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  چکیده

ند و از کپی تغییرات قیمت نفت اقتصاد این کشورها را متاثر می در  هاي مستمري است کهیکی از معضلات کشورهاي صادرکننده نفت شوك

داشتن  .باشدثروت ملی می ها به اقتصاد داخلی جلوگیري نماید، ایجاد صندوقاین شوكتواند از ورود جمله ابزارهاي سیاستی و قواعد مالی که می

از نوسانات مخارج مصرفی دولت در دوره هاي افزایش و  ،تواند ضمن هموارسازي مصارف دولتاندازي میهاي با اهداف تثبیتی و پسصندوق

این مطالعه تجربه کشورها در  درذاري داخلی را به طور مستمر فراهم نماید.گکاهش قیمت جلوگیري نماید و همچنین سطح مناسبی از سرمایه

ر دایجاد صندوق و شیوه کارکرد و کانال ارتباطی آن به منابع درآمدي دولت مورد بررسی قرار گرفته است همچنین ارزیابی از دو تجربه ایران 

العات با توجه به مط اندازي(صندوق توسعه ملی) صورت گرفته است.اهداف پسبا و صندوقی  ارزي)با اهداف تثبیتی(حساب ذخیره  صندوقیایجاد 

ریزي پویا مدلی طراحی و کالیبره شده و از طریق آن تحت شرایط عدم اطمینان، با استفاده از برنامه اي که مبناي این گزارش قرار گرفته پایه

دهد  با توجه به اینکه درآمد ورمان استخراج شد. نتایج این مطالعه نشان میگذاري و مصرف درآمدهاي نفتی کشانداز، سرمایهسهم  بهینه پس

هاي موقت مواجه است، لذا لازم است قواعد مالی مبتنی بر سیاستهاي احتیاطی در مخارج جاري هاي دایمی بیشتري نسبت به شوكنفت با شوك

هاي جاري دولت به شدت اجتناب نموده و با انباشت مناسبی از درآمدهاي هاي رونق نفتی از گسترش اینگونه هزینهبکار گرفته شود و در دوره

توان روند یکنواختی براي مصارف یق میربه این طنفتی در صندوق توسعه ملی و حساب ذخیره ارزي آماده مقابله با شوکهاي منفی دایمی شد. 

  کرد.گذاري در طول دوره فراهم مناسبی را براي سرمایه دولت و همچنین روند

  .ریزي پویا، قواعد مالی بهینه ، برنامهحساب ذخیره ارزيصندوق توسعه ملی،   شوك دایمی، شوك موقت،صندوق ثروت ملی، : هاکلید واژه
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  مقدمه 

در  یدرآمدهاي نفتباشد. هاي قیمت نفت بر اقتصاد این کشورها مییکی از معضلات اساسی کشورهاي صادرکننده نفت ، تبعات منفی شوك

کنند و با منشأ اثرات مختلفی است. این درآمدها بخش اعظم منابع ارزي کشور و بخش مهمی از درآمدهاي دولت را تأمین می اینگونه کشورها

خ رگذاري، نرخ ارز، نانداز ، سرمایهمصرف، پس تاثیر گذار بر رشد اقتصادي،توجه به نقش مسلط دولت در اقتصاد این کشورها، درآمدهاي نفتی 

  گردد. بوده و نوسانات درآمدهاي نفتی موجب نوسانات اقتصادي و اجتماعی در این کشورها می غیرهتورم و 

 مبناي محاسبه منابع نفتی حاصلاي واریز شده است. هاي بودجهدر چند دهه اخیر منابع حاصل از صادرات نفت به صورت مستقیم به ردیف

نتیجه این روش آن بوده است که  .ر منابع ارزي حاصل از صادرات نفت و حجم صادرات نفت استضرب قیمت نفت، قیمت محاسباتی براي تسعی

 این روش، در سال هایی در نتیجه. متغیرهایی از قبیل قیمت نفت، نرخ تسعیر ارز و حجم صادرات آن تبدیل به ابزارهاي سیاست مالی شده اند

ریال تبدیل شده و دولت آن را هزینه می کند. به پشتوانه این درآمدها، هزینه هاي جاري که رونق نفتی وجود دارد، درآمدهاي دلاري نفتی به 

ه طدولت افزایش یافته و پروژه هاي جدید عمرانی از سوي دولت آغاز می شود. در سمت دیگر، دلارهاي نفتی به واردات انواع کالاي مصرفی، واس

ور را بیش از پیش به دنیاي خارج وابسته می سازد. از این رو در پی رونق نفتی، رشد اي و سرمایه اي تبدیل می شود که ساختار تولیدي کش

  .)1394(قاسمی و مهاجري،اقتصادي نیز افزایش می یابد اما پایدار و مستمر نیست

ادي، نوسان توان نکته اي که در این میان وجود دارد این است که درآمدهاي نفتی به دلایلی از جمله نوسان قیمت نفت، تحریمهاي اقتص

اما به واسطه همین درآمدهاي ناپایدار، هزینه هاي جاري و سرمایه اي دولت که عمدتاً  .تولیدي از میادین نفتی ناپایدار، در حال نوسان هستند

ي، دولت با کسري بودجه جا آغاز می شود. زیرا به محض کاهش درآمدهاي ارز ماهیت پایدار دارند، افزایش می یابند و مسئله اصلی دقیقاً از همین

هاي  روبه رو شده و ساختار وابسته تولید به خارج نیز با کمبود منابع ارزي براي واردات مواجه می شود، در واقع، چون بخش عمده اي از هزینه

، ض از بانک مرکزي و نظام بانکیدولت، هزینه هاي پایدار هستند که دولت ناگزیر از انجام آنهاست، دولت براي تامین مالی آن هزینه ها، به استقرا

 شود. افزایش نرخ ارز، کاهش اعتبارات عمرانی، افزایش قیمت حامل هاي انرژي و بالا بردن درآمدهاي مالیاتی متوسل می

یل لآورد. از یک طرف به دهاي قیمت نفت خواه مثبت و یا منفی براي کشورمان نظیر دیگر صادرکنندگان نفتی مشکلاتی را پدید میشوك

 ، در زمان کاهش درآمدهايکندمیدچار اختلال را ، مدیریت کلان مالی و اقتصادي هاي منفی قیمت نفتشوكوابستگی بودجه به درآمدهاي نفتی 

یابد که دلیل آن هم چسبندگی هاي عمرانی دولت بیشتر کاهش میپذیري کمتري براي کاهش دارند و هزینههاي جاري دولت انعطافنفتی هزینه

هاي عمرانی است. منبع تأمین مخارج عمرانی کاملاً از درآمد نفت است ولی بخشی از مخارج جاري توسط هاي جاري نسبت به هزینهبیشتر هزینه

درآمدهاي نفتی هم در جهت تأمین مخارج  ،کندشود، اما چون درآمد مالیاتی تکافوي تأمین مخارج جاري را نمیدرآمدهاي مالیاتی تأمین می

هاي مثبت قیمت نفت نیز اقتصاد کشور دچار تبعاتی نظیر بروز بیماري از سوي دیگر در حالت بروز شوك .گیرندمورد استفاده قرار می جاري

  شود. هلندي می

 به بودجه کارکرد عدم و نفتی درآمدهاي وابستگی به از ناشی هاي چالش به واکنش در نفت صادرکننده کشورهاي سوي از متفاوتی اقدامات

 مخارج مدت میان چارچوب از استفاده با مالی سیاست تدوین : عبارتند آنها ترین که عمده است شده انجام اقتصاد به ثبات بخشی ابزار عنوان

)1MTFEثروت ملی ( شامل   هاي تاسیس صندوق نفت، محافظه کارانه هاي قیمت مبناي بر ریزي بودجه احتیاطی، مالی ابزارهاي از )، استفاده

هاي هاي وقوع شوكباشد.  کارکرد صندوق ثروت ملی به ویژه در دورهروشن می و شفاف مالی قواعد ) و معرفی اندازي پس هاي تثبیی وصندوق

ي بیشتر توجه به ماندگارشود ) برجسته است. با گیري میل نهایی به مصرف سنجیده میدایمی (تغییرات در درآمد با ماندگاري طولانی که با اندازه

هاي شود و در دورههاي شوك مثبت(رونق نفتی) منابع مازاد در صندوق اندوخته میآثار شوکهاي دایمی چه از نوع مثبت و یا منفی، در دوره

ه هدف از این مطالع د.شوگذاري فراهم میشوك منفی درآمد، با ترزیق این منابع به اقتصاد کشور، روند یکنواختی براي مصارف دولت و سرمایه

اعد تدوین قوهاي ثروت ملی کشورمان(شامل حساب ذخیره ارزي و صندوق توسعه ملی) به عنوان ابزاري براي معرفی چگونگی استفاده از صندوق

هاي ثروت ملی در کشورهاي هاي مدیریت موثر درآمدهاي نفتی از طریق تاسیس صندوقبا اهدف بررسی شیوه گزارشباشد. این مالی بهینه می

 يصندوقها لیتشک اهداف و روندبررسی خواهد شد و پس از آن  یتجرب مطالعات و نینفر یمبان ي گزارشدر ابتدامختلف تنظیم شده است و 

                                                           
1 Medium – Term Expenditure Framework 
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در  یمل ثروت صندوق سازوکار با ینفت يدرآمدها تیریمدشود. معرفی می یمل ثروت يهاصندوق انواع. در بخش بعدي گرددمیبیان  یمل ثروت

و ارزیابی از عملکرد آنها ارایه خواهد شد و سرانجام  رانیا در یمل ثروت يصندوقهاضوع بخش بعدي خواهد بود و پس از آن وکشورهاي منتخب م

 .گیردبندي از مباحث صورت مینتایج الگوي برآورد شده براي ایران تبیین و جمع

 مبانی نفرین و مطالعات تجربی .1

رایند تشکیل طبیعی در ف در حالی که برخی نظریات اقتصادي مانند نظریه تحلیل شکاف دوگانه و نظریه تکانه بزرگ، بر نقش مثبت وفور منابع

 ملی، ثروت یک به عنوان گاز و عظیم نفت منابع وجود که دهدمی نشان خیز کشورهاي نفت تاریخی سرمایه و رشد اقتصادي تأکید دارند، سوابق

 از ادبیات بخشی اخیر دهه در چند دلیل به همین ننموده است. حاصل منابع به کشورهاي فاقد نسبت اقتصادي رشد در زمینه بهتري دستاورد

شود. به عبارت دیگر نفرین منابع به یاد می 2منابع نفرین آن با عنوان از که یافته است اختصاص و تحلیل این وضعیت رمزگشایی به اقتصادي

تر پایین رشد اقتصاديشود که در آن کشورها با وجود برخورداري و فراوانی منابع طبیعی به ویژه منابع طبیعی تجدیدناپذیر، پارادوکسی اطلاق می

اي ). مستندات گسترده2003دهند(استیونس،تري را نسبت به کشورهاي با منابع طبیعی کمتر از خود نشان میاي ضعیفو دستاوردهاي توسعه

ات نظري و تجربی ). مطالع2009شود(فیریمن،یاد می 3هاي آشکار شدهدر رابطه با نفرین منابع در دست بوده و از آن به عنوان یکی از واقعیت

توان بر اساس منشاء و علت نفرین، عوامل را اند. در مجموع میهاي مختلفی را معرفی نمودهبراي توصیف و شیوه اثرگذاري نفرین منابع، مکانیسم

کم  ستحالت مذکور د در سه طبقه با منشاء اقتصادي محض یا بازار، با منشاء اقتصاد سیاسی و با ترکیبی از دو حالت اخیر تقسیم کرد.تحت سه

  ها را بیان نموده است.فهرستی از این علت 1فرضیه در زمینه علت نفرین منابع بیان شده است. نمودار  10

  )2011بندي نفرین منابع بر اساس منشاء و علت نفرین بر مبناي مطالعه واندر پلاگ(ده فرضیه براي طبقه . 1 نمودار

  

شود یکی از عوامل که در دسته عوامل با منشاء سیاسی قرار گرفته، ناپایداري سیاستهاي دولت در مشاهده می 1طوري که در نموداربه      

باشد. در مطالعات متعدد تجربی برخی از مصادیق ناپایداري در سیاستها  و تبعات آن بررسی شده است.  مطالعه کشورهاي صادرکننده نفت می

 ترجیحو سیاستمداران در کشورهاي صادرکننده نفت شده هاي صحیح تضعیف سیاستدهد درآمدهاي نفتی سبب نشان می )2011وندربلاگ(

ه آنها در شود کبیشتر بر سر قدرت باشند. این امر باعث می به همراه داشته باشد وآنها  تري برايسیاستی را اتخاذ کنند که حاشیه امن دهندمی

ها تمام درآمدهاي حاصل از براي تامین مالی این پروژه نامناسب را اتخاذ کنند.هاي سیاستبرخی گذاري کنند و هایی غیرضروري سرمایهپروژه

بیات اقتصادي تحت عنوان  هایی که در ادپروژهشوند. ها با مشکل مواجه میکنند و در نهایت در تامین مالی این پروژهمی هزینهمنابع طبیعی را 

                                                           
2 Resource curse 
3 stylized facts 
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 کشورهاي در دولت مخارج اي چرخه موافق رفتاراند. از دیگر مصادیق برجسته ناپایداري در سیاستهاي دولت، گذاري شدهنام 4هاي فیل سفیدطرح

 ناکارآمدي سیاسی هاي نظام دولت را مخارج بودن ايچرخه موافق دلیل صاحب نظران، از برخی باشد.می نفت صادرکننده توسعه و حال در

 گروه رقابت چه هر دادند نشان پانل پویا یک از ) با استفاده1996(5است. لین و تورنل برگرفته در را توسعه حال در کشورهاي عمده که اننددمی

) 2009و همکاران( 6یابد. استرون می افزایش شدت به دولت عمومی درآمدي، مخارج مثبت شوك یک وقوع هنگام به یابد، افزایش سیاسی هاي

 آنان، باور به .کنندمی معرفی نفتی درآمدهاي ورود چگونگی در را نفتی توسعه حال در کشورهاي در مالی بودن سیاست اي چرخه موافق دلیل

 وقوع هنگامدارد. به نحوي که در  جاري حساب مازاد دولت و بودجه مازادهاي در ریشه نفتی، رونق هاي سال در نفتی کشورهاي اقتصادي رشد

 مخارج مصرفی بردن بالا در مهمی نقش و یابد می افزایش نیز عمومی هاي گذاري سرمایه و یافته افزایش درآمدهاي دولت نفتی، مثبت شوك یک

 تزریق اصلی کار و ساز نفتی، کشورهاي در مالی انبساطی سیاست دیگر، عبارت به .کندمی ایفا نیز خصوصی بخش هاي گذاري سرمایه و داخلی

جمله  از داخلی اقتصاد بر تواندمی که است مالی سیاست تصمیم یک نفتی، درآمدهاي از میزان استفاده رو این از است، اقتصاد به نفتی درآمدهاي

 ثباتی بی و بلندمدتدر  کشورها این در دولت اندازه شدن بزرگ موجب نفت از حاصل منابع آنان، هايیافته اساس بر .باشد اثرگذار اشتغال و تورم

 صندوق دانند. تاسیسمی را ضروري مذکور عوارض از جلوگیري براي مالی تدوین قواعد آنان شود. بنابراین می مدت کوتاه در مالی هاي سیاست

درآمدهاي نفتی  مدیریت براي نفت کشورهاي صادرکننده از بسیاري اصلی راهکارهاي از یکیاز جمله قواعد مالی و اندازي پس و تثبیتی هاي

 گیرد.هاي ثروت ملی و ساز و کار ارتباطی آن به بودجه صورت میصندوقانواع  روند تشکیل، بر در ادامه گزارش مروري .باشدمی

 هاي ثروت ملیصندوقتشکیل  اهدافروند و  .2

به  اصلاح نظام مدیریت درآمدهاي نفتی داشته و براي تحقق این  هاي نفتی نیازبا تبعات شوك کشورهاي دارنده منابع نفتی براي مقابله

هاي دولت در شرایط کسري بودجه و همچنین مندکردن برداشتکارهاي مختلفی را همچون استقلال بانک مرکزي، قاعدهموضوع، اقتصادانان راه

) ، 2011)، دیکسون و مونک (2010گردون و مونک ( اند.(به عنوان یکی از مهمترین اقدامات) مطرح نموده "7صندوق ثروت ملی"تشکیل 

اند. برخی ها به عنوان ابزاري مفید در مقابله با نفرین منابع تأکید نموده) بر ایجاد این صندوق2013و  2012) و وندربلاگ( 2012استیگلیتز (

ی، به عنوان ابزار سیاستی مناسب جهت برون رفت از ثروت مل اند که تشکیل صندوق) نشان داده2007دیگر از مطالعات تجربی نظیر (آسفاها، 

هاي ثروت ملی، انواع آن و در ادامه بحث پیشینه تشکیل صندوق ثباتی قیمت و نوسان درآمد حاصل از منابع طبیعی است.مشکلات ناشی از بی

  گیرد.همچنین برخی ساز و کارهاي حاکم بر این صندوق مورد بررسی قرار می

مورد استفاده قرار گرفت اما اولین صندوق ثروت ملی متعلق  8توسط اندرو روزانو 2005براي اولین بار در سال  "ق ثروت ملیصندو"اگرچه واژه 

در کویت براي واریز درآمدهاي نفتی این کشور تاسیس  1953در سال  9گذاري حاکمیتی کویتبه کشورهاي در حال توسعه، با نام سازمان سرمایه

اند، از ایجاد شده  1876و  1856که در ایالت تگزاس آمریکا به ترتیب در سالهاي  PUF 11و  PSF10دو صندوق با عناوین شد. شایان ذکر است 

  شوند.جمله اولین صندوق هاي ثروت ملی در سطح جهان محسوب می

 2اند، بطوریکه در نمودار به بعد شروع به فعالیت نموده و گسترش یافته 1995صندوق ها با کارکردهاي امروزي به صورتی فراگیر از سال   

هاي ثروت ملی معمولا زمانی ایجاد می شوند که اند. صندوقهاي ثروت ملی طی دو دهه اخیر ایجاد شدهدرصد صندوق 70مشخص شده بیش از 

این وضعیت به ویژه در مواقعی که یک کشور وابستگی شدید به صادرات یک ماده خام یا اولیه نظیر  از مازاد درآمدهاي ارزي برخوردارند.دولت ها 

توان به دلایل هاي ثروت ملی میشود. از دیگر دلایل ایجاد صندوقنفت خام، گاز طبیعی، مس و الماس دارد، از اهمیت بیشتري برخوردار می

به عنوان نمونه، سازمان سرمایه گذاري حاکمیتی کویت در  ، استراتژیک، سیاسی و یا حفظ منابع براي مقابله شرایط نااطمینانی باشد.اقتصادي

طول جنگ خلیج فارس نقشی برجسته در تامین مالی جنگ بر عهده داشت. همچنین دولت سنگاپور به منظور تقویت جایگاه سنگاپور به عنوان 

                                                           
4 Wait elefen 
5 Pie, Lane & Tornell 
6 Sturm 
7 Sovereign Wealth Fund 
8 Andrew Rozanov 
9 Kuwait Investment Authority 
10 Permanent School Fund 
11 Permanent University Fund 
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ایجاد نموده و اقدام مشابه اي از سوي کره جنوبی نیز  12ین المللی، صندوق ثروت ملی این کشور را تحت عنوان هلدینگ تماسکیک مرکز مالی ب

  ).1391دنبال شده است. (حسینی و باستانی،

رندگان بزرگ همانطور که گفته شد این صندوق ها عمدتاً توسط دا 13کنند.صندوق ثروت ملی فعالیت می 74در حال حاضر در سطح جهان 

لی م منابع طبیعی ایجاد شده اند. از جمله این منابع می توان به نفت خام، گاز ، فسفر و مس اشاره کرد. در عین حال برخی از صندوق هاي ثروت

ء نفت و گاز بوده هاي ثروت ملی داراي منشادرصد صندوق 60منشاء کالایی نداشته و از محل مازاد درآمد دولتها ایجاد شده اند. در مجموع حدود 

  باشند. درصد نیز داراي منشاء غیرکالایی می 31درصد داراي منشاء سایر معادن (نظیر مس و الماس) بوده و حدود  9و حدود 

ایجاد شده است. کشور  48صندوق موجود توسط  74برخی از کشورهاي جهان بیش از یک صندوق ثروت ملی ایجاد نموده اند؛ به گونه اي که 

هاي ثروت ملی مربوط به کشور آمریکا با هشت صندوق است که مربوط به هفت ایالت بوده (ایالت تگزاس دو صندوق دارد) تعداد صندوق بیشترین

در چین پنج صندوق وجود دارد، روسیه و در امارات متحده عربی هفت صندوق و باشد. پس از آن و هفت مورد آن داراي منشاء نفت و گاز می

  صندوق ثروت ملی دارند.  2ر کدام سه صندوق دارند. کشورهاي سنگاپور، شیلی، عربستان، استرالیا و عمان نیز هر کدام قزاقستان نیز ه

هاي ثروت ملی در سالهاي اخیر رشد مستمري را تجربه نموده و به شش هزار میلیارد دلار در دسامبر سال هاي تحت مدیریت صندوقدارایی

گیر از این منابع مربوط باشد. در این میان سهمی چشمدرصد آن مربوط به کشورهاي دارنده منابع نفت و گاز می 59رسیده است که حدود  2013

درصد  42میلیارد دلار بوده و سهمی معادل  2500هاي ثروت ملی کشورهاي مسلمان بالغ بر باشد. ارزش دارایی صندوقبه کشورهاي مسلمان می

میلیارد دلار در جایگاه نخست قرار گرفته و یکی از  818با دارایی به ارزش   GPFG(14وق ثروت ملی نروژ (دهند. صندکل منابع را تشکیل می

هاي ثروت ملی امارات میلیارد دلار در جایگاه دوم و یکی از صندوق 676با دارایی به ارزش  SAMA(15هاي ثروت ملی عربستان (صندوق

)ADIA(16  میلیارد دلار در جایگاه سوم قرار دارد. در این رده بندي، صندوق توسعه ملی جمهوري اسلامی ایران با داشتن  627با دارایی به ارزش

ثروت ملی  صندوق  30ارزش دارایی  3). نمودار 1391قرار گرفته است (حسینی و باستانی، 23میلیارد دلار در مکان  54دارایی به ارزش بیش از 

  دهد.هاي ثروت ملی را در اختیار دارند)، نشان میهاي صندوقدرصد دارایی 96را (که حدود  2013در سال  برتر

   

                                                           
12 Temasek Holdings 

13 The Sovereign Wealth Fund Ins�tute(SWF), December 2013. 
 
14 Government Pension Fund – Global 
15 SAMA Foreign Holdings 
16 Abu Dhabi Investment Authority 
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  هاي ثروت ملی در جهان. روند تجمعی تاسیس صندوق2نمودار 

  
  

  2013هاي ثروت ملی برتر در سال . ارزش دارایی صندوق3نمودار
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 هاي ثروت ملیانواع صندوق .3

یافتن درآمدهاي حاصل از منابع طبیعی در اقتصاد کشورهاي تولیدکننده و صادرکننده و شناخت پیامدهاي حاصل از ورود حجم قابل اهمیت 

هاي مثبت یا منفی در روند قیمت منابع طبیعی در بازار جهانی، ضرورت قاعده این درآمدها بر اثر وقوع شوكهاي بیتوجه و به ویژه بروز نوسان

این درآمدها را آشکار کرده است و این کشورها هر یک به دنبال روشی خاص براي کنترل و هدایت آثار حاصل از ورود یا نوسان این مدیریت بر 

هاي زیر استفاده دهد کشورهاي مختلف در مدیریت درآمدهاي حاصل از منابع طبیعی خود از روشاند. تجارب موجود نشان میدرآمدها بوده

  اند:کرده

هاي منابع طبیعی، اي بدون استفاده از ساز و کار صندوقهاي بودجهجریان ورودي درآمدها و انجام مخارج از طریق سیاستمدیریت  -

هاي خاص تولیدي یا گذاري در طرحنظیر اندوختن بخشی از درآمدها در حساب ذخیره دولت نزد بانک مرکزي، اختصاص به سرمایه

 اي خارجی و داخلی دولت.هتر بدهیزیربنایی، بازپرداخت سریع

 ها.هاي منابع و استفاده از آن براي مدیریت درآمدها و اندوختن بخشی از آن در این صندوقتأسیس صندوق -

هاي مالی و دهد بعضی از کشورهاي صادرکننده نفت مانند عربستان سعودي با استفاده از روش اول در چارچوب سیاستها نشان میبررسی

هاي نفت (صندوق منابع دیگر نظیر کویت، عمان، نروژ، آلاسکا (آمریکا) و همچنین ایران و روسیه با تشکیل صندوق اي و تعداديبودجه

ترین انگیزة تشکیل یک صندوق منابع تجدیدناپذیر به این شرح کارهاي مشابه آن، به مدیریت این درآمدها پرداختند. مهموتجدیدناپذیر) یا ساز

  است: 

 حفظ ثبات اقتصادي در مقابل آثار نوسان درآمدهاي نفتی.انگیزه تثبیتی:  -

 انداز ثروت نفتی براي استفاده از آن درآینده.انداز: پسانگیزه پس -

  اند از:شود عبارتهایی که براي تأسیس یک صندوق نفت طی میترین گامدر عمل مهم

 تعریف اهداف صندوق در چارچوب سیاست کلان مالی و اقتصادي. -

 قانونی صندوق.تأسیس  -

 معین کردن قاعدة ورود و خروج منابع صندوق. -

 گذاري صندوق.کارهاي مدیریت مالی و راهبرد مالی و راهبردهاي کلی سرمایهها و ساز و مشخص کردن روش -

  اندازصندوق پس -3-1

وضعیت، درصد مشخصی از درآمد یا هزینه هدف این نوع صندوق، غالباً حفاظت از مصرف آیندگان و برقراري عدالت بین نسلی است. در این 

ها مجاز است و بنابراین ارزش شود (مورد کویت). در این نوع صندوق، برداشت تنها از درآمدهاي حاصل از موجودي داراییبه صندوق واریز می

د. این نوع شوش سرانه ثابت نگه داشته میشوند، ارزهایی که با احتیاط بیشتر مدیریت میماند. در مورد صندوقثروت در طول زمان ثابت باقی می

شوند و به این ترتیب در صدد آنند که ثروتی که در اختیار نسل امروز است و هاي آینده ایجاد میها با هدف ایجاد ثروت براي نسلصندوق

هد یگر ساختاري مشروط به بازار نخوابه همین ترتیب این سیستم د. هاي آینده شودپذیر نیز هست، تبدیل به ثروتی ماندگار براي نسلپایان

از آن جا که موجودي این صندوق متعلق به . دهدهاي آینده صورت میسازي را براي نسلداشت، بلکه مستقل از شرایط امروز، این میزان ذخیره

جنگ و یا زمانی که درآمد حاصل از  ها باشد، مثلها مربوط به مواردي است که مربوط به کلیه نسلهاي آینده است، برداشت از این صندوقنسل

  ) اما این نوع صندوق داراي مشکلاتی نیز هستند که برخی از آنها عبارتند از:147ص 1388منابع طبیعی آن کشور تمام شده باشد (منظور، 

 پیچیدگی عملیات (موضوعات مربوط به حجم صندوق و حمایت سیاسی) -1

هاي مالی بسیاري رشد کنند که این مسأله براي کشورهاي در حال توسعه که نیازمندي توانند به صورت نامعلومهاي صندوق میدارایی -2

 ساز باشد.تواند مشکلدارند می
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واند تتواند سبب اتلاف منابع صندوق شود. این نکته میها براي نیل به موفقیت وجود دارد که میهمواره اهداف بلندپروازانه از سوي دولت -3

انداز، سال تأسیس و مقررات کشورهاي داراي صندوق پس 2رغبت سازد. در جدول هایی بیاد چنین صندوقها را نسبت به ایجدولت

 هاي مورد نظر آورده شده است.صندوق

  صندوق تثبیت -3-2

ي هاها در زمان رونقشود. توسعه صندوقاي و تضمین نمودن سطح حداقل هزینه تشکیل میاین نوع صندوق، در جهت حمایت از فرآیند بودجه

گیرد. اگر قیمت واقعی زیر قیمت شاخص براي مدت زمان طولانی قرار گیرد و برداشت از صندوق در زمان ضعف بازار انجام مینفتی صورت می

 رتوانند به سرعت مورد استفاده قرار گیرند. صندوق تثبیت معایبی دارد که یکی از آنها ترجیح دادن منافع نسل حاضر بگیرد، منابع صندوق می

هاي آینده وجود ندارد اما باید توجه داشت یک صندوق تثبیت اگر خوب ساماندهی انداز منابع براي نسلآیندگان است و هیچ ضمانتی جهت پس

  شود .هاي آینده میشود سبب ایجاد یک اقتصاد پیشرو و افزایش سرمایه فیزیکی و اجتماعی براي نسل

اند که البته این کشورها عملکردهاي متفاوتی را طی یک دهه گذشته مورد استفاده قرار داده هاي تثبیت رابیش از سی کشور جهان صندوق

موفق  هايهاي تثبیتی کشورهاي نروژ، شیلی و کویت از نمونهاند. قابل ذکر است که صندوقها به نمایش گذاردهدر زمینۀ مدیریت این صندوق

در سایر  هاي مشابهها به عنوان الگویی براي تأسیس دیگر صندوقهمچنین بعضی از این صندوقباشند. مدیریت درآمدهاي منابع تجدیدناپذیر می

اند (اکوادور) و یا قوانین آنها توسط هاي دیگر جایگزین شدهاند و یا توسط صندوقهاي خود را به اتمام رساندهاند. برخی دیگر داراییکشورها بوده

سیاسی تغییر یافته است (چاد). در موارد بهتر، کشورهاي با حکمرانی خوب در کنار انتقال بخشی از منابع سیاستمداران به منظور نیل به اهداف 

اند. حال سؤال اساسی این است که اگر کرد بیش از حد منابع در بودجه جلوگیري نمودهصندوق به فرآیند بودجه با نظارت بر درآمدها، از هزینه

ص 2011ها را تأسیس کنند (باگاتینی، بیت وجود ندارد چرا بسیاري از کشورها تلاش دارند این صندوقهاي تثضمانتی جهت موفقیت صندوق

شود. به طور کلی ترکیبی از این دو عامل منجر به ). پاسخ به این سؤال دلایل سیاسی و اقتصادي بسیاري دارد که در زیر به آنها اشاره می15

  گردد.استفاده از این ابزار مالی می

توانند نااطمینانی ناشی از نوسانات قیمت کالاها و توانند به عنوان مانعی در زمان نوسانات درآمدي عمل نمایند. آنها میهاي تثبیت میصندوق

به ثباتی جریان درآمدي بودجه یابند، درآمدها جهت جلوگیري از بیها افزایش میاي منابع را کاهش دهند. زمانی که قیمتمدهاثر آن بر درآ

تواند جهت جبران درآمد به بودجه ها نزولی هستند، صندوق میگردند. زمانی که قیمتشوند و مانع از بروز بیماري هلندي میصندوق جذب می

بینی در فضاي مالی را فراهم سازد. در مجموع قوانین مالی ممکن است جهت ممانعت از بروز مشکلات ناشی از پول قرض بدهد و امکان پیش

نابع انداز بخشی از متري را مد نظر داشته باشند: پسهاي دولت به منابع صندوق بهبود یابند. ممکن است طراحان صندوق هدف سادههزینه اتصال

ب تواند با یک سیاست مالی مناسکند و نمیهاي آینده باشد. هر چند یک صندوق تثبیت معجزه نمیتجدیدناپذیر که قابل استفاده براي نسل

انداز وجود ندارد و ردد اما نکته قابل توجه آن است که دلیل اقتصادي جهت تأسیس دو صندوق جداگانه براي اهداف تثبیت و پستعویض گ

  ). 15ص2011تواند در یک کشور بدون ایجاد یک صندوق واقعی انجام گیرد (باگاتینی، عملیات تثبیت می

 ثروت ملی صندوق مدیریت درآمدهاي نفتی با سازو کار   .4

 قواعد، این اند.مند نمودهقاعده را ورود و خروج منابع به صندوق ثروت ملی مالی شفاف و موثر قواعد طراحی ابکشورهاي صادرکننده نفت 

 کف به نسبت کسري برداشت کنند یامی ها واریزصندوق به تعیین شده سقف بر مازاد و تعیین نفتی درآمدهاي مصرف براي میزان را معیارهایی

مالی متفاوتی را براي ورود و  قواعد دهد کشورهاي صادرکننده نفت نشان می 1کنند. بطوریکه جدول می مجاز را صندوق منابع از شده تعیین

  اند. خروج منابع به صندوق ثروت ملی  خود وضع نموده
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  صادرکننده نفت قواعد مالی براي مدیریت درآمدهاي نفتی در کشورهاي منتخب -1 جدول

  ساز و کار ارتباطی صندوق ثروت ملی و بودجه  زمان تاسیس صندوق نام کشور

  1976  کویت

مدت بودجه که ناشی از کاهش موقتی درآمدهاي نفتی و یا سایر موارد هاي کوتاهموجودي این حساب بیشتر به کسري

هاي داخلی دولت از این طریق گذاريعمومی و سرمایهباشد، تعلق دارد و به طور کلی اداره گردش وجوه نقد و قرضه 

 )3، 1387گیرد (سوري، صورت می

  1980  عمان

، این میزان به پنج درصد 1986هاي نفتی به این صندوق واریز گردید اما در درصد از کل دریافت 15در ابتدا حدود 

-دلار شد. کلیه این  تخصیص 15اي بشکه هاي نفتی مازاد براین سهم شامل کل دریافت 1989کاهش یافت و در سال 

 )157: 1388 منظور،(ها به منظور ایجاد یک روند ثابت در بودجه دولت ایجاد شده است

  1990  نروژ

 هاي نفتی وصندوق با بودجه ارتباط مستقیم و یکپارچه دارد. جریان نقدینگی خالص دولت مرکزي از محل فعالیت

شود. انتقال منابع از صندوق به بودجه جهت تأمین مالی ساب صندوق واریز میهاي صندوق به حگذاريسود سرمایه

هاي صندوق جهت تأمین مالی کسري گذاريگیرد. عایدات از محل سرمایهکسري غیرنفتی با اجازه پارلمان صورت می

 )156، 1388رود (منظور، بودجه غیرنفتی به کار می

  1995  لیبی
-شوند. برداشتگردند به صندوق وارد میبا توجه به قیمت مرجع در بودجه تعیین می درآمدهاي مازاد نفت و گاز که

 گیرنداي انجام میهاي فرابودجههاي احتیاطی هم جهت تأمین مالی بودجه و هم در راستاي تأمین هزینه

  1995  نیجریه

ها ها منابعی جهت تسویه بدهیاندازشود. پسانداز میهر درآمدي بالاي قیمت مرجع در حساب مازاد نفت خام پس

شود. برداشت از صندوق تنها زمانی هاي نیرو استفاده مینمایند و بخشی از آن نیز جهت تأمین مالی پروژهفراهم می

: 1388 جوادي،( گیرد که قیمت کالاها به زیر سطح مرجع برسد و براي سه دوره متوالی ادامه داشته باشدصورت می

228.( 

  1998  ونزوئلا

هاي تعیین گذاري و براي هر یک از هدفآمد، در صندوق سپردهبر اساس هر دلار که بیش از ارزش مرجع به دست می

 اگر درآمد نفت در آن سال کمتر –یافت. منابع صندوق پس از تصویب کنگره قابل برداشت بود (الف شده اختصاص می

درصد متوسط سالیانه عملکرد درآمد نفت در طی پنج سال اخیر آن  80منابع صندوق بالاتر از  -از مقدار مرجع بود. ب

اي به هاي سرمایهها و براي هزینهبود.) منابع مازاد صندوق (بند ب) به وسیله دولت مرکزي براي بازپرداخت بدهی

 ).228: 1388 جوادي،(یافتحلی برداشت و اختصاص میهاي موسیله دولت

  1999  آذربایجان

کند که توسط پارلمان به صورت سالانه و در جریان گذاري اجتماعی را تأمین مالی میهاي سرمایهاین صندوق پروژه

و  تبط با فقراهاي مراند. صندوق مستقیماً برنامهبودجه (بودجه دولت مرکزي و بودجه شرکت ملی نفت) تصویب شده

-جیحان ) را تأمین مالی می -تفلیس -گذاري ( نظیر خط لوله باکوهاي آبیاري و سرمایهخانمان، آب، پروژهافراد بی

 ).2007نماید(بانک توسعه آسیایی،

  2000  اکوادور

درصد جهت ساخت و نگهداري جاده در منطقه  35درصد درآمد نفتی به صندوق تثبیت نفتی منتقل شود.  45

هاي مرزي در نظر گرفته شود. هاي توسعه استاندرصد جهت تأمین مالی پروژه 10خیز آمازون تخصیص داده شود. نفت

درصد جهت تقویت تجهیزات و ساماندهی پلیس و علاوه بر این درآمدهاي مازاد غیرنفتی بودجه نیز به صندوق  10

 ص2011 باگاتینی،( د در شرایط اضطراري هزینه گرددتوانشوند. نیمی از موجودي صندوق میتثبیت نفتی منتقل می

15( 

  2000  الجزایر

مانده درآمد نفتی پس از تخصیص بودجه (با توجه به قیمت نفت شاخص تعیین شده در بودجه) به صندوق منتقل باقی

جهت تأمین شود. منابع صندوق ها توسط بانک مرکزي برداشت میپرداخت بدهیشود. بخشی از منابع جهت پیشمی

هاي گیرند. زمانی که داراییها مورد استفاده قرار میمالی بودجه در زمان کاهش درآمد نفت و گاز و پرداخت بدهی

 شود.میلیارد دلار آمریکا کاهش یابد، اجازه هیچ گونه برداشتی داده نمی 10صندوق به زیر 

  2000  قزاقستان

براي گاز، نفت و چهار فلز (کروم، روي، سرب و مس) انجام گرفت.  هاي مرجعتثبیت در این صندوق به وسیله قیمت

اي هشود. به بیان دیگر اگر قیمتگذاري شده بالاتر هستند، مازاد به صندوق نفت منتقل میزمانی که قیمت هاي هدف

 ی باید حداقل شاملکند. دارایی تثبیتهاي مرجع باشند، صندوق درآمدي را براي دولت فراهم میتر از قیمتبازار پایین

 ).2007هاي صندوق باشد(بانک توسعه آسیایی،درصد دارایی 20

  2000  مکزیک

درصد درآمدهاي  75شود.  قیمت مرجعی براي نفت تعیین شده  و با افزایش قیمت منابع مازاد به صندوق واریز می

-ید ساختار این سیستم وارد میدرصد دیگر به صندوق بازنشستگی جهت تجد 25گذاري و مازاد نفتی صرف سرمایه

هاي انرژي و هاي مرتبط با بودجه، تغییر در هزینهگردد. قبل از انتقال مازاد منابع به صندوق برخی موارد مانند هزینه
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 ند.گردریزي شده تغییرات نرخ بهره یا نرخ ارز از آن کسر میهاي غیربرنامههاي ناشی از بلایاي طبیعی و هزینههزینه

 .)1386 میرزایی،حاجی (

  2004  روسیه

 هاي جهانی نفت از شاخص قیمتاین صندوق دو منبع درآمدي دارد:  مازاد بودجه در پایان سال (در صورتی که قیمت

ها از صندوق زمانی گردد. برداشتهاي صندوق که به صندوق بازمینفت صادراتی روسیه بالاتر باشد) و بازدهی دارایی

دلار بود) برسد زیرا  40این رقم  2006ت واقعی نفت به زیر قیمت شاخص (براي نمونه در سال رخ خواهد داد که قیم

 )116، 2006شود. (باکون، بودجه بر اساس این رقم تنظیم می

 هاي ثروت ملی در ایرانصندوق .5

ذخیره ارزي، صندوقی با رویکرد تثبیتی را دنبال کشورمان نیز دو تجربه براي ایجاد صندوق ثروت ملی دارد، در نخستین تجربه با ایجاد حساب 

  گیرد. که در ادامه مورد بررسی قرار میاندازي را دنبال نموده است نمود. سپس با ایجاد صندوق توسعه ملی، صندوقی با رویکرد پس

  اب ذخیره ارزيحس -5-1

) و با اهدافی نظیر ثبات بخشی به درآمدهاي حاصل از 1379(مصوب قانون برنامه سوم توسعه ) 60حساب ذخیره ارزي به موجب مفاد ماده ( 

ی از امین بخشگذاري و تهاي تولیدي و سرمایههاي حاصل از فروش نفت خام به دیگر انواع ذخایر و توسعه فعالیتفروش نفت خام، تبدیل دارایی

) قانون برنامه چهارم توسعه (مصوب 1هاي تولیدي و کارآفرینی بخش غیر دولتی ایجاد شد. این حساب، بر اساس مفاد ماده (اعتبار موردنیاز طرح

به منظور درصد موجودي آن  50تغییر نام داد و مقرر شد تا » حساب ذخیره ارزي حاصل از عواید نفت«) با حفظ چارچوب اصلی خود به 1383

  هاي تولیدي و کارآفرینی بخش غیردولتی اختصاص یابد.گذاري و تامین بخشی از اعتبارات موردنیاز طرحسرمایه

یافت، در مکانیسم عملکردي مرتبط با حساب ذخیره ارزي، زمانی که درآمدهاي نفتی نسبت به میزان تعیین شده در بودجه دولت افزایش می  

هاي اضطراري یافت و یا در صورت بروز حالتمازاد درآمدها به حساب واریز شده و زمانی که درآمدها نسبت به این میزان معین، کاهش می

شد و به نحوي که قبلاً تعیین شده بود، به اقتصاد تزریق خذ مجوزهاي موردي از مجلس شوراي اسلامی، منابع لازم برداشت میمشخص با ا

هاي نفتی تثبیتی، بوده است. با گردید. همان گونه که ملاحظه می شود مأموریت اصلی این حساب، پیگیري اهدافی مشابه با اهداف صندوقمی

این حساب در برنامه چهارم و پنجم توسعه، لیکن بروز ملاحظات سیاستی و اجرایی متعدد موجب شد تا این حساب از اهداف وجود تداوم فعالیت 

  تعیین شده باز بماند. مهمترین نتایج حاصل از بررسی عملکرد و آسیب شناسی حساب ذخیره ارزي، عبارت است از: 

شده در برنامه سوم توسعه: بررسی عملکرد حساب ذخیره ارزي طی سال هاي اجراي  برداشت دولت از حساب ذخیره ارزي بیش از سهم تعیین )1

هائی خارج از سقف هاي مقرر قانون برنامه سوم توسعه نمایانگر آن است که دولت با اخذ مجوزهاي موردي از مجلس شوراي اسلامی، برداشت

درصد دیگر آن به  50صد موجودي حساب به بخش خصوصی و حداکثر در 50رغم اینکه مقرر شده بود اولیه از این حساب داشته است. علی

درصد) توسط دولت  56میلیارد دلار (حدود  17,1میلیارد دلار واریزي به این حساب، رقمی معادل  30,3دولت تعلق گیرد لیکن از مجموع رقم 

ی اختصاص یافته است. این امر آشکارا نمایانگر عدم درصد) به بخش خصوص 11میلیارد دلار (حدود  3,5برداشت گردیده و تنها رقمی معادل 

 ).1384(مردوخی،  هاي برنامۀ سوم توسعه بوده استتحقق ضوابط اجرایی حساب ذخیره ارزي طی سال

 تر دولت از حساب ذخیره ارزي بیش از سهم تعیین شده در برنامه چهارم توسعه: بررسی عملکرد حساب ذخیره ارزي طیهاي گستردهبرداشت  )2

سال هاي اجراي قانون برنامه چهارم توسعه همچنان نمایانگر برداشت بسیار گسترده و وسیع دولت از منابع این حساب بیش از سهم تعیین 

میلیارد دلار بوده است که از این میزان، رقمی  133,6شده بوده است. در برنامه چهارم توسعه، کل مبلغ واریزي به حساب ذخیرة ارزي معادل 

میلیارد دلار بوده است (معاونت  16درصد) توسط دولت برداشت شده و میزان تسهیلات پرداختی معادل  81میلیارد دلار (حدود  108,6ر بالغ ب

رغم افزایش میزان تسهیلات اعطائی به بخش خصوصی طی سال هاي برنامه ). لذا علی1388ریزي و نظارت راهبردي رئیس جمهور، برنامه

 دولت از حساب نه تنها معادل بخش خصوصی نبوده، بلکه سهم غالب به دولت تعلق یافته است.  برداشتچهارم توسعه، لیکن 

نهادسازي ناکارآمد براي حساب ذخیره ارزي: هر چند که مدیریت حساب ذخیره ارزي و تصمیم گیري درخصوص نحوه هزینه کرد آن، به عهده  )3

مدیریت و برنامه ریزي وقت استقرار یافت) بوده است، لیکن مدیریت حساب ذخیره ارزي  هیأت امناي این حساب (که دبیرخانه آن در سازمان
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هاي خارج از قواعد و نظامات این حساب برخوردار نبوده است و ایجاد این حساب از اختیار کافی و قدرت اجرایی لازم براي مقابله با برداشت

 یده نفرین منابع نفتی، عمل نماید.مناسبی براي مقابله با پد نتوانست به عنوان مکانیزم

 ها وها و عدم مدیریت مصارف در تطبیق با مزیتبندي فعالیتنگري و سهم خواهی از منابع حساب ذخیره ارزي: عدم توجه به اولویتبخشی )4

ري دي به دنبال کسب سهم بیشتهاي اقتصاها و فعالیتمنافع ملی، از دیگر آفاتی بود که این حساب با آن مواجه شد و هر یک از متولیان بخش

 از منابع بودند.   

 فقدان تغییر نگاه اساسی به نحوه مدیریت درآمدهاي نفتی: هر چند که رویکرد کلی در برنامه هاي سوم و چهارم توسعه، محدود نمودن برداشت )5

در عمل برداشت از این حساب به طرق مختلف دولت از حساب ذخیره ارزي براي تأمین کسري ناشی از عواید غیرنفتی بودجه عمومی بود، اما 

ناپذیر و  غالب به نفت به عنوان یک دارایی تجدید نگرش و در قالب اخذ مجوزهاي قانونی موردي صورت پذیرفت. در واقع همچنان تغییري در

  بین نسلی شکل نگرفته بود.

عطایی: بر اساس برآوردهاي اعلامی، میزان تسهیلات غیرجاري از طرف برخی تسهیلات گیرندگان و عدم بازپرداخت تسهیلات ا 17وقوع کژمنشی )6

پذیري لازم اقتصادي، فنی ). فقدان توجیه1392شود(فارس،میلیارد دلار تخمین زده می 10پرداختی از محل منابع حساب ذخیره ارزي بالغ بر 

ده تسهیلات، بکارگیري تسهیلات دریافتی در سایر و مالی طرح هاي دریافت کننده تسهیلات، عدم احراز اهلیت مناسب اشخاص دریافت کنن

هاي ابراز شده اولیه و حتی در مواردي تعمد در عدم بازپرداخت اقساط و همچنین نوسانات و تغییرات شدید نرخ ارزها در برابر فعالیتها و حوزه

 گردد. یکدیگر، از مهمترین دلایل وقوع این چالش محسوب می

ي که درآمد ارزبینی شده و لازم بود برداشت در شرایطی صورت گیرد خصوص برداشت از حساب ذخیره ارزي پیشاین بر خلاف آنچه در بنابر

میلیارد  602 حدودبینی شده در قوانین بودجه سنواتی بینی شده باشد، دولت علاوه بر منابع پیشپیشحاصل از صدور نفت خام، کمتر از ارقام 

. این شرایط نشان داد ساز و کار تعبیه شده در حساب ذخیره ارزي قادر به کردتنظیم متمم بودجه برداشت از طریق حساب ذخیره ارزي ریال از 

هاي بی رویه دولت نبوده و عملا این حساب نتواست اهداف مورد انتظار از یک صندوق تثبیتی را حفظ منابع وارد شده و مقاومت در برابر برداشت

هاي توسعه، وجود این حساب دایمی قانون احکام دایمی برنامه 17پنجم توسعه و بعد از آن  نیز به موجب ماده  دنبال کند. در عین حال در برنامه

  شده است.

  صندوق توسعه ملی -2-5

) 22در قالب بند ( 1387تغییر نگاه راهبردي به درآمدهاي حاصل از نفت و گاز از طریق ایجاد صندوق توسعه ملی، براي نخستین بار در سال 

) قانون برنامه پنجم توسعه، به تصویب 84هاي کلی برنامه پنجم توسعه صورت پذیرفت  و اساسنامه صندوق توسعه ملی در قالب ماده (سیاست

تأسیس گردید. اهداف اصلی تشکیل صندوق، تبدیل بخشی از عواید ناشی از فروش  1389راي اسلامی رسید و این صندوق در سال مجلس شو

هاي زاینده اقتصادي و نیز حفظ سهم نسلهاي آینده از منابع هاي نفتی به ثروتهاي ماندگار، مولد و سرمایهنفت و گاز و میعانات گازي و فرآورده

هاي احکام دایمی برنامه 16هاي نفتی تعیین شده است. فعالیت صندوق توسعه ملی بعد از برنامه پنجم توسعه بر اساس ماده رآوردهنفت و گاز و ف

  توسعه استمرار یافته است.

قلام عمده ا باشد.بررسی عملکرد صندوق توسعه ملی طی دوره فعالیت آن، مؤید نقش و جایگاه قابل توجه آن در فضاي اقتصاد کلان کشور می 

  ) قانون برنامه پنجم توسعه به شرح زیر تعیین شده است. 84منابع و مصارف صندوق توسعه ملی بر اساس ماده (

  به موجب مفاد بند (ح) اساسنامه، اقلام عمده منابع قابل واریز به حساب صندوق عبارت است از:   

هاي نفتی) در سالهاي برنامه وردهاخام و میعانات گازي، گاز و فر(نفت ) از منابع حاصل از صادرات نفت%20(حداقل معادل بیست درصد  -

 و تعیین مبلغ آن در قوانین بودجه سنواتی

  الذکر) ارزش صادرات تهاتري اقلام فوق%20حداقل بیست درصد ( -

  ) واحد درصد3افزایش سهم واریزي از منابع بندهاي فوق هر سال به میزان سه ( -

                                                           
17 Moral Hazard 
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  و سال هاي بعد 1389نقدي حساب ذخیره ارزي در پایان سال  ) مانده%50پنجاه درصد ( -

 المللیمنابع قابل تحصیل از بازارهاي پولی بین -

 سود خالص صندوق طی سال مالی -

 درآمد حاصل از سود موجودي حساب صندوق در بانک مرکزي  -

  

  بارت است از:همچنین طبق مفاد بند (ط) اساسنامه، اقلام عمده مصارف قابل برداشت از حساب صندوق ع

 هاي داراي توجیه فنی، مالی و اقتصاديگذاريهاي غیردولتی براي سرمایهاعطاي تسهیلات به بخش -

  اعطاي تسهیلات صادرات خدمات فنی و مهندسی  -

  اعطاي تسهیلات خرید به طرف هاي خریدار کالا و خدمات ایرانی در بازارهاي هدف صادراتی کشور -

  ان خارجیگذاراعطاي تسهیلات به سرمایه -

 گذاري در بازارهاي پولی و مالی خارجیسرمایه -

  هاي صندوقتأمین هزینه -

  بررسی عملکرد صندوق توسعه ملی نشانگر چالشهایی است که مهمترین آن عبارت است از:

 عدم تعیین سهم افزایشی قابل اتکا و مستمر از محل درآمدهاي نفت و گاز براي صندوق -

 تغییرات سالانه و متعدد اساسنامه صندوق با احکام مندرج در قوانین بودجه سنواتی  -

 صدور مجوزهاي سالانه تبدیل منابع ارزي صندوق به ریال به منظور پرداخت تسهیلات ریالی  -

 سنواتی هاي قوانین بودجهتعیین نحوه تخصیص منابع و اعتبارات صندوق در قالب تبصره -

 یلات خرد از محل منابع صندوق با معرفی نهادهاي حمایتی (نظیر کمیته امداد و بهزیستی) تکلیف به اعطاي تسه -

دولت در  اي نظیر افزایش سرمایههاي موردي از منابع صندوق بابت مصارف غیر اساسنامههاي متعدد براي برداشتطرح درخواست -

  هام، تأمین یارانه سود تسهیلات مسکن و ...هاي دولتی، وام ازدواج، تأمین سرمایه صندوق تثبیت بازار سبانک

شود که واریز و برداشت منابع از این با توجه به موارد اشاره شده در خصوص وضعیت حساب ذخیره ارزي و صندوق توسعه ملی ملاحظه می

رونق نفتی و دوره شوك منفی قادر به اندازي نبوده و لذا در دوره هاي تثبیتی و پسها چندان منطبق بر اهداف مورد انتظار از صندوقصندوق

گیرد و سهم سالیانه صندوق توسعه ملی از باشند. از سوي دیگر عملا واریزي به حساب ذخیره ارزي صورت نمیانجام کارکردهاي مورد انتظار نمی

، لذا طراحی مدلی که مقدار بهینه واریز ها این سهم دچار نوساناتی شده استزنیدرآمدهاي نفتی مبناي مطالعاتی نداشته و بر مبناي برخی چانه

گذاري و مصارف دولت از درآمدهاي نفتی را مشخص هاي ثروت ملی کشورمان را تعیین نماید و همچنین میزان بهینه سرمایهمنابع به صندوق

  مندنماید. تواند شرایط فعلی واریز و برداشت را منظم و قاعدهنموده باشد، می

   ج برآورد شدهحل و نتای ،طراحی الگو .6

هاي هاي نسلرمزي و مدل -کینز هايگیرد  مدلاي منابع مورد استفاده قرار میاز جمله الگوهاي پایه که براي مطالعه تخصیص بین دوره

ا بودن با دار باشد. با توجه به اینکه در اقتصاد کلان نوین مبانی خرد الگوهاي اقتصاد کلان بسیار مهم است، این دو الگو) میOLG(18همپوشان

 گیرند و بسیاري ازاي برخوردارند. این الگوها در بسیاري از پژوهشهاي اقتصادي به عنوان نظریه مرجع مد نظر قرار میپایه خردي از جایگاه ویژه

  محققین سعی دارند مطالعات خود را در چارچوب این دو الگو انجام دهند. 

یابی به منظور استخراج مسیر بهینه مصرف(مخارج تحت شرایط عدم قطعیت ، یک مدل بهینهرمزي و  -در این مطالعه در چارچوب مدل کینز

   شود.گذاري طراحی و کالیبره میانداز و سرمایهمصرفی دولت)، پس

                                                           
18 Overlapping Generations Model 
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ذا با ت، لتوان در یک دوره بلندمدت در نظر گرفت و از سوي دیگر نفت از جمله منابع طبیعی تجدیدناپذیر اساز آنجائیکه عمر دولت را می

اي از این منابع تجدیدناپذیر را با  لحاظ نمودن منافع توان تخصیص بهینهرمزي و در چارچوب فرضیه چرخه زندگی می -استفاده از مدل کینز

ت مهاي منفی و مثبت قیبین نسلی و روند یکنواخت مخارج مصرفی دولت تعیین نمود. همچنین از آنجاییکه درآمدهاي نفتی تحت تاثیر شوك

کند لذا روش مناسب حل مدل از تبعیت می 19المللی از یک فرایند گام تصادفیکه قیمت نفت در بازارهاي بین نفت قرار دارد، فرض بر آن است

انتخاب  20رمزي -باشد. تحت شرایط قطعی، افراد در هر لحظه از زمان شیب مسیر مصرف خود را بر اساس قاعده کینزطریق شرایط غیرقطعی می

با فرض معین  21گزینند. اما در شرایط غیر قطعیو با توجه به این شیب، بالاترین سطح مصرف سازگار با قید بودجه زمانی خود را برمی نموده

وانند تبندي در بازار کالاها و همچنین با فرض  وجود یک دارایی بدون ریسک و اینکه افراد میبودن عرضه نیروي کار و فرض نبودن هیچ نوع جیره

  ):1396باشد(باستانی و همکاران، ادانه در نرخ بدون ریسک قرض داده و قرض بگیرند، مدلی طراحی و حل شده است و  نتایج آن به شرح زیر میآز

دهد روند صادرات در دوره روندي نوسانی داشته است این امر متاثر از تغییرات قیمت نفت در طول دوره بوده نشان می 4طوري که نمودار به

) �σ	و��هاي موقت جدا شده و انحراف معیار شوك دایمی و شوك موقت (هاي دایمی از شوكاست. با استفاده از فیلتر هدریک پرسکات شوك

 یمحاسبه و به عنوان پروکسی براي تولید بخش قابل تجارت در مدل مورد استفاده قرار گرفته است. مقدار محاسبه شده انحراف معیار شوك دایم

هاي دایمی بیشتري در دهد درآمدهاي صادراتی کشورمان با شوكباشد. این وضعیت نشان میمی 11/0و  22/0براي کشورمان به ترتیب  و موقت

 اند.هاي موقت مواجه بودهمقایسه با شوك

  1393-1352. صادرات کالایی ایران به دلار ثابت طی دوره 4 نمودار

  
  

خواهد  ریزي وجودگذاري در آغاز افق برنامهاندازي گسترده  و نرخ پایینی از سرمایهکه مطابق با مشاهدات تجربی پسکند بینی میمدل پیش

و   ندارد و ارتباط بین بخش قابل تجارتبر فرآیند تولید غیرقابل تجارت  گذاري در بخش قابل تجارت تاثیريداشت. با فرض اینکه نرخ سرمایه

گذاري بر ساله، در سطح فعلی بهره وري، نرخ بهینه سرمایه 65بر مبناي حل مدل براي افق زمانی  باشد . ارت محدود میبخش تولید غیرقابل تج

درصد و نرخ بهینه مخارج مصرفی  34باشد. نرخ بهینه پس انداز این درآمدها معادل  درصد از درآمدهاي نفتی می 15اساس قاعده طلایی، معادل 

درصد از درآمد حاصل از  49ساله سالیانه  65به عبارت دیگر لازم است در یک دوره  درصد از درآمدهاي نفتی خواهد بود. 51دولت  نیز معادل 

اري گذهاي ثروت ملی کشورمان شود تا بر اساس آن روند یکنواختی براي مصرف دولت و حفظ روند یکنواخت سرمایهصادرات نفت وارد صندوق

    در کشور را فراهم شود.

                                                           
19 random walk 
20 Keynes-Ramsey rule 
21 21 uncertainly 
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  گیري بندي و نتیجهجمع

ا اعم از هشود و با علم به اینکه این شوكهاي که از ناحیه نوسانات قیمت نفت به اقتصاد کشورهاي صادرکننده نفت وارد میبا توجه به شوك

اي هه بتوانند در دورهاي کشوند به گونه ي مذکورهامثبت و منفی آثاري بلند مدت داشته و لذا لازم است کشورهاي مذکور آماده مقابله با شوك

 ي گذارسطح مصارف دولتی و روند سرمایهوارد اقتصاد نمایند تا  رونق منابع کافی در صندوق ذخیره نموده و در دوره شوك منفی این منابع را

   .دچار نوسان شدید نشود

  هاي محتاطانه در هزینه نمودن درآمدهاي نفتی؛لزوم اتخاذ سیاست -الف

اند، لذا لازم است سیاستهاي احتیاطی در مخارج هاي موقت مواجه هاي دایمی بیشتري نسبت به شوكدرآمد نفت با شوكبا توجه به اینکه 

هاي جاري دولت به شدت اجتناب نموده و با انباشت مناسبی از هاي رونق نفتی از گسترش اینگونه هزینهجاري بکار گرفته شود و در دوره

ه ملی آماده مقابله با شوکهاي منفی شد. اتخاذ چنین سیاستهایی شرایط باثباتی را براي فضاي کلان اقتصادي درآمدهاي نفتی در صندوق توسع

  کند. فراهم می

طراحی ساز و کار دقیق براي چگونگی ورود و خروج درآمدهاي نفتی به صندوق توسعه ملی و حساب ذخیره ارزي و جلوگیري از مداخلات  -ب

  سیاسی در مصارف آن؛

فشارهاي هاي ثروت ملی کشورمان اعم از حساب ذخیره ارزي و صندوق توسعه ملی همواره با نطور که در مطالعه اشاره شد همواره صندوقهما

اند. براي رفع این معضل لازم است حساب ذخیره ارزي با هاي سنواتی مواجه بودهو تعیین مصارفی خاص در بودجه سیاسی براي برداشت منابع

هاي رونق نفتی منابع به این حساب وارد شده بر این اساس در دوره بخشی از درآمدهاي نفتی واریز شود.در آن  و تثبیتی فعال شود نگاه صندوق 

باشد. ترین معیار براي ورود و خروج فراهم آورد نرخ یکنواخت مصارف دولت میشود. مهمهاي شوك منفی منابع از حساب خارج میو در دوره

- انداز فعال باشد در این وضعیت بخشی از درآمدهاي نفتی وارد صندوق شده و فقط  سرمایهتوسعه ملی نیز با نگاه صندوق پس همچنین صندوق

ین سنواتی و دیگر قوان گذاري داخلی مجاز باشد. دولت حق دخالت در تعیین مصادیق مصرف از طریق بودجهگذاري از این منابع با اولویت سرمایه

اندازي و یا یک صندوق با دو هدف یاد شده اشته باشد. به هر حال باید توجه داشت تا وقتی که این دو صندوق تثبیتی و پسو مصوبات را ند

  هاي جاري مقامات اجرایی از منابع صندوق تعیین نمود.توان حد و مرزي براي برداشتنداشته باشیم نمی

 گذاري داخلی منابع نفتیبراي گسترش سرمایه ارتقاي بهره وري و بهبود فضاي کسب و کارلزوم اهتمام دولت به  -ج

 گذاري را گسترش داد. به این ترتیب نیاز به انباشتهاي جذب و سرمایهتوان ظرفیتوري، میبا بهبود فضاي کلان اقتصادي کشور و ارتقاي بهره

هاي روي زمینی تسریع خواهد شد، به این ترتیب منافع نسل فعلی و آتی صندوق کاهش یافته و تبدیل منابع زیر زمینی نفت به سرمایه منابع در

  پذیري اقتصاد نیز در برابر نوسانات قیمت جهانی نفت به حداقل خواهد رسید.از درآمدهاي نفتی تامین خواهد شد ضمن آنکه آسیب

 از این بخش خصوصی از محل صندوق توسعه ملی و ایجاد شرایط رقابتی در برخورداري گذاري داخلی سرمایه کنواختلزوم ایجاد روند ی -د

   منابع

نند، کگذاري میدر حالی که برخی کشورهاي صادرکننده نفت درآمدهاي نفتی نگهداري شده در صندوق ثروت ملی را در خارج از کشور سرمایه

ذاري در گگذاري در ایجاد زیرساختهاي فیزیکی مناسب داشته و همچنین نیاز به سرمایهاقتصادي از یک سو نیاز به سرمایهدر کشورمان براي رشد 

تقاي سبب ار ، هاي شغلی براي خیل عظیم جوانان تحصیل کرده بیکاردار ضروري بوده تا با ایجاد فرصتفعالیتهاي اقتصادي مزیت برخی حوزه

ین در چنگذاري بخش دولتی به مفهوم  عام(شرکتهاي دولتی، موسسات عمومی غیر دولتی و...) توجه به ناکارآمدي سرمایه با. رفاه اجتماعی شود

ذاري گبا ارایه تسهیلات به بخش خصوصی، سرمایهو  شدهدر صندوق توسعه ملی ذخیره  ،شرایط مناسب است منابع در سطح بهینه تعیین شده

ا گذاري بخش خصوصی بشایان ذکر است با اعطاي تسهیلات براي سرمایه .در اقتصاد صورت گیرد) سرعت جذبمتناسب با و به تدریج کافی( 

گذاري در کشور شکل گرفته و نسل فعلی و نسل آتی در موهبت درآمدهاي نفتی برخوردار بازگشت منابع به صورت ارزي جریان مستمري از سرمایه

  خواهند شد.
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