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ІНВЕСТИЦІЙНІ ФОНДИ: 
СУТНІСТЬ І НАПРЯМИ ДІЯЛЬНОСТІ

Роз кри то суть, на пря ми фун к ці о ну ван ня та за гро зи фе но ме на гло ба лі за ції – фон дів су ве рен -
но го роз вит ку.

The essence, directions of functioning and threats of phenomenon of globalization – Sovereign Wealth
Funds are revealed.

Роз роб ка та ре алі за ція стра те гій на ці о наль но го роз вит ку по тре бу ють ура ху ван -
ня но вих сві то гос по дарсь ких ре алій і суб’єк тів. Ува гу по лі ти ків, прак ти ків, фі нан со -
вих ана лі ти ків і на уков ців де да лі силь ні ше при вер тає ак ти ві за ція фун к ці о ну ван ня
суб’єк та гло баль ної еко но мі ки – фон дів, що аку му лю ва ли мас ш таб ні кош ти і справ -
ля ють усез рос та ю чий вплив як на на ці о наль ні гос по дар ст ва, так і на сві то ве то ва рис -
т во в ці ло му. “Фон ди доб ро бу ту”, “дер жав ні ін вес ти цій ні фон ди (держ ін вес т фон -
ди)”, “фон ди су ве рен но го роз вит ку (доб ро бу ту)”, “су ве рен ні фон ди” (Sovereign
Wealth Funds – SWF) – ці ви зна чен ня час то зу стрі ча ють ся в до ку мен тах і фі нан -
со вих огля дах між на род них ін с ти ту цій, та ких як МВФ, ОЕСР, про від них сві то вих
бан ків; во ни та кож ак тив но об го во рю ють ся на кон фе рен ці ях і се мі на рах ви со ко го
рів ня. По си лен ня їх зна чу щос ті ви ма гає пиль но го ви вчен ня та уза галь нен ня з ме -
тою про гно зу ван ня та за по бі ган ня де ста бі лі за ції та се рйоз ним за гро зам. Це пря мо
сто су єть ся й Укра ї ни, яка, по при по лі тич ну не ста біль ність, ли ша єть ся ін вес ти цій но
при ваб ли вою дер жа вою, че рез що не ви клю ча єть ся мож ли вість по яви су ве рен них
фон дів (СФ). Знан ня ме ха ніз му та мо ти ва ції остан ніх до зво лить пе ред ба чи ти і мі ні -
мі зу ва ти вплив не га тив них на слід ків, а та кож от ри ма ти ви го ди від СФ.

У ре зуль та ті зро стан ня цін на си ро ви ну і швид ко го під не сен ня кра їн, що роз -
ви ва ють ся, від бу ла ся транс фор ма ція сві то вої фі нан со вої сис те ми й сфор му вав ся
но вий се рйоз ний суб’єкт – су ве рен ні ін вес ти цій ні фон ди, з до по мо гою яких дер -
жа ви роз мі щу ють на гро мад же ну іно зем ну ва лю ту. За га лом фон ди су ве рен но го
роз вит ку яв ля ють со бою кон т ро льо ва ну дер жа вою фор му вкла ден ня ка пі та лу (в 
т. ч. за кор до ном). За ви зна чен ням Інсти ту ту з ви вчен ня фон дів су ве рен но го доб ро -
бу ту (Sovereign Wealth Fund Institute, США), СФ – це дер жав ний ін вес ти цій ний
фонд, що скла да єть ся з фі нан со вих ак ти вів (ак цій, об лі га цій, не ру хо мос ті) та ін -
ших фі нан со вих ін стру мен тів, які фі нан су ють ся з іно зем них ва лют них дже рел1.
Ряд фон дів та кож здій с нюють не пря ме ін вес ту ван ня все ре ди ні своєї кра ї ни. Але, на
на шу дум ку, до ціль но за про по ну ва ти де що ін ше ви зна чен ня: СФ – це фонд,

1 
SWF Institute. – http://www.swfinstitute.org/swf.php.
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конт роль ний па ке т яко го належить дер жа ві та котрий скла да єть ся з ва лют них на ко -
пи чень та ін ших ак ти вів (у т. ч. влас нос ті, ак цій, об лі га цій) і за зви чай утво рю єть ся
внас лі док ви со ко го про фі ци ту тор го вель но го ба лан су під час екс пор т них опе ра цій
(най час ті ше – екс пор ту при род них ре сур сів (наф ти, га зу) або то ва рів).

Тра ди цій но СФ ство рю ють ся дер жа ва ми – го лов ни ми то вар ни ми екс пор те -
ра ми, зок ре ма наф то екс пор те ра ми, та ки ми, на прик лад, як Ку вейт або Нор ве гія.
Але цей зв’язок не мож на вва жа ти од но знач ним. Як бу де по ка за но да лі, пря мої
ко ре ля ції між на леж ніс тю дер жав до про від них сві то вих екс пор те рів і ство рен ням
фон дів не про сте жу єть ся. 

Пер ший СФ – Інвес ти цій не управ лін ня Ку вей ту – був за по чат ко ва ний 1953
ро ку (у 2008-му ак ти ви цьо го шосто го за ве ли чи ною СФ у сві ті оці ню ва ли ся в 
264,4 млрд дол.); зго дом бри тансь ка ад мі ніс т ра ція ос т ро вів Гіл бер та (ни ні – Кі ри -
ба ті) в Мік ро не зії по ча ла ви лу ча ти по да ток з екс пор ту ку ря чо го по слі ду, на над ход -
жен ня від яко го по сту по во бу ло сфор мо ва но Ре зер в ний фонд ба лан су ван ня до хо -
дів Кі ри ба ті (Kiribati Revenue Equalisation Reserve Fund), який у 2008 ро ці ви ріс до
400 млн дол.2 і пе ре ви щив на ці о наль ний ВВП (348 млн дол. у 2007-му)3. (Для до від -
ки: у 2006 ро ці на се лен ня Кі ри ба ті ста но ви ло 94 тис. осіб4, а еко но мі ка й ни ні ха -
рак те ри зу єть ся силь ною за леж ністю від екс пор ту, який за без пе чує 50 % дер жав них
до хо дів5). На пов нен ня фон ду (ни ні ви сту пає як ста бі лі за цій ний), як і ра ні ше, за без -
пе чу єть ся за ра ху нок екс пор ту фос фа тів. 

Від то ді СФ за сну ва ли по над 30 кра їн. За оцін ка ми “Deutsche Bank” (Ні меч чи -
на), ни ні у сві ті на лі чу єть ся по над 40 фі нан со вих ін с ти ту тів, що під па да ють під ви -
зна чен ня СФ, у роз по ряд жен ні яких – по над 3,2 трлн дол., що біль ше, ніж у всіх
хедж-фон дів, ра зом узя тих6; згід но з да ни ми Євро ко мі сії, держ ін вес т фон ди ді ють
більш як у 30 кра ї нах, а їх ні ак ти ви ста нов лять 1,5–2,5 трлн дол. і ма ють по тен ці ал
зро стан ня до 12 трлн дол. у 2015 ро ці7. Про гно зи ін вес ти цій но го бан ку “Morgan
Stanley” (США) по ка зу ють, що віль ні кош ти гру пи основ них кра їн Персь кої за то ки,
а та кож Ро сії, Ки таю та Пів ден ної Ко реї у най ближ чі 5–8 ро ків та кож сяг нуть 
12 трлн дол. і пе ре ви щать річ ний ВВП най біль ших у сві ті еко но мік – США і Євро -
 сою зу8; екс пер ти бан ку “Merrill Lynch” (США) вва жа ють, що ак ти ви най впли во ві ших

2 
SWF Institute. Revenue Equalization Reserve Fund. – http://www.swfinstitute.org/fund/kiri-

bati.php.
3 

GlobalEDGE. Kiribati: Statistics. – http://www.globaledge.msu.edu/countryinsights/statis-
tics.asp?countryID=25&regionID=6.

4 
UNICEF. Kiribati Statistics. – http://www.unicef.org/infobycountry/kiribati_statistics.html#48.

5 
SWF Institute. Revenue Equalization Reserve Fund. – http://www.swfinstitute.org/fund/kiri-

bati.php.
6 
Sovereign Wealth Funds – State Investments on the Rise // Deutsche Bank Research. – 2007. –

September 10. – http://www.dbresearch.com. 
7 
Sovereign Wealth Funds – Frequently Asked Questions. – http://www.europa.eu. 

8 
Jen St. On the Great March Upward of the Chinese Currencies. – http://www.morganstan-

ley.com/views/gef/archive/2008/20080201-Fri.html.
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СФ у 2011 ро ці мо жуть склас ти 8 трлн дол.9. Та кі пев ні роз біж нос ті у да них не при -
мен шу ють мас ш таб нос ті да но го фе но ме на гло баль но го гос по дар ст ва. Най біль ші
фон ди зо се ред же но в Об’єд на них Арабсь ких Емі ра тах (два фон ди), Са у дівсь кій Ара -
вії, Сін га пу рі (два фон ди), Ки таї (два фон ди), Нор ве гії, Ку вей ті, Гон кон гу і Ро сії. 

Ха рак тер ною ри сою не дав ньо го різкого збільшення фон дів су ве рен но го роз -
вит ку є бур х ли ве еко но міч не зро стан ня, на сам пе ред, у кра ї нах з ам біт ни ми стра -
те гіч ни ми і по лі тич ни ми ін те ре са ми – Ро сії та Ки таї. Усьо го за ві сім ро ків (2001–
2008) у сві ті бу ло ство ре но 20 но вих СФ. Про їх мас ш таб ність свід чать да ні табл. 1. 

Клю чо ву роль се ред СФ ві ді гра ють пер ші оди над цять, з вар тіс тю на гро мад же них
ак ти вів по над 100 млрд дол. Їх по ши рен ня є від об ра жен ням гло баль ної фі нан со вої
не ста біль нос ті на тлі іс ну ван ня дов го стро ко во го про фі ци ту пла тіж но го ба лан су нафто -
 до був них і азійсь ких дер жав. Го лов ни ми дже ре ла ми на ко пи че них для ін вес ту ван ня
гро шей є утво рен ня до дат но го саль до тор го вель но го ба лан су, бюд жет но го про фі ци -
ту й до дат но го пла тіж но го ба лан су, зок ре ма йо го ка пі таль ної скла до вої. 

При чи ни ство рен ня СФ пов’яза ні з тим, що спря му ван ня над лиш ко вих кош -
тів у еко но мі ку ста но вить за гро зу, особ ли во в умо вах не ве ли ких на ці о наль них гос -
по дарств із ви со ким ВВП на од ну осо бу на се лен ня й роз ви ну тою при ват ною пен -
сій ною сис те мою, оскіль ки мо же ви кли ка ти пе ре грів еко но мі ки. На ко пи че ні
(над лиш ко ві) ре зер ви пе ре бу ва ють по за по тре ба ми ре гу лю ван ня ва лют но го кур -
су, то му во ни і ста ли дже ре лом фор му ван ня СФ. У хо ді ево лю ції СФ по сту по во
транс фор му ва ли ся від вкла день у ней т раль ні аву а ри (по діб но до аме ри кансь ких
дов го стро ко вих каз на чейсь ких зо бов’язань) у на пря мі ди вер си фі ка ції пор т фе ля
цін них па пе рів з ви щи ми рів нем ри зи ку і від да чею (го лов ним чи ном, у фор мі порт -
 фель них ін вес ти цій – цін ні па пе ри з фік со ва ною при бут ко віс тю, зви чай ні ак ції,
не ру хо мість і аль тер на тив ні ін вес ти ції). У да но му ас пек ті ін вес ти цій на мо ти ва ція
СФ не від різ ня єть ся від ін ших при ват них форм вкла ден ня ка пі та лу.

Су ве рен ні фон ди мо жуть бу ти двох ви дів: то вар ні й не то вар ні. Дже ре ла то вар -
них СФ фор му ють ся або за ра ху нок при бут ку від екс пор ту наф ти, га зу та ін ших
мі не раль них ре сур сів, що зна хо дить ся у роз по ряд же ні уря ду чи дер ж під п ри ємств-
екс пор те рів, або шля хом опо дат ку ван ня. До кра їн по ход жен ня по діб них фон дів,
за сно ва них на при род них ре сур сах, у пер шу чер гу на ле жать арабсь кі дер жа ви:
Об’єд на ні Арабсь кі Емі ра ти, Са у дівсь ка Ара вія, Ку вейт, Ка тар, Іран, Бру ней та ін.;
за ра ху нок наф то до ла рів та кож роз ви ва ють ся фон ди Ро сії, Ве не су е ли й Аляс ки
(США); СФ Чи лі, Бот с ва ни й Кі ри ба ті фі нан су ють ся за ра ху нок екс пор ту мі ді,
фос фа тів і до ро го цін но го ка мін ня. За кіль кіс тю пре ва лю ють то вар ні фон ди.

Утво рен ня не то вар них (ва лют них) фон дів (що ба зу ють ся пе ре важ но на Схо -
ді) від бу ва єть ся за ра ху нок транс фер тів від “над лиш ко вих” ва лют них ре зер вів у
цен т ро бан ках унас лі док знач но го об ся гу лік від нос ті (у т. ч. спря мо ва них на мі ні -
мі за цію ко рот ко стро ко вих ри зи ків). Ці кош ти, по-пер ше, не пе ре бу ва ють у ру сі та
не ви ко рис то ву ють ся про дук тив но за ра ху нок спря му ван ня в під при єм ниць ку або

9 
Global Wealth Management. – http://www.ml.com/?id=7695_8134_8299_6710.
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Таблиця 1. Най біль ші су ве рен ні фон ди сві ту (ста ном на 2008 рік)
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по зич ко ву сфе ри, а, по-дру ге, зна хо дять ся за ме жа ми ре зер вів, не об хід них для
про ве ден ня мо не тар ної по лі ти ки. То му з ме тою ви гід но го за сто су ван ня во ни пе ре -
 да ють ся на ба ланс окре мим ін вес ти цій ним струк ту рам – СФ.

З огля ду на пер с пек ти ву, ва лют ні дер ж фон ди ма ють знач ні пе ре ва ги, оскіль -
ки офі цій ні ре зер ви та ких кра їн, як Ки тай, Сін га пур, Япо нія (яка теж за пла ну ва -
ла ство рен ня ана ло гіч но го фон ду), та ін ших азі йсь ких еко но мік, що ди на міч но
роз ви ва ють ся, та кож ін тен сив но на ро щу ють ся. Пі сля при бор кан ня ни ніш ньої фі -
нан со вої кри зи во ни зно ву що ро ку зрос та ти муть на 20 %, на віть без пе ре дан ня
цен т ро бан ка ми всьо го над лиш ку лік від нос ті. За про гно за ми “Morgan Stanley”, до
2015 ро ку за ка пі та лі за цією не то вар ні ін вес т фон ди зрів ня ють ся з то вар ни ми, по -
ді лив ши ри нок дер жав них ін вес т фон дів на дві рів ні по ло ви ни – по 6 трлн дол.
кож на10.

Однак чіт ко го зв’яз ку між пе ре бу ван ням у ран зі най круп ні ших екс пор те рів з
іс ну ван ням або ство рен ням СФ не ви яв ле но. Та кі кра ї ни, як Ні меч чи на, Фран -
ція, Ні дер лан ди, Іта лія, Ве ли ко бри та нія та Бель гія, не ство ри ли держ ін вес т фон -
дів, хо ча вхо дять до де ся ти про від них екс пор те рів сві ту; з-по між них це зро би ли
ли ше три дер жа ви – Ки тай, США й Ка на да (табл. 2). 

10 
Jen St. За знач. пра ця.

Продовження табл.

Дже ре ло: SWF Institute. – http://www.swfinstitute.org/fund/kiribati.php; http://www.rosbalt.ru/
2008/12/1/546621.html. 
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По лі ти ка дер жав них фон дів ко рес пон дує з на пря ма ми фун к ці о ну ван ня ін ших
форм роз мі щен ня ка пі та лу, на кшталт пен сій них фон дів, ін вес ти цій них фон дів і
трас тів, хедж-фон дів або фон дів пря мо го ін вес ту ван ня в ак ці о нер ний ка пі тал, і тя -
жіє до мак си маль ної ди вер си фі ка ції фі нан со вих кош тів за ви да ми вкла день і краї -
 на ми. Прин ци по вою від мін ніс тю між ни ми є дер жав на фор ма влас нос ті. Крім то -
го, слід ма ти на ува зі, що СФ кон со лі ду ють ся в ре зуль та ті на ко пи чен ня у їх ніх
кра ї нах ва лют них за па сів, але управ ля ють ся ав то ном но від офі цій них ре зер вів.

За леж но від при зна чен ня кош ти фон ду мо жуть ма ти по точ ний і пер с пек тив -
ний ха рак тер. Так, фун к ції ста бі лі за цій них фон дів на сам пе ред спря мо ва ні на за хист
бюд же ту й еко но мі ки в ці ло му від над мір них ко ли вань (у т. ч. цін на си ро вин ні то -
ва ри), ін ф ля ції та ін ших мак ро еко но міч них за гроз, а вже по тім – на от ри ман ня
при бут ку; то му в да ній іпос та сі во ни не від різ ня ють ся від офі цій них ре зер вів цен тро -
 бан ку й ке ру ють ся ана ло гіч но – з до по мо гою за ощад жен ня іно зем ної ва лю ти та її
ін вес ту ван ня в лік від ні, без печ ні й ко рот ко стро ко ві ін стру мен ти, з мож ли віс тю
швид кої кон вер та ції й спря му ван ня на лік ві да цію проб лем них місць на рин ку. Ді -
яль ність ощад них і пен сій них фон дів кон цен т ру єть ся на дов го стро ко во му ство рен ні

Т аблиця 2. Про від ні сві то ві екс пор те ри то ва рів у 2007 році

Дже ре ло: International Trade Statistics 2008. – Geneva: World Trade Organization. – 2008. – Р. 12.
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доб ро бу ту і при зна че на для май бут ніх по ко лінь; у сво їй стра те гії во ни час то прак -
ти ку ють не без печ ні ак ти ви з ви со кою пре мією за ри зик.

Ще од на прин ци по ва від мін ність між СФ і ста бі лі за цій ни ми фон да ми по ля гає
в то му, що пер ші не на ле жать до за со бів ре гу лю ван ня, на прик лад, ін ф ля ції, суб си -
ду ван ня дер ж під п ри ємств, що по страж да ли від по до рож чан ня ком п лек ту ю чих, і ре -
ка пі та лі за ції бан ків унас лі док на стан ня кри зо вих явищ в еко но мі ці, тоб то не спря -
мо ва ні на ні ве лю ван ня во ла тиль нос ті рин ку та ін ших ри зи ків. На від мі ну від
офі цій них ре зер вів, кош ти яких роз мі щу ють ся до сить кон сер ва тив но – у ви со ко лік -
від ні ак ти ви (гро шо ві ін стру мен ти, ко рот ко стро ко ві дер жав ні цін ні па пе ри, зок ре ма
дер жоб лі га ції США), СФ прак ти ку ють прин ци по во ін шу стра те гію ри зик-ме нед ж -
мен ту, яка ба зу єть ся на дов го стро ко во му ін вес ту ван ні, без здій с нен ня про між них ви -
плат, фор му ван ні ди вер си фі ко ва но го пор т фе ля з тра ди цій но ри зи ко ва них ак ти вів.
До остан ніх на ле жать ак ції, дер жав ні та кор по ра тив ні об лі га ції з ін вес ти цій ним і спе -
ку ля тив ним рей тин гом, ак ти ви рин ків, що роз ви ва ють ся, не ру хо мос ті, вен чур них і
хедж-фон дів, фон дів пря мо го ін вес ту ван ня, де ри ва ти ви то що. 

До ціль но усві до ми ти ко рис ність цих струк тур у су час ній еко но мі ці. Про тя -
гом по над 50 ро ків во ни ні ко ли не ство рю ва ли проб лем, ро би ли ли ше по зи тив -
ний вне сок у роз ви ток за ру біж них еко но мік і за без пе чен ня зай ня тос ті, на да ва ли
під трим ку в ра зі де фі ци ту лік від нос ті на кшталт тієї, що бу ла спри чи не на ни ніш -
ньою іпо теч ною кри зою в США, під три му ва ли фон до вий ри нок під час спа ду і
до по ма га ли оздо ров лен ню під при ємств. СФ спри яють ви рів ню ван ню фі нан со вих
дис про пор цій: на прик лад, до сяг нен ня Ки та єм та ін ши ми кра ї на ми-екс пор те ра ми
знач но го про фі ци ту саль до пла тіж но го ба лан су в умо вах ослаб лен ня до ла ра США
ге не рує ви ник нен ня но вих СФ та аку му лю ван ня ни ми де да лі біль ших кош тів.
Мо ти ва ція їх ство рен ня по ля гає не в одер жан ні чи по си лен ні по лі тич но го або
еко но міч но го впли ву у сві ті (хо ча цьо го аж ні як не мож на ви клю ча ти), а в убез -
пе чен ні на ці о наль них еко но мік від над лиш ко вої гро шо вої ма си, що зу мов лює ін -
ф ля цій ний тиск та сприяє пе ре грі ву еко но мі ки. Кра ї ни – ре ци пі єн ти ін вес ти цій
СФ та кож от ри му ють ви граш, оскіль ки в умо вах кри зи лік від нос ті кош ти остан -
ніх ря ту ють від бан к рут ст ва ба га то ком па ній і фі нан со вих уста нов, на віть без не -
об хід нос ті за по зи чень у бан ківсь ких струк тур. По зи тив ний мо мент фун к ці о ну ван -
ня СФ по ля гає і в на ці ле нос ті на пер с пек ти ву, че рез що в осно ві їхньої стра те гії
ле жать дов го стро ко ві прі о ри те ти, а не при мат ко рот ко стро ко вих ефек тів – от ри -
ман ня швид ко плин но го спе ку ля тив но го при бут ку. СФ не по вин ні здій с ню ва ти
ре гу ляр них ви плат, на від мі ну, на прик лад, від пен сій них фон дів, не ма ють пай о -
вих учас ни ків, які в ра зі по гір шен ня рин ко вої кон’юн к ту ри під да дуть ся па ніч ним
на стро ям і праг ну ти муть до ви лу чен ня влас них кош тів. Ку пив ши ком па нію, СФ
не прак ти ку ють її ре струк ту ри за ції та звіль нен ня управ лінсь ко го скла ду. 

У стра те гіч но му пла ні мо ти ва ція фун к ці о ну ван ня СФ та кож різ ко від різ ня -
єть ся від хедж-фон дів, орі єн то ва них на от ри ман ня ко рот ко стро ко вих при бут ків.
Ді яль ність остан ніх не зав ж ди спри ят ли во по зна ча єть ся на дов го стро ко вій фі нан -
со вій ста біль нос ті окре мих кра їн і сві ту в ці ло му. Ни ніш ня фі нан со ва кри за
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серйоз но під ви щи ла во ла тиль ність на сві то вих фі нан со вих рин ках, що зна хо дить -
ся у сфе рі ін те ре сів хедж-фон дів, то му іс ну ван ня су ве рен них фон дів є за по ру кою
пев ної уста ле нос ті рин ку ак цій і об лі га цій.

У мі ру роз ши рен ня мас ш та бів СФ зростає за не по ко є ність із бо ку ба га тьох дер -
жав і по си лю ють ся тен ден ції про тек ці о ніз му. Стур бо ва ність прий ма ю чих кра їн що -
до по лі ти ки СФ пов’яза на з тим, що пе ре хід ак ти вів до ін ших дер жав мо же за шко -
ди ти на ці о наль ним стра те гіч ним і ко мер цій ним ін те ре сам при транс фе рі тех но ло гій
і змі ні стра те гії, які не суп ро вод жу ють ся роз ши рен ням ви пус ку но вих ви ро бів і про -
ник нен ням на но ві рин ки. Однак це та кож при та ман но кла сич ним між на род ним
злит тям і по гли нан ням, а в більш ши ро ко му пла ні ри зи ки зво дять ся до впли ву іно -
зем но го біз не су та ін вес ти цій них рі шень на по лі тич не й еко но міч не ста но ви ще в ін -
те ре сах кра їн по ход жен ня СФ. Зок ре ма, сво го ча су сус піль не обу рен ня ви кли ка ла
ку пів ля японсь ки ми ін вес то ра ми Рок фел ле рівсь ко го цен т ру в Нью-Йор ку та Го лі -
ву ду; та ку са му ре ак цію ви кли ка ла спро ба на при кін ці 1990-х ро ків най круп ні шо го
сві то во го опе ра то ра стіль ни ко во го зв’яз ку “Vodafone AirTouch” (Ве ли ко бри та нія)
при дба ти ком па нію “Mannesmann” (Ні меч чи на). І хо ча іно зем ні по гли нан ня вже не
сприй ма ють ся так не га тив но, во ни мо жуть спри чи ни ти втру чан ня уря ду прий ма ю -
чої кра ї ни, особ ли во як що в їх осно ві ле жать во ро жі мо ти ва ції, які, до то го ж, сто -
су ють ся ви зна чаль них і кон ку рен тос п ро мож них сек то рів еко но мі ки. 

При чи ни за не по ко єн ня ба га то в чо му де тер мі но ва но мож ли віс тю ви ник нен -
ня по лі тич них ри зи ків. Отри ман ня дер жа ва ми, що роз ви ва ють ся (а це зде біль -
шо го ав то ри тар ні кра ї ни), у своє роз по ряд жен ня мас ш таб них кош тів, які во ни
го то ві ін вес ту ва ти в ін дус т рі аль ні еко но мі ки з де мо кра тич ним ре жи мом, мо же
при звес ти до ску по ву ван ня су ве рен ни ми фон да ми (на ви мо гу на ці о наль но го уря -
ду) ак ти вів стра те гіч но важ ли вих під при ємств за кор до ном і справ лян ня тис ку на
ме нед ж мент ком па ній для прий нят тя не зав ж ди спри ят ли вих для кра ї ни рі шень.
Мож ли вість при дбан ня прак тич но будь-якої ком па нії сві ту (і як на слі док – де -
ста бі лі за ція рин ків), а та кож здо бут тя по тен цій ни ми по лі тич ни ми про тив ни ка -
ми кон т ро лю над знач ною час ти ною за хід ної ін дус т рії іг но ру ва ти не мож на. Най -
біль ші фі нан со ві ре сур си аку му льо ва но са ме кра ї на ми – су пер ни ка ми За хо ду,
зок ре ма США, за сві то ве лі дер ст во (Ро сією, Ки та єм і кра ї на ми ОПЕК), а та кож
но ви ми наф то ви ми дер жа ва ми, що на ро щу ють свою мо гут ність, – Ве не су е лою
та Іра ном (їх фон ди ма ють ве ли чез ну лік від ність, дов го стро ко ві ін вес ти цій ні об -
рії й не об ме же ні кре ди том).

Згід но з да ни ми Мі ніс тер ст ва фі нан сів США що до зов ніш ніх кре ди то рів уря -
ду, на кі нець квіт ня 2008 ро ку кра ї ни ОПЕК ма ли зо бов’язан ня аме ри кансь ко го
Мін фі ну на за галь ну су му 153,9 млрд дол., Ро сія – на 60,2 млрд і Нор ве гія – на
45,3 млрд дол. За 2007 рік ця гру па кра їн на рос ти ла свою участь у кре ди ту ван ні
США більш як удві чі. Наф то до був ні дер жа ви, на сам пе ред Ро сія та Са у дівсь ка Ара -
вія, по сту по во ста ють най біль ши ми кре ди то ра ми уря ду США, і участь обох кра їн
в аме ри кансь кій еко но мі ці, крім по куп ки уря до вих об лі га цій, та кож зрос тає бур х -
ли ви ми тем па ми. Ана ло гіч но стрім ко збіль шу єть ся за кор дон не ін вес ту ван ня
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Об’єдна ними Арабсь кими Емі ра тами, які на кі нець 2007 ро ку ма ли 964 млрд дол.
дер жав них і при ват них вкла день в іно зем ні ак ти ви. Без по се ред ньо за ни ми роз та -
шу ва ла ся Ро сія, вкла ден ня якої оці ню ють ся в 811 млрд дол.

Але основ ни ми кра ї на ми – кре ди то ра ми уря ду США є Ки тай і Япо нія, цен т ро -
бан ки яких утри му ють най біль ше каз на чейсь ких об лі га цій і ва лют них ре зер вів в
до ла рах. У лис то па ді 2008 ро ку Ки тай очо лив спи сок най круп ні ших кре ди то рів
(585 млрд дол.). Цьо го бу ло до сяг ну то за ра ху нок більш як дво ра зо во го пе ре ви -
щен ня екс пор ту над ім пор том у тор го вель но му ба лан сі зі США. Ки тай ви пе ре див
Япо нію (573,2 млрд дол.)11, яка за ра ху нок ак тив но го роз вит ку еко но мі ки в пе рі -
од пі сля Дру гої сві то вої вій ни кре ди тує США під ду же низь кий процент. 

Са мі фон ди та кож усві дом лю ють не об хід ність фор му ван ня та під три ман ня
по зи тив но го й апо лі тич но го імід жу. Зок ре ма, ки тайсь кий фонд “China Investment
Corp.” (CIC) спрос то вує іс ну ван ня при хо ва них мо ти вів ін вес ти цій ної по лі ти ки
ки тайсь ко го уря ду, ар гу мен ту ю чи, що з 200 млрд дол., які пе ре бу ва ють під йо го
управ лін ням, дві тре ти ни роз мі ще но в Ки таї й ли ше тре ти ну ви ді ле но для ба лан -
су на ін вес ту ван ня за кор до ном; у 2007 ро ці фон дом спря мо ва но 60 млрд дол. на
по гли нан ня уря до во го агент ст ва “Central Huijin”, яке во ло ді ло ак ці я ми дер жав -
них під при ємств, ще 20 млрд – на ре ка пі та лі за цію Ки тайсь ко го бан ку роз вит ку
(China Development Bank). По сту лю єть ся те за, що пов но ва жен ня CIC спри я ти -
муть по ліп шен ню стан дар тів кор по ра тив но го управ лін ня ки тайсь ких фі нан со вих
уста нов; у дов го стро ко вій пер с пек ти ві та кож не ви клю че но йо го фун к ці о ну ван ня
й як пен сій но го фон ду, що до по мо же пом’як ши ти тиск на бюд жет кра ї ни з ве ли -
чез ною кіль кіс тю ста рі ю чо го на се лен ня.

Мож на ви яви ти пев ну спе ци фі ку у фун к ці о ну ван ні да но го СФ: на від мі ну від
біль шос ті по діб них утво рень, основ не дже ре ло йо го ста тут но го фон ду ста нов лять
не наф то до ла ри, а над ход жен ня від екс пор ту. За ра ху нок при бут ків на ці о наль них
екс пор те рів за кор до ном ва лют ні ре зер ви кра ї ни на при кін ці 2008 ро ку до сяг ли ре -
кор д ної ве ли чи ни в 1,9 трлн дол.12 (у 1997-му – 16 млрд дол.), збіль шу ю чи ся що -
мі ся ця на 18 млрд дол.13. Уряд Ки таю здій с нює ку пів лю ва лю ти у на ці о наль них
ко мер цій них бан ків, ви пус ка ю чи уря до ві об лі га ції та ін ші цін ні па пе ри, з по даль -
шим ін вес ту ван ням да них ва лют них ре зер вів у каз на чейсь кі об лі га ції США. За -
сну ван ня дер жав но го ін вес ти цій но го фон ду має за без пе чи ти ви щий до хід по рів -
ня но з аме ри кансь ки ми дер жоб лі га ці я ми.

Інвес ти цій ні на пря ми фон ду ди вер си фі ко ва но за різ ни ми гру па ми ак ти вів,
вклю ча ю чи цін ні па пе ри, фік со ва ні до хо ди, хедж-фон ди, при ват ні ак ції то що. До
пла нів фон ду не вхо дить управ лін ня біль шіс тю ак ти вів; ве ли ка їх час ти на бу де пе ре -
да на під зов ніш нє управ лін ня, в т. ч. за ра ху нок аут сор син гу. Вод но час спе ци фі ка

11 
China Passes Japan as Biggest U.S. Treasuries Holder. – http://www.bloomberg.com; China

Tops Japan as No 1 Holder of U.S. Treasury Debt // Los Angeles Times. – 2008. – November 18. 
12 

China’s Currency Reserves May Rise to $2 Trillion. – http://www.bloomberg.com. 
13 

China’s Trillion Dollar Surplus. — http://www.news.bbc.co.uk/1/hi/business/6106280.stm.
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діяль нос ті CIC усклад нює за лу чен ня ви со ко кваліфікованих фа хів ців з ін вес ти цій із
за кор дон них рин ків че рез від сут ність мож ли вос ті їх за без пе чен ня фон до вим оп ці о -
ном чи ін ши ми бо ну са ми, пов’яза ни ми з ін вес ти цій ни ми по каз ни ка ми.

Кон с та ту єть ся тен ден ція до на ро щу ван ня кіль кос ті ки тайсь ких держ струк тур,
які зай ма ють ся ску по ву ван ням за кор дон них ак ти вів: на при кін ці бе рез ня 2008 ро -
ку дер жав не управ лін ня з ва лют но го кон т ро лю (SAFE), що ке рує зо ло то ва лют ни -
ми ре зер ва ми Ки таю, при дба ло 1,6 % ак цій тре тьої за ве ли чи ною наф то вої ком па -
нії Євро пи “Total” (Фран ція); да на транс ак ція оці ню єть ся в 1,8 млрд єв ро (2,8 млрд
дол.). SAFE за зви чай ін вес тує в на дій ні низь ко до хід ні па пе ри, та кі як аме ри кансь -
кі каз на чейсь кі об лі га ції, але па дін ня або ко ли ван ня кур су до ла ра зму шує йо го ди -
вер си фі ку ва ти ак ти ви. Існу ють та кож по бо ю ван ня, що дві дер жав ні струк ту ри поч -
нуть кон ку ру ва ти у сфе рі іно зем но го ін вес ту ван ня. 

СФ спро мож ні при дба ти будь-яку сві то ву ком па нію і де ста бі лі зу ва ти рин ки.
На слід ки іпо теч ної та фі нан со вої кри зи є до сить вда лим і зруч ним при во дом для
ску по ву ван ня азі йсь ки ми й се ред ньо с хід ни ми ін вес то ра ми ве ли ких фі нан со вих
ком па ній За хо ду, особ ли во з огля ду на  те, що ці ін вес то ри во ло ді ють до во лі ве ли -
ки ми за па са ми го тів ки (так, най біль ший у сві ті су ве рен ний фонд “Abu Dhabi
Investment Authority” (ADIA) з ОАЕ на при кін ці 2007 ро ку за 7,5 млрд дол. при дбав
4,9 % ак цій фі нан со во го гі ган та “Citigroup” (США) і па кет ак цій дру го го у сві ті ви -
роб ни ка комп’ютер них чи пів – кон цер ну “AMD” (США). Що до по лі тич но го
впли ву, то во ни мо жуть пе ре вер ши ти роль се рйоз них між на род них фі нан со вих ін -
с ти ту тів і змі ни ти не тіль ки сві то ву фі нан со ву сис те му, а й еко но мі ку в ці ло му за
ра ху нок ак тив но го ін вес ту ван ня в та кі клю чо ві га лу зі, як те ле ко му ні ка ції, енер ге -
ти ка, фі нан со вий сек тор і при дбан ня прав на ін те лек ту аль ну влас ність. Че рез СФ
де які кра ї ни мо жуть зро би ти спро бу одер жа ти до ступ до стра те гіч них ви дів си ро ви -
ни. Під твер д жен ням цьо го є Ки тай, який по сту лює не об хід ність ство рен ня стра те -
гіч них ре зер вів наф ти й ме та лів, що, у свою чер гу, до зво лить при дба ти ком па нії з
цих сек то рів в ін ших кра ї нах сві ту. Не мож на аб ст ра гу ва ти ся і від ра ні ше здій с не -
них спроб при дбан ня кон т роль них па ке тів ве ли ких за хід них наф то га зо вих ком па -
ній: у 2005 ро ці ки тайсь ка наф то ва ком па нія “CNOOC Ltd.” роз по ча ла про це ду ру
ку пів лі енер ге тич ної ком па нії “Unocal Corp.” (США) за 18,5 млрд дол., од нак уго -
да бу ла за бло ко ва на Кон г ре сом США під від кри тим при во дом – за гро зи на ці о наль -
ній без пе ці. Ни ні ж зно ву ро бить ся спро ба вход жен ня до скла ду най біль ших за хід -
них наф то вих ком па ній – уже че рез дріб ні (мі но ри тар ні) па ке ти. США, стур бо ва ні
ак тив ніс тю арабсь ко го ка пі та лу на аме ри кансь ко му рин ку, ак тив но від сто юють про -
тек ці о ністсь кі за хо ди, хо ча й де кла ру ють лі бе раль ний ін вес ти цій ний клі мат. Ро сія
та ін ші ви роб ни ки наф ти й га зу мо жуть на ма га ти ся ви ко рис та ти СФ з ме тою на ро -
щу ван ня наф то га зо вих за па сів за кор до ном, ви пе ред жа ю чи між на род ні ком па нії.

Су ве рен ні фон ди здат ні ви рі шу ва ти й гео по лі тич ні за вдан ня. Так, праг нен ня
Ки таю до на ла год жен ня пря мих по лі тич них від но син з аф ри кансь ки ми кра ї на ми
сто сов но по ста чан ня си ро ви ни або при дбан ня гір ни чо руд них ком па ній в Афри -
ці мо же се рйоз но змі ни ти га лузь не тіль ки на цьо му кон ти нен ті, а й у сві то во му



57“Фінанси України”, 11’2008

Інвес ти ції

мас ш та бі. То му ви ко ри стан ня ін вес ти цій них фон дів для за до во лен ня гео по лі тич -
них ін те ре сів пе ре бу ває в зо ні пиль ної ува ги за хід них дер жав, які та кож усві дом -
лю ють, що, хо ча арабсь кі дер жа ви-наф то екс пор те ри сьо год ні є по лі тич ни ми со -
юз ни ка ми, га ран тій, що во ни за ли шать ся у по діб но му ста ту сі про тя гом три ва ло го
ча су, не має.

Кон т ро льо ва ні дер жав ни ми ор га на ми су ве рен ні фон ди Ро сії, Ки таю й арабсь -
ких кра їн, які во ло ді ють ба га то мі лья р д ни ми ак ти ва ми, у ре зуль та ті ін вес ти цій в
єв ро зо ну мо жуть от ри ма ти силь ний вплив на та кі стра те гіч но важ ли ві сфе ри, як
енер ге ти ка або обо рон на про мис ло вість. За твер д жен ням екс пер тів МВФ на се -
мі на рі “Су ве рен ні фон ди: від по ві даль ність за май бут нє” (Сантьяго, ве ре сень 2008
ро ку), держ ін вес т фон ди на стіль ки зміц ни ли ся, що здат ні на до го ду по лі тич ним
ін те ре сам внес ти се рйоз ну де ста бі лі за цію в еко но мі ку де яких кра їн. І на впа ки,
прий нят тя ци ми мас ш таб ни ми ін вес то ра ми “ко дек су по ве дін ки” спри я ти ме зміц -
нен ню сві то вих фі нан со вих рин ків14. 

Як ще один контр ар гу мент і фак тор за спо ко єн ня мож на на вес ти при клад, що
дер жав ні фон ди уни ка ють пов них по гли нань і не во ло ді ють 100 % будь-яко го під -
при єм ст ва. У пор т фе лі Інвес ти цій ної кор по ра ції Ду баї (ОАЕ) зна хо дять ся час т ки
та ких ві до мих ком па ній, як “Sony” (Япо нія), од нієї з най біль ших (на по чат ку 2006
ро ку во на бу ла дру гою у сві ті за ве ли чи ною ка пі та лу) бан ківсь ких груп “HSBC” і
най круп ні шої єв ро пейсь кої кор по ра ції аеро кос міч ної про мис ло вос ті “EADS”; ку -
вейтсь кий фонд “KIA” з 1974 ро ку во ло діє час ти ною ав то мо біль но го кон цер ну
“Daimler” (Ні меч чи на). При цьо му СФ ні ко ли не ство рю ва ли проб лем ме нед ж -
мен ту за зна че них ком па ній. 

Зрос та ю чий вплив держ ін вес т фон дів ви кли кає за ко но мір ну стур бо ва ність у
роз ви ну тих кра ї нах ще й то му, що во ни час то не роз кри ва ють вар тос ті сво їх ак -
ти вів, ці лі ін вес ту ван ня та ін фор ма цію про сис те му управ лін ня ри зи ка ми. Че рез
це вжи ва ють ся про тек ці о ністсь кі за хо ди, зок ре ма, чіт ке роз ме жу ван ня ін вес ти цій
на два ти пи: мі но ри тар ні па ке ти, що да ють мож ли вість впли ва ти на ді яль ність єв ро -
 пейсь ких ком па ній, які до зво ле но ку пу ва ти, та кон т роль ні й не кон т роль ні, що за -
без пе чу ють до ступ до управ лін ня ком па нією, які одер жа ти не мож на. Фе де раль -
на ко мі сія з іно зем них ін вес ти цій США мо же, зок ре ма, за бло ку ва ти будь-яку
уго ду з ку пів лі про від них під при ємств стра те гіч ної га лу зі. Зміц нен ня СФ обу мов -
лює го лов ні проб ле ми, що ви кли ка ють стур бо ва ність між на род них ін с ти ту цій. Це
пи тан ня об го во рю ва ло ся на Все світ ньо му еко но міч но му фо ру мі в Да во сі у рам -
ках не дав ньої зу стрі чі на рів ні G7, а та кож в ОЕСР і МВФ. З іні ці а ти ви Євро ко -
мі сії ці уста но ви роз роб ля ють про ект доб ро віль но го ко дек су, на осно ві яко го СФ
будь-яких кра їн бу дуть зо бов’яза ні що ро ку опри люд ню ва ти свої ін вес ти цій ні стра -
те гії й не до пус ка ти ви ко ри стан ня влас них кош тів у по лі тич них ці лях. 

14 
Sovereign Wealth Funds: Their Role and Significance. Speech by John Lipsky, First Deputy

Managing Director of the International Monetary Fund at the Seminar “Sovereign Funds:
Responsibility with Our Future” organized by the Ministry of Finance of Chile. – Santiago. – 2008. –
September 3. – http://www.imf.org/external/np/speeches/2008/090308.htm.
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Особ ли ве за не по ко єн ня по лі ти ків та біз нес ме нів ба га тьох роз ви ну тих дер жав
ви кли ка ють зо ло то ва лют ні ре зер ви Ро сії, які зрос та ють швид ки ми тем па ми і в квіт -
ні 2008 ро ку впер ше в іс то рії пе ре ви щи ли (в ек ві ва лен ті) 0,5 трлн дол.; їх зро стан -
ня ли ше за сі чень – лю тий ста но ви ло по над 30 млрд дол., що при близ но до рів нює
всім ук ра їнсь ким за па сам, а в сер п ні во ни до сяг ли ре кор д но го рів ня 596,6 млрд дол.
(хо ча у лис то па ді, у зв’яз ку з не об хід ніс тю по до лан ня на слід ків кри зи, ско ро ти ли -
ся до 484,6 млрд дол.)15. По си лен ня мо гут нос ті ро сійсь ких ком па ній від бу ва ло ся
внас лі док зміц нен ня са мої Ро сії, фон ди якої зай ма ють, від по від но, 
10-те і 14-те міс ця у сві то во му рей тин гу. 

Не ли ши ло ся по за ува гою і звер нен ня ро сійсь кої вла ди до біз нес ме нів що до
ску по ву ван ня за ру біж них ак ти вів. У 2007 ро ці за ру біж ні ін вес ти ції Ро сії скла ли
45,7 млрд дол. – май же вдві чі біль ше по рів ня но з по пе ред нім ро ком (23,2 млрд
дол.), а ку му ля тив ний їх об сяг за кор до ном – 255,2 млрд дол.16. Зви чай но, по діб -
не бур х ли ве ску по ву ван ня за ру біж них ак ти вів, яке, до то го ж, по де ко ли має агре -
сив ний ха рак тер, дає при від для нас то ро же но го став лен ня17. Стра те гія Ро сії що -
до вкла ден ня кош тів у за кор дон ні ак ти ви має по яс нен ня. Дов ге зна ход жен ня без
ру ху ні чим не за без пе че них кош тів у ста бі лі за цій но му фон ді в якос ті зай вої лік -
від нос ті, в ра зі іс тот но го по гір шен ня сві то вої кон’юн к ту ри, мог ло спри чи ни ти ко -
лапс у на ці о наль ній еко но мі ці та еко но мі ках ря ду дер жав СНД. Але вчас ні за сте -
ре жен ня ро сійсь ких і за хід них еко но міс тів що до не об хід нос ті ру ху і вкла ден ня
гро шей, а та кож що до не до ціль нос ті їх на ко пи чен ня у фон дах і схо ви щах при зве -
ли до то го, що час ти ну кош тів зо ло то ва лют но го ре зер ву Ро сії бу ло ви тра че но на
ку пів лю аме ри кансь ких іпо теч них об лі га цій. 

Праг нен ня за хис ти ти влас ний ри нок від не ба жа них дер жав них втор г нень
при та ман не й кра ї нам-ін вес то рам. Так, у ве рес ні 2007 ро ку в Ки таї, де й ра ні ше
іс ну ва ли об ме жен ня на рух ка пі та лу, з ме тою за по бі ган ня “во ро жим” по гли нан -
ням ки тайсь ких ком па ній з бо ку іно зем них та “за без пе чен ня кон т ро лю над стра -
те гіч ни ми га лу зя ми й га ран ту ван ня еко но міч ної без пе ки дер жа ви” бу ло вста нов -
ле но пе ре лік га лу зей, за бо ро не них для прий нят тя іно зем них ін вес ти цій18. 

То ді як у рам ках ЄС об го во рю ва ли ся за хо ди що до за хис ту стра те гіч них сек -
то рів еко но мі ки від су ве рен них фон дів, Дер ж ду ма Ро сії також ухвалила за кон

15 
Цен т раль ный банк Рос сий ской Фе де ра ции. Меж ду на род ные ре зер вы Рос сий ской Фе де -

ра ции в 2008 го ду (млн дол. США). – http://www.cbr.ru. 
16 

World Investment Report 2008. Transnational Corporations, Extractive Industries and
Development. – New York and Geneva: United Nations, 2007. – Р. 256, 260.

17 
До по діб них по ку пок на ле жить при дбан ня у 2007 ро ці “Но риль с ким ни ке лем”, за 

6,4 млрд дол. ком па нії “Lione Ore” (Ка на да), що ста ло най біль шою по куп кою з бо ку ро сійсь ких
ком па ній за кор до ном. При чо му ця уго да пе ре вер ши ла по пе ред нє до сяг нен ня “Евраз Груп”, яка
в то му ж ро ці при дба ла за 2,3 млрд дол. аме ри кансь ку ком па нію “Oregon Steel”. 

18 
Order No. 506 of the State Council of the People’s Republic of China. The Decision of the

State Council on Revising the Regulation of the People’s Republic of China Concerning Chinese-for-
eign Cooperation in Exploiting Continental Petroleum Resources is hereby Promulgated and Shall Go
into Effect as of the Promulgation Date. September 18th, 2007. – http://www.fdi.gov.cn. 
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“Про поря док здій с нен ня іно зем них ін вес ти цій у гос по дарсь кі то ва рис т ва, що ма -
ють стра те гіч не зна чен ня для за без пе чен ня обо ро ни кра ї ни й без пе ки дер жа ви”,
який фак тич но об ме жив до ступ іно зем ців до стра те гіч них га лу зей еко но мі ки. До
спис ку стра те гіч них га лу зей, за хи ще них від іно зем но го ка пі та лу, по тра пи ло 42 ви -
ди ді яль нос ті19. Ра ні ше при дбан ня ак цій під при ємств стра те гіч них га лу зей фак -
тич но не кон т ро лю ва ло ся, внас лі док чо го іно зем ця ми бу ло куп ле но до сить ве ли -
кі па ке ти ак цій наф то вих ком па ній, та ких як “Лу койл”, “ТНК”; під кон т ро лем
та кож опи нив ся ряд під при ємств військово-про мис ло во го ком п лек су.

Від по від но до за ко ну, іно зем на ком па нія, що має на мір при дба ти більш як
50 % ак цій під при єм ст ва, що на ле жить до стра те гіч ної га лу зі, по вин на одер жа ти
до звіл ро сійсь ких ор га нів вла ди. Якщо ком па нія-ін вес тор кон т ро лю єть ся іно зем -
ною дер жа вою, то узгод жен ню під ля гає по куп ка біль ше 25 % ак цій.

Особ ли во жор ст кі об ме жен ня за про вад же но у сфе рі пра ва влас нос ті на ро -
сійсь кі на дра. При ват ні іно зем ні ком па нії без до зво лу по збав ле ні мож ли вос ті при -
дба ти біль ше 10 % ак цій ком па ній, що зай ма ють ся роз роб кою надр, а іно зем ні
держ ком па нії – біль ше 5 % ак цій. До надр фе де раль но го зна чен ня від не се но ді -
лян ки, що міс тять за па си: наф ти – від 70 млн т; га зу – від 50 млрд м3; зо ло та –
від 50 т; мі ді – від 500 тис. т. На дра ми фе де раль но го зна чен ня та кож вва жа ють -
ся ді лян ки, що міс тять ро до ви ща й про яви ура ну, ал ма зів, особ ли во чис тої квар -
цо вої си ро ви ни, ні ке лю, ко баль ту, бе ри лію й ря ду ін ших ме та лів.

Спи сок стра те гіч них сек то рів еко но мі ки охоп лює атом ну ін дус т рію, кос міч -
ну й аві а цій ну га лузі, роз роб ку, ви роб ниц т во й тор гів лю озбро єн ням і війсь ко вою
тех ні кою, шиф ру ван ня, ви роб ниц т во та обіг спец тех ні ки, про від ні під при єм ст ва
зв’яз ку. Обме жен ня на при дбан ня іно зем ця ми за про вад же но для ком па ній фік -
со ва но го зв’яз ку, що зай ма ють до мі ну ю че ста но ви ще на те ри то рії п’яти й біль ше
суб’єк тів Ро сії, а та кож на да ють по слу ги в міс тах фе де раль но го зна чен ня. За ко -
ном об ме же но при дбан ня іно зем ця ми ак цій мо біль них опе ра то рів, як що їх ня част -
 ка на ро сійсь ко му рин ку по слуг пе ре ви щує 25 %. Вва жа ють ся стра те гіч ни ми те ле-
й ра діо ком па нії, як що по кри ва ють те ри то рії, на яких про жи ває біль ше по ло ви ни
на се лен ня суб’єк та Ро сії. До ступ іно зем ців об ме же но й до ви дав ництв і ре дак цій
пе рі о дич них ви дань, про дук ція яких ви пус ка єть ся ти ра жем окре мо го но ме ра не
мен ше 1 млн при мір ни ків, а та кож до по лі гра фіч них під при ємств, як що во ни про -
тя гом мі ся ця здат ні на дру ку ва ти 200 млн від бит ків ар ку шів.

Змі ни ло ся й ви зна чен ня по нят тя “іно зем ні ін вес то ри”: згід но з п. 2 ст. 3 во -
но по ши ри ло ся на ро сійсь кі під при єм ст ва, що пе ре бу ва ють під кон т ро лем іно -
зем них ін вес то рів. У хо ді роз гля ду за ко но про ек ту бу ла від хи ле на нор ма про пра -
во ве то ФСБ на будь-яку уго ду з при дбан ня під при єм ст ва стра те гіч ної сфе ри,
од нак вод но час її опе ра тив ним під роз ді лам до зво ле но про ве ден ня опе ра тив но-

19 
Фе де раль ный за кон Рос сий ской Фе де ра ции “О по ряд ке осу щес т в ле ния инос т ран ных ин -

вес ти ций в хо зяй ст вен ные об щес т ва, име ю щие стра те ги чес кое зна че ние для обес пе че ния обо ро ны
стра ны и без опас нос ти го су дар ст ва” от 29 ап ре ля 2008 го да № 57-ФЗ / Со юзПра воИнформ. Ба за
дан ных “За ко но да тель ст во стран СНГ.” – http://www.base.spinform.ru/show_doc.fwx?Regnom=22536.
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роз шу ко вих за хо дів для пе ре вір ки по ряд ку здій с нен ня іно зем них ін вес ти цій у га -
лу зях стра те гіч но го зна чен ня.

На ступ ним кро ком у по си лен ні про тек ці о ніз му ста ла по ста но ва Уря ду Ро -
сійсь кої Фе де ра ції “Про за твер д жен ня Пра вил по дан ня іно зем ним ін вес то ром або
гру пою осіб, до якої вхо дить іно зем ний ін вес тор, ін фор ма ції про здій с нен ня угод
з ак ці я ми (час т ка ми), що скла да ють ста тут ні ка пі та ли гос по дарсь ких то ва риств,
які ма ють стра те гіч не зна чен ня для за без пе чен ня обо ро ни кра ї ни і без пе ки дер -
жа ви”, яка міс тить ви мо гу що до на дан ня іно зем ним ін вес то ром про тя гом 45 днів
з мо мен ту здій с нен ня уго ди ін фор ма ції про при дбан ня 5 і біль ше від сот ків ак цій
(час ток), що скла да ють ста тут ний ка пі тал гос по дарсь ко го то ва рис т ва, яке має
стра те гіч не зна чен ня20.

Якщо екс тра по лю ва ти ви ще вик ла де ні по ло жен ня на ре алії Укра ї ни, то по до -
рож чан ня й не ста ча фі нан со вих ре сур сів за ко но мір но під штов ху ють ук ра їнсь кі
ком па нії до за лу чен ня ін вес то рів – стра те гіч них або пор т фель них. Вод но час ко -
пі ю ва ти прак ти ку ЄС і США що до за крит тя кор до нів для СФ Укра ї ні не слід; на -
впа ки, вар то про во ди ти на сту паль ну по лі ти ку та спро бувати пе ре хо пи ти да ний
ка пі тал. Від сут ність стра те гії роз вит ку (влас ної) при зве де до то го, що умо ви дик -
ту ва ти ме ін вес тор; у ви пад ку до три ман ня застережних заходів ви со ко ри зи ко ва ні
(а от же, ви со ко при бут ко ві) цін ні па пе ри на ці о наль них ком па ній ви гід но збу ва ти
за кор дон ним су ве рен ним ін вес то рам, за ці кав ле ним у та ко го ро ду ак ти вах, у ре -
зуль та ті чо го мож ли вий іс тот ний ви граш.

Акту аль ним за ли ша єть ся фор му ван ня на ці о наль них су ве рен них фон дів. В
Ука зі Пре зи ден та Укра ї ни “Про до дат ко ві за хо ди що до по до лан ня фі нан со вої кри -
зи в Укра ї ні” Ка бі не ту Мі ніс т рів Укра ї ни до ру че но до бе рез ня 2009 ро ку на пов ни -
ти Ста бі лі за цій ний фонд Укра ї ни су мою, не мен шою від 10 млрд грн, а до кін ця
то го ж ро ку – 50 млрд грн21. Вод но час до сить не од но знач но сфор му льо ва но ви -
дат ки Ста бі лі за цій но го фон ду, зок ре ма, їх ній на прям на кре ди ту ван ня або спіль -
не фі нан су ван ня дов го стро ко вих інф ра струк тур них, ін вес ти цій них та ін но ва цій -
них про ек тів, у т. ч. шля хом на дан ня кре ди тів на за вер шен ня бу дів ниц т ва жит ла.
Крім то го, фі нан су ва ти муть ся за хо ди, спря мо ва ні на роз ви ток внут ріш ньо го по -
пи ту на то ва ри ук ра їнсь ких ви роб ни ків, та кож пе ред ба че но сти му лю ван ня екс пор -
ту в сек то рах, де від бу ло ся по гір шен ня сві то вої кон’юн к ту ри: фі нан су ван ня за вер -
шен ня бу дів ниц т ва жит ло вих бу дин ків (го тов ність яких скла дає 50 % і біль ше) та
під трим ка екс пор то о рі єн то ва них га лу зей. До 17 груд ня 2008 ро ку Уряд ра зом з міс -
це ви ми ор га на ми вла ди має про вес ти ін вен та ри за цію бу ді вель них об’єк тів, з мірою

20 
По ста нов ле ние Пра ви тель ст ва Рос сий ской Фе де ра ции “Об утвер ж де нии Пра вил пред -

с тав ле ния инос т ран ным ин вес то ром или груп пой лиц, в ко то рую вхо дит инос т ран ный ин вес -
тор, ин фор ма ции о со вер ше нии сде лок с ак ци я ми (до ля ми), сос тав ля ю щи ми устав ные ка пи та -
лы хо зяй ст вен ных об ществ, име ю щих стра те ги чес кое зна че ние для обес пе че ния обо ро ны стра -
ны и без опас нос ти го су дар ст ва” от 27 ок тяб ря 2008 го да № 795 / Де ятель ность Пра ви тель ст ва
Рос сий ской Фе де ра ции. – http://www.government.ru. 

21 
Указ Пре зи ден та Укра ї ни “Про до дат ко ві за хо ди що до по до лан ня фі нан со вої кри зи в

Укра ї ні” від 17 лис то па да 2008 року № 1046 – http://www.zakon.rada.gov.ua. 
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го тов нос ті, не мен шою від 50 %, з па ра лель ним від пра цю ван ням ме ха ніз му їхньо -
го по даль шо го фі нан су ван ня. У цьо му зв’яз ку ак ту аль ною є ар гу мен та ція ака де мі -
ка В. Гей ця, що ви ко нан ня цієї час ти ни Ука зу ли ше спри я ти ме збе ре жен ню цін
на рин ку жит ло вої не ру хо мос ті й на дов го за галь мує ви рі шен ня жит ло вої проб ле -
ми22. Крім то го, слід за зна чи ти, що, по-пер ше, стат ті до хо дів на пов нен ня Ста бі лі -
за цій но го фон ду не є ре аль ни ми (тим більше в умовах нинішньої кризи), а, по-
дру ге, фор му ван ня по діб них фон дів зай має не мі ся ці, а при най м ні кіль ка ро ків.

Май бут нє су ве рен них ін вес т фон дів за ле жа ти ме від п’яти фак то рів. По-пер ше,
від ди на мі ки цін на наф ту та ін шу си ро ви ну, ад же нафтодолари особ ли во важ ли ві
для їхньо го зро стан ня – се ред 20 най біль ших су ве рен них фон дів 12 на ле жать краї -
 нам-наф то екс пор те рам. У 2000 ро ці ці ни на наф ту ко ли ва ли ся на рів ні 20–25 дол.
за ба рель, у лип ні 2008-го сяг ли ре кор д ної ве ли чи ни – 140,7 дол., а на при кін ці
лис то па да впа ли до 45,47 дол. за ба рель23. На наш по гляд, най ближ чим ча сом слід
очі ку ва ти чер го во го зни жен ня ви до бут ку наф ти з ме тою за по бі ган ня по даль шо му
об ва лу сві то вих цін на цей енер го но сій, який у ба га тьох кра ї нах ОПЕК є основ -
ним дже ре лом до хо дів.

По-дру ге, іс тот ну роль ві ді грає праг нен ня пі сля кри зи 1997–1999 ро ків і ни -
ніш ньої кра їн, які роз ви ва ють ся, до на ко пи чен ня мас ш таб них ре зер вів, що сприя -
 ти ме по яві но вих СФ і на ро щу ван ню ка пі та лів іс ну ю чих. 

По-тре тє, за без пе чен ня ефек тив нос ті їхньо го фун к ці о ну ван ня. В остан ні ро -
ки окре мі фон ди зрос та ли ду же швид ки ми тем па ми – до 100 % на рік. Однак вар -
то усві до ми ти, що це ма ло міс це на тлі вда ло го пе рі о ду роз вит ку сві то вої еко но -
мі ки, фі нан со вих і си ро вин них рин ків. У ра зі по гір шен ня кон’юн к ту ри ба га то
фон дів втра тять мож ли вість для по діб но го різ ко го зро стан ня. 

По-чет вер те, про ход жен ня кри зо вих явищ у гло баль них мас ш та бах. Так, ни -
ніш ня сві то ва фі нан со ва кри за внес ла ко рек ти ви в роз ви ток держ ін вес т фон дів. За
про гно за ми “Morgan Stanley”, втра ти СФ че рез гло баль ну фі нан со ву кри зу мо жуть
сяг ну ти 25 %. Якщо на по чат ку 2008 ро ку під їх управ лін ням пе ре бу ва ло 3 трлн дол.,
то вже в лис то па ді ця циф ра зни зи ла ся до 2,3 трлн дол. Па дін ня цін на наф ту, ско -
ро чен ня тем пів збіль шен ня екс пор ту, від плив ка пі та лів і но ві внут ріш ні фі нан со ві
по тре би здат ні спри чи ни ти галь му ван ня тем пів на копичен ня су ве рен ни ми фон да -
ми сво їх ак ти вів. Роз ра хун ки ба зу ва ли ся на се ред ньо му пор т фе лі су ве рен но го фон -
ду: 25 % вкла день в об лі га ці ях, 45 % – у зви чай них ак ці ях і 30 % – в аль тер на тив -
них ін вес ти ці ях. Ра ні ше фон ди за без пе чу ва ли ка пі та лом бан ки в Євро пі та США, з
по чат ку 2007-го по кві тень 2008-го, за оцін ка ми “State Street Global Advisors” (США),
од но го з най біль ших сві то вих про вай де рів фі нан со вих по слуг для ін вес то рів, у бан -
ківсь кий сек тор бу ло ін вес то ва но близь ко 80 млрд дол.24. Від то ді ак тив ність на

22 
Биз нес. – 2008. – № 47. – 24 но яб. – С. 24. 

23
OPEC Daily Basket Price Stood at $47.38 a Barrel. 28 November 2008. – http://www.opec.org/

opecna/Latest%20Stories/DORB.asp.
24 

Thomas R., Shapiro R. Managed Volatility: A New Approach to Equity Investing. – Boston,
Massachusetts: State Street Corporation. – 2008. – P. 4.
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фондо во му рин ку різ ко впа ла, оскіль ки ці на ак цій не ухиль но зни жу ва ла ся, а кре -
дит ний ри нок прак тич но при пи нив свою ді яль ність. Ни ні фон ди вже не де мон ст -
ру ють на мі рів ря ту ва ти проб лем ні фі нан со ві ін с ти ту ти, а та кож ін вес ту ва ти еко но -
мі ки США й роз ви ну тих кра їн. Біль ше то го, внас лі док не га раз дів на фі нан со во му
рин ку най ближ чим ча сом мож на пе ред ба чи ти їх спро бу по збу ти ся не на дій них ак -
ти вів. По нов лен ня ін вес ти цій мож ли ве ли ше пі сля від нов лен ня еко но міч но го зро -
стан ня, екс пор ту та цін на наф ту.

Це мож на про ілюс т ру ва ти на при кла ді Ки таю. Йо го СФ фор му єть ся за ра ху -
нок екс пор т но го ви тор гу, об сяг яко го іс тот но зни зив ся внас лі док ско ро чен ня екс -
пор т них за мов лень, а та кож па дін ня по пи ту на ба га то груп то ва рів з бо ку спо жи ва -
чів у США та Євро пі. Якщо в остан ні ро ки об сяг ки тайсь ко го екс пор ту (основ ний
дви гун зро стан ня еко но мі ки кра ї ни) збіль шу вав ся в се ред ньо му на 20 %, то в жовт -
 ні 2008 ро ку у річ но му об чис лен ні – на 19,2 % (пі сля 21,5 % у ве рес ні) й іс ну ють
по бо ю ван ня що до йо го па дін ня в 2009 ро ці до ну ля25.

По-п’яте, мас ш та би й на пря ми ді яль нос ті СФ ба га то в чо му мо жуть бу ти де -
тер мі но ва ні ре гу лю ван ням (у т. ч. на гло баль но му рів ні). СФ при вер та ють до се -
бе особ ли ву ува гу че рез не про зо рість опе ра цій. Зви чай но, ді яль ність де яких фон -
дів, на прик лад, у Нор ве гії, Ма лай зії, Сін га пу рі, ка надсь кій про він ції Аль бер та чи
аме ри кансь ко му шта ті Аляс ка, є до сить про зо рою: во ни ре гу ляр но пуб лі ку ють ін -
фор ма цію про роз мір ак ти вів, нор му при бут ку й струк ту ру ін вес ти цій но го пор т -
фе ля, че рез що вва жа ють ся на дій ни ми ін вес то ра ми. Але ряд фон дів ха рак те ри зу -
ють ся не про зо ріс тю й на ле жать мо нар хіч ним ди нас ті ям му суль мансько го сві ту (з
Ку вей ту, Ка та ру, Бру нею, Ома ну) або ж кра ї нам, які на да ють об ме же ну ін фор ма -
цію про ді яль ність сво їх уря дів (Ки тай і Ве не су е ла).

Проб ле му зу мов лює не тіль ки за сек ре че ність управ лін ня фон да ми, а й ха рак -
тер їх ніх ін вес ти цій. До фон дів, що здій с ню ють зви чай ні ін вес ти ції в об лі га ції та
ін ші фі нан со ві ін стру мен ти, на За хо ді за зви чай став лен ня спо кій не. Однак фон -
ди, які при хо ву ють свою ді яль ність, але при цьо му за ці кав ле ні в стра те гіч них ін -
вес ти ці ях, за ко но мір но ви кли ка ють нас то ро же не став лен ня. Не зва жа ю чи на їх ню
про фе сій ність при здій с нен ні ін вес ту ван ня, гло баль ні фі нан со ві рин ки, де особ -
ли во ці ну ють ся про зо рість і до сто вір ність звіт нос ті, не за ін те ре со ва ні в роз ши рен -
ні впли ву по діб них ін вес то рів.

Мож на спрог но зу ва ти, що най ближ чим ча сом ак тив ність держ ін вес т фон дів
зрос та ти ме. Біль ша час ти на кош тів бу де ін вес то ва на на 10–15 ро ків в ак ції та об -
лі га ції ком па ній з ви со ки ми рей тин га ми кра їн Цен т раль ної та Схід ної Євро пи,
а та кож кра їн БРІК (Бра зи лія, Ро сія, Індія, Ки тай). По су ті, фор му єть ся но вий

25
Слід від зна чи ти опе ра тив не ре агу ван ня на по яву да ної не га тив ної тен ден ції. Унас лі док

ско ро чен ня внес ку екс пор т ної тор гів лі в еко но міч не зро стан ня і з ме тою ви прав лен ня си ту а ції
за про вад же но сти му лю ю чі за хо ди: з 1 лис то па да 2008 ро ку зни же но по да ток на екс порт ки -
тайсь ких то ва рів (по ши рю єть ся на 3486 по зи цій), а че рез мі сяць, з 1 груд ня, по дат ко ві по слаб -
лен ня охо пи ли ще 3770 ви дів то ва рів (27,9 % екс пор ту). Не ви клю че но, що по даль ші уря до ві
за хо ди та кож бу дуть спря мо ва ні на сти му лю ван ня внут ріш ньо го спо жи ван ня та ін вес ту ван ня
на ці о наль ної еко но мі ки.
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сег мент фі нан со во го рин ку, який по тре бує об слу го ву ван ня сво їх ін те ре сів, і про -
від ни ми ін вес ти цій ни ми бан ка ми вже ство ре но гру пи про фе сі о на лів, здат них
управ ля ти ак ти ва ми СФ. При чо му остан ні ста ють де да лі роз бір ли ві ши ми і змі -
щу ють ак цен ти з про сто го ін вес ту ван ня в дер жоб лі га ції в бік здо бут тя ста ту су
стра те гіч них ін вес то рів або по куп ців ак цій по всьо му сві ті. Це ви ма гає кон так тів
з по се ред ни ка ми, се ред яких – ін вес т бан ки, хедж-фон ди, ком па нії пря мих при -
ват них ін вес ти цій. Так, за 2007 рік ін вес т фонд Сін га пу ру на 25 % ско ро тив ін -
вес ти ції в ку пів лю дер жоб лі га цій США; ана ло гіч них кро ків най ближ чим ча сом
очі ку ють від су ве рен них фон дів Ро сії та Ки таю.

Вплив СФ зрос та ти ме й на да лі, оскіль ки во ни ак тив но роз ви ва ють ся або в
дер жа вах, що ба га ті на ре сур си (на прик лад, наф то ві арабсь кі кра ї ни), або там, де
за не до оці не ної на ці о наль ної ва лю ти ак тив но здій с ню єть ся екс порт про мис ло вих
то ва рів (Ки тай та ін ші азійсь кі дер жа ви). Але зміц нен ня СФ мо же при звес ти і до
не га тив них на слід ків для сві то вої фі нан со вої сис те ми. Також слід ма ти на ува зі, що
роз роб ка про тек ці о ністсь ких за хо дів за хис ту на ці о наль них рин ків мо же ство ри ти
пе ре шко ди для всіх фі нан со вих по то ків, і у ви пад ку чер го вих криз лік від нос ті фі -
нан со ві ін с ти ту ти роз ви ну тих кра їн не змо жуть роз ра хо ву ва ти на мас ш таб ний ка -
пі тал, на ко пи че ний у сві ті, що роз ви ва єть ся. Роз ши рен ня цих струк тур спри чи -
нить збіль шен ня пря мих при ват них ін вес ти цій у хедж-фон ди і ком па нії (че рез
ме ха ніз ми пе ре хрес но го фі нан су ван ня), внас лі док чо го во ни зрос та ти муть швид -
ши ми тем па ми по рів ня но з ін ши ми за ра ху нок не ли ше ефек тив нос ті ін вес ти цій,
а й но вих транс фе рів – наф то до ла рів або над лиш ків ва лют них ре зер вів.

Для за без пе чен ня про зо рос ті фун к ці о ну ван ня СФ не об хід но за ді я ти та кі за -
хо ди, як що річ не про ход жен ня ауди ту з роз крит тям мас ш та бів ін вес ти цій, роз мі -
щен ня та струк ту ри їх ак ти вів, дже рел ре сур сів і прав влас нос ті, струк ту ри ва лют,
за со бів дер жав но го ре гу лю ван ня. Ево лю ція фун к ці о ну ван ня та роз вит ку СФ по -
тре бує по стій но го мо ні то рин гу, кон т ро лю їх ді яль нос ті, за без пе чен ня ре гу лю ван -
ня та ви вчен ня, оскіль ки про гре су ю чі від кри тість еко но мі ки Укра ї ни та мас ш та би
віль них ко шів у гло баль ній еко но мі ці мо жуть спри чи ни ти по яву но вих учас ни ків
і від по від но не пе ред ба че них за гроз і на слід ків для на ці о наль них еко но мік.
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