀆰 ９ １􀆰 １

资 料 来 源: Путин утвердил федеральный бюджет на три года􀆰 ｈｔｔｐｓ: / / ｒｉａ􀆰 ｒｕ /
２０２４１２０１ / ｐｕｔｉｎ － １９８６６８０２９４􀆰 ｈｔｍｌ

当然ꎬ为了增加国家财政收入ꎬ俄罗斯政府将从多方着手ꎬ拓宽财源并尽

量避免在非紧急情况下对国家福利基金的大规模消耗ꎮ 例如ꎬ自 ２０２５ 年开

始ꎬ俄罗斯将执行一系列新的税收政策ꎬ这些政策涵盖企业税和个人所得税

—４６—

①

②

③
④

Силуанов: Минфин РФ допускает расходование ФНБ при падении цены
нефти􀆰 ｈｔｔｐｓ: / / ｕｒａ􀆰 ｎｅｗｓ / ｎｅｗｓ / １０５２７１８０５５

Ведомости:фонд благосостояния РФ рискует истощиться через ２ － ３ года􀆰
ｈｔｔｐｓ: / / ｕｒａ􀆰 ｎｅｗｓ / ｎｅｗｓ / １０５２６９５４３６

王英斌:«俄罗斯未来三年油气收入将下降»ꎬ«中国化工报»２０２４ 年 １０ 月 １４ 日ꎮ
Профицит счета текущих операций платежного баланса РФ в ２０２４ году вырос

на ７ꎬ４％􀆰 ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｉｎｔｅｒｆａｘ􀆰 ｒｕ / ｂｕｓｉｎｅｓｓ / １００３９８２
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等多个领域ꎬ能为国家预算收入的增长作出贡献ꎮ 根据俄罗斯财政部的评估

数据ꎬ预计该项税制改革仅在 ２０２５ 年就能为国家带来 ２􀆰 ６ 万亿卢布的额外

收入①ꎮ
依据«俄罗斯联邦预算法典»ꎬ自 ２０１９ 年起预算赤字主要通过发行国

内债务来填补ꎮ 当前ꎬ俄罗斯国债在世界主要大国中处于较低水平ꎬ这让

俄利用债务工具为弥补预算赤字融资成为可能②ꎮ 截至 ２０２３ 年年底ꎬ俄罗

斯国债余额占 ＧＤＰ 的比重为 １２％ ꎮ 较低的财政赤字率和债务水平为俄罗斯

未来增加财政支出、刺激内需以及推动经济增长提供了充分的政策空间(见
图 ９)ꎮ 俄乌冲突以来ꎬ俄罗斯国债的本国投资者占比明显增加③ꎮ 因此ꎬ俄
罗斯政府将拓展弥补财政赤字的渠道和方式ꎬ从而减少对国家福利基金的

消耗ꎮ

图 ９ ２００６ 年以来俄罗斯国债及财政赤字规模占 ＧＤＰ 比重(％)
资料来源:熊启跃、王宁远:«俄乌冲突与西方制裁下俄罗斯经济结构调整:特征、影

响与启示»ꎬ«俄罗斯研究»２０２４ 年第 ４ 期ꎮ

(二)流动性释放问题

２０２３ 年 ８ 月 １３ 日ꎬ俄罗斯中央银行在«２０２３ 年、２０２４ 年和 ２０２５ 年俄罗

斯统一货币信贷政策的主要方针»中表达了对国家福利基金或将耗尽的担

—５６—

①
②
③

李春辉:«俄预算收入有望大幅增长»ꎬ«经济日报»２０２４ 年 １０ 月 ９ 日ꎮ
同①ꎮ
熊启跃、王宁远:«俄乌冲突与西方制裁下俄罗斯经济结构调整:特征、影响与启

示»ꎬ«俄罗斯研究»２０２４ 年第 ４ 期ꎮ
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忧ꎬ并指出影响中期财政政策的主要因素之一就是国家福利基金流动性资金

耗尽的风险ꎮ 作为一种安全缓冲机制ꎬ首要原则是要确保国家福利基金的安

全性和流动性①ꎮ 根据国内外形势的发展ꎬ２０２１ 年 ２ 月ꎬ俄罗斯财政部首

次将人民币纳入国家福利基金的货币结构ꎬ在随后几年的调整中ꎬ最终

将人民币和黄金资产的占比上限分别调整为 ６０％ 和 ４０％ ꎬ并计划定期购

买人民币以补充国家福利基金ꎬ其目的就是确保基金安全稳定并增加基

金收入②ꎮ 而在应对突发事件时ꎬ只有人民币和黄金等流动资产才被视为实

际储备ꎮ
国家福利基金既是俄罗斯经济发展遭遇不可抗力情况下的“安全气

囊”ꎬ也是实施大型国家项目的资金来源ꎮ 在 ２０２４ 年 ２ 月的国情咨文中ꎬ
俄总统普京宣布了新的国家项目计划ꎬ而实施这些国家项目需要财政的强

力支持ꎮ 西卢阿诺夫指出ꎬ２０２５ ~ ２０２７ 年联邦预算旨在为这些国家项目提

供坚实的财政基础ꎬ并为 １９ 个国家项目的推进创造必要的资源ꎮ 在未来

六年内ꎬ财政部将分配超过 ４０ 万亿卢布的预算资金ꎬ以支持国家的发展项

目ꎮ 然而ꎬ俄罗斯国家开发集团研究所预测ꎬ在不减少开支的前提下ꎬ到
２０３１ 年之前实现预算平衡的可能性似乎并不乐观③ꎮ 尽管未来三年国家预

算收入将会增加ꎬ但支出不太可能减少ꎬ大部分资金将被用于支持社会民生

等国家性项目ꎮ
为了更好地保障社会民生事业发展ꎬ国家福利基金将继续履行其社会投

资的职能ꎮ 但自俄乌冲突爆发以来ꎬ国家福利基金的流动资金消耗较大ꎮ 虽

然在 ２０２３ 年年底基金规模重新回到 １３ 万亿卢布④ꎬ但西卢阿诺夫表示ꎬ这其

中还包括了财政部不打算或无法出售的所有资产ꎬ如俄罗斯储蓄银行的控股

权和其他资产ꎬ这些资产对抗击危机毫无用处⑤ꎮ 因此ꎬ可以处置的流动资

金就显得尤为重要ꎬ财政部从中为弥补预算赤字提供资金ꎬ支持经济发展

(投资于选定公司和项目的证券)ꎬ这也是在预算结构之外还能够使国家和

社会发展获得安全边际的资源ꎮ 在国家福利基金规模特别是流动资金没
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有太大变化的情况下ꎬ仅靠当前这些流动资金可能难以应对类似新冠疫情

或者 ２０２２ 年俄乌冲突的新危机ꎮ 如果不削减开支ꎬ当国际原油价格平均

为每桶 ６０ 美元时ꎬ到 ２０２６ 年年底ꎬ国家福利基金的流动资金将仅剩下约

１􀆰 ９ 万亿卢布①ꎮ
２０２４ 年 ５ 月ꎬ俄罗斯联邦经济发展部曾建议将国家福利基金的使用限额

从 ４􀆰 ２ 万亿卢布提高到 ６ 万亿卢布ꎬ但鉴于基金的流动资产占比不高以及持

续的高通胀率ꎬ此举不太可能得到俄财政部的支持②ꎮ 储备虽多ꎬ但不一定

那么容易变现使用ꎬ如果资金流动性不能进一步释放ꎬ将会限制国家福利基

金社会性投资功能的发挥ꎮ 因此ꎬ一方面ꎬ俄罗斯需进一步完善基金的管理

机制ꎬ确保有足够的流动资金进入基金ꎬ以应对各类突发事件ꎻ另一方面ꎬ也
要提高基金的投资盈利能力ꎮ

(三)功能定位问题

与欧美的主权养老基金相比ꎬ俄罗斯国家福利基金规模尚小ꎮ ２００８ 年国

家福利基金设立之初ꎬ就期待通过海外市场的战略投资实现储备资产的保值

和升值ꎬ相比储备基金而言ꎬ其投资范围大幅拓宽ꎬ且可以投资于高风险和高

收益的增长型资产ꎬ但因成立时间短ꎬ投资经验有限ꎬ以及接踵而来的国际金

融危机等种种原因ꎬ其功能受到了一定的抑制ꎬ始终未大规模进入国际股权

市场ꎮ
总体而言ꎬ国家福利基金的投资收益率仍然不够理想ꎬ例如ꎬ２００８ ~ ２０１４

年ꎬ国家福利基金投资收益额为 １ ８８２ 亿卢布ꎬ年平均收益率仅相当于名义收

益率的 １􀆰 ４％ ꎬ考虑同一时期的通货膨胀率ꎬ其实际年平均收益率为 － ６％ ③ꎮ
由于基金收益低迷ꎬ２０１０ 年 ６ 月ꎬ俄罗斯又成立了直接投资基金ꎬ以期提高投

资收益ꎮ 谨慎的投资策略和低迷的投资收益率ꎬ加上近年俄罗斯国内的高通

胀率ꎬ难以达到基金保值增值的目的ꎬ因此ꎬ尽管基金投资比较稳定ꎬ但也遭

到了一些批评ꎬ认为基金投资过于谨慎ꎬ与其坐等资产缩水ꎬ还不如将资金更

加有效地用于刺激和发展经济ꎮ
对此ꎬ应从基金的功能定位加以思考ꎬ客观地评价其作用ꎬ特别是要看
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其在国家发展的关键时期是否发挥了预期的作用ꎮ 无论是在 ２００８ 年的国

际金融危机ꎬ还是在后来的新冠疫情和俄乌冲突中ꎬ充足的国家福利基金

储备都是俄罗斯反危机政策的重要资金保障ꎮ 在经济发展低迷和特殊时

期ꎬ俄罗斯政府充分发挥基金“安全气囊”的作用ꎬ对相关领域进行了大规

模注资ꎬ补充联邦养老基金ꎬ稳定和改善养老金体系ꎮ 因此ꎬ对于国家福利

基金运营管理和投资的评价ꎬ不能只看其资金规模的大小ꎬ或者只注重账

面金额的增加或减少ꎬ而是要从基金自身的功能定位出发ꎬ看其在应对重

大突发事件上所发挥的关键性作用ꎮ 俄罗斯总理米舒斯京也表示ꎬ国家福

利基金帮助国家度过了历次危机ꎬ因此ꎬ不支持放弃预算规则和国家福利

基金的积累①ꎮ
«俄罗斯联邦预算法典»第 ９６ 条第 １１ 款规定ꎬ俄罗斯国家福利基金的管

理目标是确保资金的安全与稳定ꎮ 从长期看ꎬ虽然国家福利基金未来发展存

在一定的不确定性ꎬ基金的规模也可能会出现一些波动ꎬ但是其获得的经济

效益和社会效益不可忽视ꎬ而这也许正是俄罗斯政府在 ２０１８ 年年初决定撤

销储备基金ꎬ但却保留了以支持国家养老金体系为核心职能的国家福利基金

的原因之一ꎮ
当前ꎬ油气行业总体较为景气ꎬ俄罗斯将继续在国际油价有利时期积累

更多油气收入ꎬ并尽可能地充实国家福利基金ꎬ以期能够在油气收入波动时

维持预算体系的稳定性ꎮ 近两年来ꎬ国家福利基金的发展速度有所放缓ꎬ基
金规模的波动较为明显ꎮ 在某种程度上说ꎬ为确保未来整体稳定运行ꎬ国家

福利基金需要在履行补充国家养老金缺口、弥补联邦财政赤字、开展社会性

投资等方面的职能之间寻求平衡ꎮ
(责任编辑:徐向梅)
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