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Suverénne fondy Ruskej federacie

Rusko nema dlha histériu fungovania suverénnychddon Uznesenim VIady Ruskej
federacie z 23. decembra 2003 vznikol v roku 19@&bizainy fond Ruskej federacie. Jeho
cielom bolo zabezpgt’ vyrovnanos Statneho rozpiu pri zniZeni cien ropy.

Pod’a informacii ruského ministerstva financii ,fond poaaha stabilite ekonomického
rozvoja krajiny, zmensuje inffay tlak, je jednym z nastrojov sterilizacie preliytej
likvidity, zniZzuje inflatny tlak, zavislo8 narodnej ekonomiky od neprijemnych vykyvov

prijmov z exportu surovinovych tovarov.*

Prvéa etapa.

To znamena, Ze fond v prvej etape bol fond klasitlsprovinovym stabilizanym fondom,
ktoreho ulohou je odstiiava’ vykyvy v Statnom rozptie, ktoré vznikaju v dosledku
vykyvov na surovinovych trhov. Prostriedky akunmudoé vo fonde sa mohli v prvej etape
jej existencie pougZilen pri zniZzeni ceny ropy, ktora bude nizSia ald@vana zakladna cena
ropy. V roku 2004 bola tato hranicacena na 20 USD za barel. Od 1. januara 2006 bola
zékladna cena definovana na 27 USD za barel. Beadahna pokréujici rast cien sa strop
nezvySoval kvoli gakavanému rastu infaého tlaku. V roku 2005 prostriedky fondu
prevysili iroveés 500 mid. USD (1 387, 8mld. riibv — RUR). V tomase bol kurz slovenskej
koruny aruského rdla priblizne jedna ku jednej. Ruskd vldda sa preiphedla, ze
prebyt@né finargné prostriedky sa pouZziju na zaplatenie zakireétio dlhu Ruskej federacie
(643,1 mld. RUR) a pokrytie dlhu Déchodkového fonduskej federacie zaloZzeného na
priebeZznom financovani (30 mid. RUR). V roku 20@4% hmorené dihy vé&i MMF (3,3 mid.
USD), Parizskemu klubu (15 mid. USD), VneSekonorkbarktory pozéal Ministerstvu
financii Ruskej federacie (4,3 mld. USD). V roku0Z8 boli sumarne aktiva fondu rovné
157,38 mld. USD¢o bolo viac ako 11% hrubého doméaceho produktu (HDP)



Druha etapa.

V aprili 2007 sa zmenila legislativa formujica fomgnie oblasti suverénnych
fondov, ktoré akumuluju finamé prostriedky, ktoré sa ziskavaju za predaj rogpgraného
plynu. Vznikli normy upravujuce€innog’ dvoch fondov, ktorymi st Rezervny fond a Fond
narodného blahobytu. Od roku 2007¢aa’ prostriedkov ziskanych za predaj ropy a zemnéeho
plynu z&ala pouZiva na realizaciu vi&kych sociédlnych programov. Rezervny fond séara
nafnat vdaka prebytkom z prijmov ropy a zemného plynu, ktuok vy33ie ako definovany
cenovy strop, alediaka fondom ziskanych vynosov. Fond narodného biMaasa formuje
tym istym spdsobom, ale vynosy z portfolia fondu mauzivaju na vydavky v okruhu
verejnych financii.

To znamend, Ze od 1. Januara 2008 bol Statiljzéond Ruskej federacie rozdeleny
na dvecasti — na Rezervny fond a na Fond narodného blaholRezervny fond, ako aj
predtym stabilizeny fond je sdag’ou finartnych prostriedkov federalneho rozpw Ruskej
federécie. Jeho Ulohou je zabefiperydavky Statu v pripade zniZenia prijmov z predeajsy
a zemného plynu. Normativnalkes’ Rezervného fondu boladgma na 10 % HDP. Zdrojmi
financovania fondu su prijmy z predaja ropy a zemon@ynu
Fond narodného blahobytu predstaviége’ financnych prostriedkov federalneho rozjo,
ktoré su dtované a riadené Specialnym spésobom Booiespolufinancovania dobrokoych
dochodkovych Uspor @éanov Ruska, a zabezfmia rovnovahy (pokrytia deficitu) roz§to
Déchodkoveho fondu Ruskej federacie.

Rezervny fond sa fakticky stal fuétkym nastupcom Stabilizaého fondu, pretoze
predstavujetas’ financnych prostriedkov federalneho rozjw, ktoré su &tované a riadené
zvlasStnym spésobom s €mn ropného a plynového transferu v pripade nepojsieich
prijmov z ropy a zemného plynu kvoli zabe#peiu daného transferu. Rezervny fond sa
vytvara Waka prijmom za ropu a zemny plyn federalneho rézpdktoré prevySuju vi&kos’
schvaleného ropného a plynového transferu, za @ty Ze akumulovany objem
Rezervného fondu neprevySuje objem odvodeny od aibve] vékosti, atiez waka
prijmov waka riadeniu finatnymi prostriedkami Rezervného fondu. Inymi slovami
povedané, je to klasicky typ surovinovym stabitrmgm fondom.

Treba poveds Ze Federalny fond narodného blahobytu je 'potypu blizky
suverénnym fondom, alebo surovinovym fondom budugeneracii, vytvarajaci sadaka
prijmom za zemny plyn a ropu do federalneho réapw objeme, prevySujicom v danom

roku schvaleny finatny transfer za ropu aplyn, v pripade ako akumuigvabjem



finanénych prostriedkov Rezervného fondu dosahuje (&) jeho normativnu Vkos’,

a tiez \Waka prijmom za riedenie fin&mych prostriedkov Fondu narodného bohatstva.
Pod’a definitivnych prepg&ov ku koncu prvého polroka minulého roka bol objem

Rezervného fondu Ruskej federacie 39,27 mid. USbjam Fondu narodného blahobytu bol

85,8 mld. USD.

Riadenie aktivami fondov.

Od roku 2004 do roku 2006 existovali poziadavkykkivam, ktoré sa moéZzu
investovd v ramci Stabilizaného fondu: a) emitent dlhovych zavazkov musit’ mating
schopnosti splacazavazky nie nizsi ako uroirdAA podl'a klasifikacie ratingovych agentar
Fitch Ratings a Standard and Poor’s, alebo nigehidSako stupe Aaa agentiry Moody’'s
Investors Service; b) doba umorenia emisie dlhovgemnych papierov je fixovany,
podmienky vydania, alebo obchodovania nepredpoflagaavo emitenta uskutait
prectasné odkupenie, alebo umorenie emitentom; éassva doba do splatnosti neprevysSuje
jeden rok pre diskontované dlhové cenné papieresa dokov pre dlhové cenné papiere, pri
ktorych sa vyplaca kupdn; d) vynos kupdnu, ktory\gglaca pri cennych papieroch
s kuponom je pevny; e) nominalna hodnota dlhovyeimgch papierov sa vyjadruje v jedne;j
z rezervnych mien, platby dlhovych cennych papiesavuskuténuju v mene, v ktorej je
vydand menovitd hodnota cenného papiera; f) trhk&pitalizacia dlhovych cennych
papierov, ktoré su v obehu, predstavuje nie mekejlamid. USD pre cenné papiere vydané
v USD, nie menej ako 1 mld. EUR pre cenné papigdane v EUR, nie menej ako 1 mld.
britskych libier (GBP) pre cenné papiere vydanéBPGRozdelenie medzi rédznymi menami
bolo ugené vyhladSkou ruského ministerstva financii v n28j05. Potia nej investicie mali
byt do USD (45%), EUR (45%) a GP (10%). Okrem tohodghitar odchylky v portfoliu pre
USD a EUR (+-5%) a pre GPB (+-2%). Koncom roku 2@@iiisterstvo financii wilo aj to
aké su poziadavky ¥o splatnosti cennych papierov. Pre cenné papids&S® a EUR bola
uréena miniméalna splatntésia 2 mesiace a maximalna na 15 mesiacov, pre GBiféina

splatnog na 3 mesiace a maximalna na 36 mesiacov.
Pozitiva a negativa.
Ruské suverénne fondy maju aj svoje pozitiva, alemegativa. Oba fondy maju Krei

kvalitny pravny status. Je todeka tomu, Ze ich fungovanie je zakotvené v réapaj

legislative Ruskej federaci&p pred krizou vytvorilo sg@ahlivy systém ochrany prostriedkov



fondov od réznych politickych a ekonomickych korjturalnych vplyvov zo strany vlady,
ale aj inych mocenskych Struktaru Ruskej federaemstriedkov fondov sa nachadzaju na
osobitnych dtoch VIady Ruskej federacie v Narodnej banke Rusia zabezpéuje
minimalizaciu vplyvu konjunkturalnych faktorov s8iacich z prijmami z exportu ropy nielen
na rozpd@tovu politiku, ale aj na menova politiku a politikdefinovania kurzu rula vai
inym va’ne vymeniténym menam.

Prijmy fondov su adekvatne naviazané na konjunktargrijmy za export ropy. Ako ukazuju
prepd@ty z rokov 2005 — 2008 ke bola cena ropy vysSia ako 35 — 40 barelov, 95 %
dodat@nych prijmov z exportu sa prevadzalo vo forme @aerport ropy do Stabilizaého
fondu.

Hoci sa v roku 2008 @as krizy pévodny Stabilizay fond rozdelil na dve fondy — Rezervny
fond a Fond narodného blahobytu, institucionalndnpienky dovolili aby Fond narodného
blahobytu sa premenil na suverénny fond blaholitiory bude financouanové generécie.
Ak by sa v podmienkach krizy zachoval len jedendfoje pravdepodobné Ze boli pokusy
minut vSetky jeho prostriedky na potreby rozpho

Nedostatkom fondov je ich relativne konzervativnenésna ich riadenia. Riadenie
prostriedkami oboch fondov sa nachadza v rukach chdvanstitacii, ktoré nie su
Specializované na riadenie portfolia. Tie riadi Miarstvo financii Ruskej federacie
a Narodna banka Ruska. Neexistuje pravna normaa kigp definovala cikové parametre
Fondu narodného blahobytu. Ako i sice deklarované zabegprie spolufinancovania
dobrovdnych déchodkovych Uspor &dnov Ruskej federacie, neexistuje pravna vazba imedz
dochodkovou reformou a parametrami fondu.

Okrem toho neexistuju institucionalne moznosti pypracovanie Specifickych investiych
stratégii pre riadenie prostriedkov oboch fondovie Tby mali vychadzé nielen

z minimalizacie rizika, ale aj z principu maximalze vynosov. Medzi najpozitivnejSie
efekty fungovania oboch suverénnych fondov ruskinéknovia povazuju protiinftany efekt,
ktory maju na celd realnu ekonomiku Ruskej federaBiealne prijmy obyvaistva v rokoch

2004 — 2011 sa daju hodnbtak, Zze daka potlgeniu inflacie oboma fondmi, stupli o 2 %.



