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Статья посвящена рассмотрению вопросов поддержки инфраструктурных проектов за счет средств Фонда наци-
онального благосостояния (ФНБ) в условиях сокращения государственного инвестирования, ограниченных воз-
можностей привлечения финансовых средств из зарубежных рынков капитала. Предмет исследования — роль ФНБ 
в финансовом обеспечении реализации инфраструктурных проектов. Цель исследования — обосновать принципы 
рационального инвестирования средств суверенного фонда в национальные инфраструктурные проекты, оценить 
их реализацию в России и предложить направления, обеспечивающие повышение эффективности управления ин-
вестируемых средств ФНБ. Сделан вывод о возможности инвестирования средств ФНБ в инфраструктурные проекты, 
создающие синергетический эффект в экономической деятельности, что позволит обеспечить стабильный экономи-
ческий рост в перспективе. Обоснованы предложения по повышению эффективного инвестирования средств фонда: 
диверсификация вложений в проекты, обеспечивающие более высокий уровень доходности; совершенствование 
методики оценки инвестиционных проектов; повышение прозрачности отчетности инициаторов проекта.
Ключевые слова: Фонд национального благосостояния; инфраструктурные проекты; эффективное управление госу-
дарственными инвестициями; суверенные фонды.
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тии инфраструктуры. Так, в 2014 г. увеличилось 
до 60 % количество суверенных фондов, которые 
инвестировали средства в инфраструктуру (рис. 1). 
Если раньше суверенные фонды размещали сред-
ства в уже действующую инфраструктуру (как 
правило, зарубежных государств), то в последние 
годы суверенные фонды также инвестируют в ин-
фраструктуру национальной экономики [1].

Инвестирование средств суверенных фондов 
в инфраструктуру позволяет получить не толь-
ко прямую отдачу от строительства конкретных 
объектов, но и вызвать мультипликативный эф-
фект, обеспечивая экономический рост нацио-
нальной экономики в краткосрочном и долго-
срочном периодах. Об этом свидетельствуют 
как теоретические и эмпирические исследова-
ния зарубежных авторов [2–4], так и практиче-
ский опыт отдельных стран [5, 6].

Наряду с положительными эффектами от 
инвестирования средств суверенных фондов в 
инфраструктурные объекты следует учитывать 
и возникающие при инвестировании проблемы. 
Одни из них обусловлены особым объектом ин-
вестирования в виде инфраструктурных проек-
тов, которые становятся причиной возможного 
увеличения запланированной стоимости и/или 
сроков строительства. Другие связаны с инве-
стированием средств суверенного фонда, вы-
ражающиеся в снижении ликвидности активов, 
низкой доходности вложений, невозврате инве-
стированных средств.

Обеспечение эффективного 
управления государственными 
инвестициями
Уменьшить негативные последствия от инвестиро-
вания средств суверенных фондов в инфраструкту-
ру можно за счет использования на практике тео-
ретических положений обеспечения эффективно-

Цель инвестирования 
инфраструктурных проектов 
за счет средств Фонда 
национального благосостояния
Государственные инвестиции, предназначен-
ные для создания инфраструктурных про-
ектов, счет средств федерального бюджета, 
могут быть в ближайшие годы существенно 
сокращены в связи с возникновением необ-
ходимости в оптимизации государственных 
расходов, что обусловлено снижением нефте-
газовых доходов, экономической стагнацией 
в стране и, как следствие, наличием дефицита 
федерального бюджета. Источником финансо-
вого обеспечения инфраструктурных проек-
тов, наряду с частными инвестициями, в усло-
виях ограниченности долгосрочных ресурсов 
в национальной экономике, невозможности 
их привлечения из-за рубежа, являются сред-
ства Фонда национального благосостояния 
(далее — ФНБ, Фонд), которые могут создавать 
условия для стимулирования инвестиционной 
активности, развития конкурентоспособных 
смежных видов деятельности, способствовать 
освоению новых территорий и в конечном 
счете обеспечивать стабильный экономиче-
ский рост в средне- и долгосрочной перспек-
тиве в России. При этом, вкладывая в долгос-
рочные активы средства суверенного фонда, 
необходимо обеспечивать не только их воз-
вратность, но и приемлемый уровень доход-
ности с учетом фактора риска. Только в этом 
случае будут реализовываться закрепленные в 
п. 2 ст. 96.11 Бюджетного кодекса Российской 
Федерации (далее — БК РФ) цели управления 
средствами ФНБ — обеспечение сохранности 
средств Фонда и получение стабильного уров-
ня доходов от их размещения в долгосрочной 
перспективе.

Инвестирование средств суверенных 
фондов в инфраструктуру
Инвестирование средств суверенных фондов в 
инфраструктуру является в последние годы об-
щемировой практикой, что, на наш взгляд, обус-
ловлено, во-первых, необходимостью диверси-
фикации структурного портфеля фондов в целях 
повышения их доходности, а во-вторых, растущи-
ми потребностями экономик всех стран в разви-

Инвестирование средств 
суверенных фондов 
в инфраструктуру позволяет 
получить не только прямую отдачу 
от строительства конкретных 
объектов, но и вызвать 
мультипликативный эффект
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го управления государственными инвестициями 
(Effective Public Investment Management), разрабо-
танных за рубежом [7] посредством тщательного 
предварительного отбора конкурирующих инве-
стиционных проектов, действенного постоянного 
контроля за ходом реализации проектов, прозрач-
ной отчетности и адекватной системы ответствен-
ности инициаторов проекта за достижение запла-
нированных параметров проекта.

Эффективное управление государственными 
инвестициями должно состоять из ряда после-
довательных этапов:

1) стратегическое руководство и оценка про-
екта.

Предполагается, что выбираются инвестици-
онные проекты, позволяющие достигать страте-
гические цели и обеспечивать приоритеты раз-
вития национальной экономики, обладающие 
высоким синергетическим эффектом. На этом 
этапе на основе прозрачной методики проводит-
ся анализ коммерческой и социально-экономи-
ческой эффективности проектов, их влияния на 
экологию; определяется целесообразность про-
ведения дальнейшего детального анализа;

2) отбор проекта и бюджетирование.
На этом этапе отбирается проект, который 

соответствует долгосрочным целям бюджет-
ной и долговой политики. При этом исключа-
ется политическое влияние на отбор проекта. 
Качество и надежность процесса отбора проек-
та повышается благодаря привлечению незави-
симых экспертов. Осуществляется постоянный 
контроль со стороны законодательных органов 
власти и общественный контроль;

3) реализация проекта.
Механизм организации закупок должен быть 

прозрачным и конкурентным. Регулярная от-
четность о ходе реализации проекта снизит ри-
ски увеличения стоимости проекта и возмож-
ную коррупционность сделок. Представление 
регулярной отчетности и осуществление вну-
треннего и внешнего контроля обеспечат реа-
лизацию проекта и достижение запланирован-
ных параметров;

4) аудит и оценка проекта.
Проведение «план-факт анализа» параметров 

инвестиционного проекта позволит осуществ-
лять контроль за своевременным и полным 
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Рис. 1. Удельный вес суверенных фондов, инвестирующих 
в соответствующие классы активов, в 2013–2014 гг.

Источник: URL: https: //www.preqin.com/docs/reports/2015-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Exclusive-Extract-June-2015.pdf (дата 
обращения: 29.11.2015).
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достижением планируемых показателей про-
екта. Ведение регистров созданных активов 
сделает возможным контроль за эффективным 
использованием созданной инфраструктуры. 
Проведение регулярного внешнего аудита уси-
лит действенность контрольных мероприятий.

Данные теоретические положения нашли 
подтверждение в практической деятельности 
управления государственными инвестиция-
ми в таких зарубежных странах, как Корея, где 
создан Центр управления инвестициями в ин-
фраструктуру (PIMAC), Чили, в которой инвести-
ционные проекты оцениваются специальной 
организацией — Национальной системой го-
синвестиций. В этих странах тщательный пред-
варительный контроль позволил существенно 
повысить эффективность государственного ин-
вестирования [8, 9].

Принципы рационального 
инвестирования средств 
суверенного фонда в национальные 
инфраструктурные проекты
В целях снижения, а в лучшем случае — исклю-
чения негативных последствий инвестирования 
средств суверенного фонда в национальные 
инфраструктурные проекты необходимо со-
блюдать следующие принципы рационального 
инвестирования:

1) инвестиционные стратегии суверенных 
фондов должны соответствовать их целевому 
предназначению, согласованы с проводимой 
макроэкономической политикой. При отборе 
проекта должно быть исключено лоббирование 
интересов крупных компаний (в том числе с го-
сударственным участием);

2) доходность от инвестирования в наци-
ональную экономику с учетом фактора риска 
должна быть выше альтернативной доходности 
от вложений в зарубежные активы. При этом 
следует учитывать возможность применения 
санкций со стороны зарубежных государств, 
включая арест средств суверенного фонда при 
инвестировании в иностранные активы;

3) поддерживаемые за счет средств Фонда ин-
фраструктурные проекты должны обеспечивать 
не только развитие приоритетных направлений 
национальной экономики, способствовать реа-
лизации стратегии социально-экономического 

развития страны, но и создавать мультиплика-
тивный эффект с целью активизации инвести-
ционной деятельности в других сферах, служить 
катализатором экономического роста в стране;

4) инвестирование средств суверенного 
фонда в капиталоемкие инфраструктурные 
проекты целесообразно осуществлять на пари-
тетных началах с частным капиталом, распре-
деляя риски между инициаторами и соучаст-
никами инвестиционного проекта и публично-
правовым образованием;

5) инфраструктурные проекты, финансовое 
обеспечение которых осуществляется частично 
за счет средств суверенного фонда, должны об-
ладать как коммерческой, так и социально-эко-
номической (общественной) эффективностью. 
Коммерческая эффективность проекта должна 
быть выше уровня инфляции, соизмеримой с 
доходностью частных инвесторов, участвую-
щих в проекте. Только в этом случае будут до-
стигаться цели управления средствами ФНБ, 
закрепленные в законодательстве. Необходимо 
оценивать вклад проекта в реализацию страте-
гических целей социально-экономического раз-
вития на основе обоснованныхкритериев оцен-
ки социально-экономической эффективности;

6) создание прозрачного и действенного 
механизма управления на всех этапах реали-
зации инфраструктурного проекта позволяет 
существенно снижать риски неэффективного 
инвестирования. Составными элементами та-
кого механизма, на наш взгляд, являются: кон-
курентный отбор инвестиционных проектов на 
основе прозрачной методики оценки; контроль 
за осуществлением государственных закупок в 
процессе реализации проекта; проведение по-
стоянного мониторинга результатов инвести-
ционных решений с учетом оценки достижения 
целей и соблюдения всех параметров, заложен-
ных в инвестиционный проект, включая показа-
тели эффективности;

7) необходимо представление прозрачной 
информации в отчетности об этапах реализа-
ции инфраструктурных проектов. Достижение 
заявленных показателей проекта обеспечивает 
проведение действенного государственного и 
общественного контроля. При этом важно опре-
делить меры ответственности исполнителей 
проекта за невыполнение плановых значений 
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по всем показателям, заложенным в проекте с 
учетом соблюдения сроков выполнения.

Рассмотрим, насколько полно реализуются 
вышеустановленные принципы эффективного 
и рационального инвестирования средств ФНБ 
в инфраструктурные проекты в Российской 
Федерации.

Инвестирование средств Фонда в реализа-
цию инфраструктурных проектов стало воз-
можным после принятия в 2013 г. изменений 
в БК РФ и внесения поправок в соответству-
ющие нормативные правовые акты. Так, по-
становлением Правительства РФ от 05.11.2013 
№ 990 были утверждены Правила размещения 
средств ФНБ в ценные бумаги российских эми-
тентов, связанные с реализацией самоокупа-
емых инфраструктурных проектов, перечень 
которых утверждается Правительством РФ. 
В последующие годы вносились изменения в 
Порядок управления средствами ФНБ, кото-
рые расширяли возможности инвестирования 
средств Фонда в реализацию инфраструктур-
ных проектов. Так, в соответствии с постанов-
лением Правительства РФ от 07.06.2014 № 522 
средства Фонда могут направляться на при-
обретение ценных бумаг эмитентов, реализую-
щих инфраструктурные проекты, осуществляе-
мые ООО «Управляющая компания Российский 
фонд прямых инвестиций» (ООО «УК РФПИ») 
и Государственной корпорацией по атомной 
энергии «Росатом» (ГК «Росатом»), а согласно 
постановлению Правительства РФ от 29.12.2014 
№ 1592 — на депозиты и остатки на банковских 
счетах в банках и кредитных организациях, 
субординированные депозиты в российских 
кредитных организациях и субординирован-
ные облигации российских кредитных орга-
низаций. Кроме того, в соответствии с Планом 
первоочередных мероприятий по обеспечению 
устойчивого развития экономики и социальной 
стабильности в 2015 г., утвержденным распоря-
жением Правительства РФ от 27.01.2015 № 98-р, 
предусматривается возможность размещения 
средств ФНБ на депозиты в государственной 
корпорации «Банк развития и внешнеэкономи-
ческой деятельности» («Внешэкономбанк») и 
приобретения привилегированных акций кре-
дитных организаций для реализации инфра-
структурных проектов.

Финансовое обеспечение 
инфраструктурных проектов 
за счет средств ФНБ
В соответствии с действующими нормативны-
ми правовыми актами финансовое обеспечение 
инфраструктурных проектов за счет средств 
ФНБ осуществляется двумя способами:

1) напрямую путем непосредственного 
приобретения акций и облигаций российских 
эмитентов, реализующих самоокупаемые ин-
фраструктурные проекты, перечень которых 
утверждается Правительством РФ, включая 
проекты, осуществляемые ООО «УК РФПИ» и 
ГК «Росатом»;

2) опосредованно через приобретение за 
счет средств Фонда привилегированных ак-
ций Банка ВТБ (ПАО), «Газпромбанка» (АО), 
АО «Россельхозбанк» или путем размеще-
ния  средств  на  депозиты , субординиро-
ванные депозиты кредитных организаций, 
на депозиты Государственной корпорации 
«Внешэкономбанк», приобретения субордини-
рованных облигаций кредитных организаций, 
которые затем направляют средства ФНБ в ин-
фраструктурные проекты.

Действующим Порядком управления сред-
ствами ФНБ установлен максимальный раз-
мер средств ФНБ, за счет которого возможно 
финансовое обеспечение инфраструктурных 
проектов — не более 2318 млрд руб., что со-
ставляет 48 % его общего размера (совокупный 
объем средств ФНБ на 01.12.2015 г. составил 
4784,05 млрд руб.). В настоящее времярас-
поряжением Правительства РФ от 05.11.2013 
№ 2044-р утвержден Перечень самоокупаемых 
инфраструктурных проектов, реализуемых юри-
дическими лицами, в финансовые активы кото-
рых направляются средства ФНБ. По состоянию 
на 1 декабря 2015 г., в этот Перечень включены 
12 самоокупаемых инфраструктурных проек-
тов. За счет средств Фонда на финансовое обес-
печение этих проектов может быть направле-
но 972,46 млрд руб. (42 % объема средств ФНБ, 
предназначенных для развития инфраструкту-
ры), а фактически предоставлено 329,53 млрд 
руб. [33,8 % утвержденного (предельного) объ-
ема средств ФНБ, направляемого на финанси-
рование самоокупаемых инфраструктурных 
проектов]. Объемы средств ФНБ по отдельным 
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Рис. 2. Самоокупаемые инфраструктурные проекты, 
финансируемые за счет средств ФНБ

Источник: составлено на основании данных распоряжения Правительства РФ от 05.11.2013 № 2044-р, официального сайта Минфина 
России и сведений о движении средств по счету Федерального казначейства в Банке России по учету средств Фонда в рублях за 2015 г.

инфраструктурным проектам приведены по со-
стоянию на 1 декабря 2015 г. на рис. 2.

Как следует из рис. 2, по состоянию на 1 де-
кабря 2015 г. из 12 утвержденных проектов 
средства ФНБ поступили только в семь проек-
тов. По пяти утвержденным инфраструктур-
ным проектам средства ФНБ предоставлены 

не  были  ввиду  разных  причин, например 
по проекту «Строительство железной доро-
ги Элегест — Кызыл — Курагино и угольного 
портового терминала на Дальнем Востоке в 
увязке с освоением минерально-сырьевой 
базы Республики Тыва» по причине невы-
полнения одного из обязательных условий, 
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утвержденных в паспорте данного инвестици-
онногопроекта, — привлечение заемного капи-
тала в размере 76 млрд руб. Остальные четыре 
проекта пока не получили средства ФНБ из-за 
более позднего включения в Перечень само-
окупаемых проектов, в финансовые активы ко-
торых размещаются средства Фонда. Так, рас-
поряжением Правительства РФ от 27.12.2014 
№ 2744-р в Перечень проектов были включе-
ны три проекта по развитию железнодорож-
ной инфраструктуры, а проект по строитель-
ству интегрированного нефтехимического 
комплекса «Западно-Сибирский нефтехими-
ческий комбинат» стал частью Перечня про-
ектов, в которые инвестируются средства ФНБ, 
в октябре 2015 г. на основании распоряжения 
Правительства РФ от 17.10.2015 № 2081-р.

Из возможных двух способов финансового 
обеспечения инфраструктурных проектов за 
счет средств ФНБ в настоящее время в основ-
ном используется первый. Так, по пяти ин-
фраструктурным проектам на общую сумму 
262,6 млрд руб. (79,7 % всего объема финанси-
рования) средства ФНБ направлялись посред-
ством приобретения акций и облигаций ини-
циаторов проектов. Только по двум проектам 
«Приобретение тягового подвижного состава» и 
«Центральная кольцевая автомобильная дорога 
(Московская область)» за счет средств ФНБ, ра-
нее привлеченных на субординированные де-
позиты Банка ВТБ (ПАО) и Банка ГПБ (АО), были 
приобретены облигации инициаторов проектов 
на 45, 2 и 21,73 млрд руб. соответственно.

Особенностью современного этапа инвести-
рования ФНБ в инфраструктурные объекты яв-
ляется концентрация средств в проектах, ини-
циатором которых является одно юридическое 
лицо. Так, ОАО «Российские железные дороги» 
является инициатором пяти из 12 утвержден-
ных проектов на сумму 250 млрд руб. (25,7 % ут-
вержденной суммы). По нашему мнению, это не 
достаточно эффективное размещение капитала, 
поскольку максимально учитываются интересы 
одной компании, нарушается принцип рацио-
нального инвестирования средств суверенного 
фонда. О рисках инвестирования средств Фонда 
свидетельствует и то, что в значительные по 
объему проекты «Модернизация железнодо-
рожной инфраструктуры Байкало-Амурской 

и Транссибирской железнодорожных маги-
стралей с развитием пропускных и провоз-
ных способностей» (БАМ) и сооружение АЭС 
«Ханхикиви-1» в Финляндии средства направ-
лены посредством приобретения привилеги-
рованных акций, которые не имеют срока по-
гашения. Кроме того, не выполняется принцип 
обеспечения приемлемого уровня доходности 
инвестированных средств. Так, доходность по 
первому из этих проектов очень низкая (0,01 % 
в 2015–2019 гг. и 2,98 % — с 2020 г.), а по второ-
му — вообще не установлена. В этой связи суще-
ствует риск не только неполучения приемлемо-
го уровня дохода, но и невозврата вложенных 
средств ФНБ. Размещение средств Фонда в фи-
нансовые активы, доходность которыхпревы-
шает уровень инфляции на 1 процентный пункт, 
позволит обеспечить сохранность этих средств, 
но вряд ли повысит существующую доходность, 
получаемую от управления средствами ФНБ. 
В утвержденных паспортах семи из 12 инфра-
структурных проектов не установлен срок оку-
паемости размещенных средств, а значит, нель-
зя будет осуществлять действенный контроль за 
своевременным возвратом инвестированных 
средств Фонда. Высоко оценивается риск не-
возврата средств Фонда в отношении реализа-
ции проекта «Строительство железной дороги 
Элегест — Кызыл -Курагино», а также четырех 
проектов, инициатором которых является ОАО 
«РЖД» по причине возможного непривлечения 
заемных средств путем размещения облигаций. 
В связи с этим вероятна ситуация, при которой 
потребуются дополнительные средства со сто-
роны государства, чтобы завершить начатый 
инфраструктурный проект. По нашему мнению, 
все оцениваемые риски должны быть мини-
мальными либо часть из них — средними, что 
обеспечит реализацию инвестиционного проек-
та и возвратность средств ФНБ.

В перспективе следует диверсифицировать 
инвестирование средств ФНБ, в том числе в 

При отборе инвестиционных 
проектов должны учитываться 
их коммерческая, социальная 
и бюджетная эффективность



79

№ 1/2016

Л. Д. Сангинова Роль Фонда национального благосостояния в реализации инфраструктурных…

инвестиционные проекты, обеспечивающие 
более высокую доходность и имеющие кон-
кретный период окупаемости, с минимальным 
уровнем рисков.

Ограничение размера средств, 
которые могут быть инвестированы 
в инвестиционные проекты
В соответствии с действующими правовыми 
нормами установлено ограничение размера 
средств ФНБ, которые могут быть инвестирова-
ны в инфраструктурный проект, — не более 40 % 
всего объема финансирования. Это свидетель-
ствует о том, что и государство, и инициаторы 
инфраструктурного проекта разделяют риски, 
связанные с его осуществлением (удорожание, 
нарушение сроков, целевых показателей эффек-
тивности, невозврат инвестиций). Но имеются 
и исключения. Так, согласно паспорту инфра-
структурного проекта «Центральная кольцевая 
автомобильная дорога» предусмотрено предо-
ставление средств ФНБ в объеме до 50 %. На наш 
взгляд, следует предъявлять единые требования 
ко всем инициаторам проектов, исключая прио-
ритет интересов отдельных компаний.

Направления повышения 
эффективности инвестирования 
средств ФНБ
При отборе инвестиционных проектов должны 
учитываться их коммерческая, социальная и 
бюджетная эффективность. В соответствии с по-
становлением Правительства РФ от 05.11.2013 
№ 991 и Методическими указаниями, утвер-
жденными приказом Минэкономразвития Рос-
сии от 14.12.2013 № 741 (далее — Методиче-
ские указания), регламентирована процедура 
проведения оценки целесообразности финан-
сирования инвестиционных проектов за счет 
средств ФНБ. Однако действующая методика 
оценки комплексного обоснования инвестици-
онного проекта является недоработанной и не 
обеспечивает прозрачности и объективности 
принятия решений. Так, отсутствуют критерии 
присвоения баллов по всем видам оцениваемой 
эффективности. Оценка бюджетной эффектив-
ности основана на показателе, который не име-
ет экономического смысла, — «денежный поток 
бюджета». При оценке рисков инфраструк-

турного проекта допущена методологическая 
ошибка — чем выше риск, тем больше баллов 
присваивается проекту [10, с. 51–54].

В связи с этим, на наш взгляд, в Методи-
ческих указаниях следует установить четкие 
критерии присвоения баллов в зависимости 
от уровня достижения требуемых (рекомен-
дуемых) значений, а не только минимальные 
значения. Это создаст реальные конкурентные 
начала борьбы за получение средств ФНБ на 
основе методологически верной, прозрачной и 
объективной оценки проектов.

В целях усиления действенности контроль-
ных мероприятий за ходом реализации про-
екта представляется целесообразным, чтобы 
отчет инициатора проекта содержал сведе-
ния о достижении целей и соблюдении всех 
параметров, заложенных в инвестиционный 
проект. По нашему мнению, следует прово-
дить «план-факт анализ» тех параметров про-
екта, которые учитывались при его отборе, а 
именно: вклад проекта в достижение страте-
гических целей регионального развития, ре-
ализация целевых показателей госпрограмм; 
коммерческая, бюджетная эффективность; со-
циальные и экологические эффекты; кредит-
ная устойчивость инициатора проекта; риски 
реализации проекта. Требуют регламентации 
определение ответственности инициаторов 
проекта за недостижение запланированных 
показателей, механизм компенсации упущен-
ной выгоды для общества.

Выводы
Размещение средств ФНБ в инфраструктурные 
проекты может служить драйвером стимули-
рования инвестиционной активности, обеспе-
чить подъем и в перспективе устойчивый эко-
номического рост в России. Однако, по нашему 
мнению, управление средствами Фонда пока не 
достаточно эффективно, поскольку не в полной 
мере реализуются концептуальные принципы 
рационального инвестирования суверенного 
фонда в самоокупаемые инфраструктурные 
проекты. Требует серьезной доработки методи-
ка отбора поддерживаемых проектов. Целесо-
образно диверсифицировать инвестирование 
средств ФНБ в проекты, обладающие более вы-
сокой доходностью. Следует усовершенствовать 
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отчетность инициаторов проектов в целях по-
вышения внутреннего и внешнегогосударствен-

ного финансового контроля за ходом реализа-
ции проектов.
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Конечно, резервы роста ВВП не ограничиваются только нашими возможностями, связанными с эк-
спортом. Необходимо заниматься, я уже об этом говорил в Послании, импортозамещением, которое 
само по себе не панацея, но исходим из того, что это означает переоборудование значительной ча-
сти нашей промышленности, сельского хозяйства. Это будет означать другую техническую оснащен-
ность, а значит, повышение производительности труда. И мы, конечно, должны продолжать работу 
по совершенствованию механизмов управления экономикой, ее разбюрокрачиванию, созданию 
более привлекательных условий для ведения бизнеса и поддержки предпринимателей в решении 
тех задач, которые стоят перед ними и перед нашей экономикой в целом. Будем работать и на этих 
направлениях сосредоточим свое внимание.

* * *

Чтобы обеспечить сбалансированность федерального бюджета, в текущем году мы задействовали 
Резервный фонд. При этом, и это тоже очень важно, суверенные фонды в целом сегодня находятся 
на хорошем уровне — 11,8 % ВВП. Резервный фонд составил 3 трлн 931 млрд руб. — это 5,3 % ВВП, а 
Фонд национального благосостояния — 4 трлн 777 млрд рублей, это 6,5 % ВВП. 

Из выступления В.В. Путина на ежегодной пресс-конференции 17 декабря 2015 г.




