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摘要 

 

俄罗斯是世界上第二大石油出口国，21 世纪以来石油价格的不断攀升为俄

罗斯带来了巨额石油出口收入，带动了国内经济的高速增长。为了平抑石油价格

波动对国内经济的影响，俄罗斯于 2004 年成立了第一支主权财富基金——石油

稳定基金。2008 年，为了支持养老金体系，石油稳定基金被拆分为储备基金和

国家福利基金，前者延续石油稳定基金的功能，后者承担起提升社会保障水平的

重任。为尽快摆脱金融危机，俄罗斯计划通过加大国内投资带动经济发展，改善

投资环境。于是，第三支主权财富基金——直接投资基金于 2011 年成立，通过

创建一种联合投资模式吸引外资投入。至此，俄罗斯形成了颇具特色的主权财富

基金体系，三支基金各司其职，从不同角度支持俄罗斯经济发展。 

本文结合俄罗斯经济转轨历史阐述三支主权财富基金各自成立的背景和意

义，侧面反映出每一支基金的诞生或每一次调整都与国内每一阶段的发展诉求相

呼应。通过全面而系统地阐述各基金的资金来源、发展规模、投资运营及治理结

构，并结合“荷兰病”理论、现代投资组合理论和投资发展阶段理论，本文归纳出

俄罗斯主权财富基金的发展模式并加以评析，总结出其现实责任与长远发展并重、

控制风险与实现收益并重、国内发展优先于海外投资等特点；同时借鉴全球代表

性主权财富基金的发展经验，指出其未来发展与改革的方向，如建立外部经理人

制度，立足国内放眼海外，逐步提高透明度等。 

 

 

关键词：储备基金；国家福利基金；直接投资基金 
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Abstract 

 

Russia is the second largest oil exporter in the world. Since the 21st century, rising 

oil prices brought Russia huge oil export revenues, driving the rapid growth of 

domestic economy. In order to stabilize the impact of oil price fluctuations on 

domestic economy, Russia's first sovereign wealth fund named Oil Stabilization Fund 

was established in 2004. In 2008, in order to support the pension system, the Oil 

Stabilization Fund was split into the Reserve Fund and National Wealth Fund. The 

former was a continuation of Oil Stabilization Fund and the latter was to assume the 

responsibility to enhance the level of social security. To get rid of the financial crisis 

as soon as possible, Russia planed to increase domestic investment to promote 

economic development and improve the investment environment. Thus, the third 

sovereign wealth fund -Russian Direct Investment Fund was established in 2011, 

which attracted foreign investment through a model of joint investment. So far, Russia 

has formed a distinctive system of sovereign wealth funds, which is supporting 

Russia's economic development from different angles. 

This paper described the establishing background and significance of three funds 

combining the history of Russia's economic transition. Every fund and each 

adjustment reflected the appeal echoes in different developing stage. Through a 

comprehensive and systematic exposition of funding sources of the funds, the scale of 

development, investment operations and governance structure, and combined with 

"the Dutch disease" theory, modern portfolio theory and the theory of investment in 

the development stage, the paper summed up the development model of Russia's 

sovereign wealth fund, which reflects both responsibility at present and development 

in the long-term, both risk control and income achievement, domestic development 

preceding foreign investment. At the same time, drawing on the experience of 

representative sovereign wealth funds globally, the paper pointed out the direction of 

development and reform in the future, such as creating an external manager system, 

investing overseas based on domestic development and gradually improving 

transparency. 

 

Key words: Reserve Fund; National Wealth Fund; Direct Investment Fund 
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1 

 

第一章 导论 

 

俄罗斯是世界上第二大石油出口国，凭借其丰富的石油出口收入建立了主权

财富基金，形成了颇具特色的基金体系，在全球主权财富基金中扮演着重要角色。

国内现有研究大多只侧重于某一方面，因此，对俄罗斯主权财富基金进行系统而

全面的研究具有理论和现实意义。 

 

第一节 研究背景和意义 

 

一、现实背景和意义 

近年来，随着国际金融市场的扩张和金融全球化的推进，全球主权财富基金

不断发展壮大，投资行为日益活跃，成为国际社会引人关注的重要问题之一。自

世界上第一支主权财富基金 1953 年于科威特诞生以来，主权财富基金在全球范

围内已存在 60 年左右，截至 2013 年底，世界上大大小小的主权财富基金有 70

余支，成为国际金融市场上重要的机构投资者，对财富基金主权国的经济发展、

东道国的资本市场乃至全球的金融市场都产生了不可忽视的影响。 

进入 21 世纪以来，随着国际石油价格的不断飙升，俄罗斯作为石油出口大

国赚取了大量“石油美元”
①，为了避免油价波动对财政收入和经济增长产生不利

影响，俄罗斯于 2004 年成立了第一支主权财富基金——石油稳定基金。随着石

油稳定基金规模的不断扩张，俄罗斯于 2008 年将其拆分为储备基金和国家福利

基金，前者延续石油稳定基金的功能，后者用来补充养老金体系，改善人民生活。

2011 年，俄罗斯成立第三支主权财富基金——直接投资基金，其目标是吸引外

资，改善国内投资环境，鼓励创新行业发展，为将莫斯科打造成国际金融中心作

出贡献。从俄罗斯主权财富基金的发展过程来看，每一支基金的成立都有其特殊

的背景和意义，体现了俄罗斯在不同发展阶段结合本国经济发展情况管理国家财

富的理念。在全球资源价格持续上涨的趋势下，以及金融危机和主权债务危机的

                                                           
① 由于石油在国际市场上以美元计价和结算，因此人们将产油国的石油收入统成为“石油美元”。 
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影响下，越来越多拥有资源禀赋的国家将通过建立主权财富基金的形式管理国家

财富。虽然各国的经济社会背景差异甚大，但无论是即将建立第一支还是已经建

立多支主权财富基金的国家，俄罗斯的经验对于这些同样具有大量外汇储备的国

家都具有一定的借鉴意义。 

二、理论背景和意义 

当前，国内外从全球视角对主权财富基金的研究日益增多，针对国家层面的

研究多集中于挪威、新加坡等较早成立主权财富基金的国家。现阶段随着国际经

济格局的改变，一些诸如俄罗斯等新兴发展中国家的主权财富基金的影响力日益

增强，成为国际社会关注的焦点。然而，与该现象不相称的是，目前国内外关于

俄罗斯主权财富基金的研究甚少，现有研究大多仅停留于 2008 年石油稳定基金

的拆分阶段，对于 2011 年新成立的直接投资基金几乎处于无人问津的局面，更

没有针对俄罗斯主权财富基金发展与演变过程的系统研究。因此，本文根据最新

发展情况梳理俄罗斯主权财富基金的发展脉络，探究俄罗斯管理国家财富背后的

逻辑和采取的策略，为已经建立或即将建立主权财富基金的国家提供重要参考价

值。 

 

第二节 文献综述 

 

一、关于全球主权财富基金的研究现状 

(一)主权财富基金兴起的原因 

Aizenman J和Glick R(2007)
[1]认为，主权财富基金快速兴起的原因有两方面：

第一，大宗商品(主要是石油)的价格不断上涨，石油出口国积累了大量财富，而

本国市场又难以吸纳这些财富，因此将一部分财富投资于海外市场；第二，实施

出口导向的亚洲国家的对外贸易顺差不断扩大，积累了大量的外汇储备，为实现

保值增值而投资于海外市场。Roubini(2008)
[2]认为，主权财富基金的兴起源自于

美国过度消费导致的巨额外债，这使得石油出口国和亚洲国家积累了大量的美元

资产，不得不将其中的一部分转移到独立的投资机构以寻求更高的回报，因而形

成了主权财富基金。Griffith-Jones(2008)
[3]等从发展中国家的角度分析认为，国际

金融市场的顺周期性使发展中国家在面对大规模的国际资本流动时显得非常脆
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