
 
 
 
 

  *صندوق ذخیره توسعه و عمران ملی
 *** داود بهبودی**حسین صادقی

  
 عملی کشورهای متکی بر منابع و نیز در نظـر گـرفتن    هایربهاین مقاله با تکیه بر مبانی نظری و تج        

ناپذیر و   از منابع تجدید   گیریواقعیتهای اقتصاد ایران درصدد ارائه ایده نوینی در مورد شیوه بهره          
 سازوکار جدیدی برای برخورد      و براساس این ایده، فرایند   .  نفت است   نظیر  زیرزمینی هایسرمایه

شود و رویکـرد غالـب و سـنتی کـه ایـن             فعال با درآمدهای حاصل از صدور نفت خام تعریف می         
 اغلـب ،طور مستقیم و در قالب بودجه عمـومی دولت         آن را به    و کردهدرآمدها را جاری تلقی می    

داد، جای خـود را بـه       های عمرانی اختصاص می   شی را نیز به اجرای پروژه     صرف امور جاری و بخ    
 هـای زیرزمینـی    در رویکـرد دارایـی، بـا تأسـیس نهـاد مـستقلی سـرمایه              . دهدرویکرد دارایی می  

شود و ضمن حفـظ  های پایدار و دارای بازده مستمر روی زمینی تبدیل می ناپذیر به سرمایه  تجدید
گیـرد کـه     نفت شکل مـی     حاصل از  ردیف درآمدهای آمدی جدیدی، هم  ها، منبع در  اصل سرمایه 

  حاصـل از   تواند علاوه بر اینکه کارکردهای سـنتی درآمـدهای        دارای ماهیت متفاوتی است و می     
هـای اصـلاح    نفت را بدون عوارض منفی آن پوشش دهد کارکردهـای نـوینی را نیـز در عرصـه                 

در ایـن   . نسلی داشته باشد   عدالت درون نسلی و بین     ساختار، ثبات اقتصادی، رشد و توسعه پایدار و       
مقاله پیشنهاد تأسیس صندوق ذخیره توسعه و عمران ملی ارائه و فرایند گردش وجوه و نیز ویژگیها            
و تواناییهای آن تبیین شده و همچنین به بعضی از مواردی که برای موفقیت آن لازم است اشـاره           

  .شده است
  

 ت، حساب ذخیره ارزی، صندوق ذخیره توسعه و عمران ملیدرآمد نف: های کلیدیواژه

  
  مقدمه. 1

زا در جهان کنونی، دارای دو کارکرد متفـاوت بـوده        ترین ماده انرژی  عنوان مهم در اقتصاد کشور ما، نفت به     
از یک سو انرژی مورد نیاز مصارف داخلی کشور را تأمین کرده و از سوی دیگر صادرات نفت خـام    . است

ولـی  . لی مهم تأمین درآمد ارزی کشور بوده و چرخ اقتصادی کشور را به چـرخش درآورده اسـت                 منبع اص 
آغاز استخراج نفت در ایران نه در اثر نیازها و کارکردهای درونی اقتصاد بلکـه بـه درخواسـت بیگانگـان و                      

ام بـه خـارج و   تأمین نیازهای آنها شکل گرفت و از همان ابتدا رشد نامتوازن این بخش برای صدور نفت خ ـ              

 
 .این مقاله برگرفته از طرح پژوهشی به همین نام است که برای وزارت امور اقتصادی و دارایی انجام شده است *

 استادیار گروه اقتصاد دانشگاه تربیت مدرس **
 ستادیار گروه اقتصاد دانشگاه تبریزا***
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24 52 و 51هایمجله اقتصادی سال پنجم شماره            

بنابراین بـرخلاف یـک اقتـصاد       . گیری اقتصاد تک محصولی شد    توجهی به سایر بخشها موجب شکل     بی
  ســالم کــه رشــد اقتــصادی از رشــد متــوازن بخــشهای تولیــدی سرچــشمه گرفتــه و مبــادلات خــارجی درآن 

سـتای بازاریـابی، رقابـت،      ای سایر بخشها بوده یا راهی بـه بازارهـای برونـی در را             کننده نیازهای توسعه  تأمین
در کشور ما همه فعالیتهای اقتصادی حول محور صادرات نفت خـام            کسب سود و انتقال آن به داخل است،         

هـای اقتـصادی اسـت بـه        شکل گرفت و به این ترتیـب بودجـه دولـت نیـز کـه زبـان مـالی اهـداف و برنامـه                       
  .درآمدهای حاصل از صدور نفت خام متکی شد

 اخیر همچنین قبل و بعـد از انقـلاب اسـلامی بـا نوسـانات و                 هی ایران در اوایل سد    روند درآمدهای نفت    
طور مـستمر وارد    شوکهای مثبت و منفی بسیاری مواجه شده است، هر چند درآمدهای این منبع خدادادی به              

اقتصاد کشور شده، متأسفانه هیچ یک از دو اصل تزریق مداوم درآمدها و وقـوع شـوکهای مثبـت و منفـی،                      
صـورت تـک     بلکه اقتصاد ایران در پرتو منابع سرشار نفـت و گـاز بـه              ،قتصاد کشور را بهبود نبخشیده است     ا

تـری  رغم همه تلاشها، وابستگی به نفت و درآمدهای آن، دارای اشـکال پیچیـده             محصولی شکل گرفته و به    
  .شده و پیامدهای فراوانی به جای گذارده است

ی و تجـارب عملـی کـشورهای متکـی بـر منـابع و نیـز در نظـر گـرفتن                      این مقاله با تکیه بر مبانی نظـر         
های ناپذیر و سرمایه  گیری از منابع تجدید   واقعیتهای اقتصاد ایران درصدد ارائه ایده نوینی در مورد شیوه بهره          

براساس این ایده، فرایند و سازوکار جدیدی برای برخورد فعال با درآمـدهای حاصـل               . زیرزمینی نفت است  
 بیمـاری هلنـدی،     بـه  مبـانی نظـری       در قسمت  برای تبیین این فرایند ابتدا    . شوددور نفت خام تعریف می    از ص 
 کـشورهایی نظیـر نـروژ، کویـت و ونـزوئلا در             هایربه، سپس تج  شوداشاره می پذیری و رانت جویی     رقابت
من اشـاره بـه تجربـه       گیـرد، آنگـاه ض ـ    دهی درآمدهای نفتی و برخورد فعال با آن مورد اشاره قرار می           سامان

کشورمان در سالهای برنامه سوم در مورد حساب ذخیره ارزی، تعاملاتی را در نقش و کارکرد ایـن حـساب             
، ایده تأسیس نهاد مستقل و نوینی را ارائه کرده و فراینـد   موارددر خاتمه با در نظر گرفتن آن      . کنیمطرح می 

 ین و بعـضی الزامـات بـرای موفقیـت آن را یـادآوری              گردش وجـوه و نیـز ویژگیهـا و تواناییهـای آن را تبی ـ             

 .کنیممی

  
  مبانی نظری. 2

الملل، فراوانی مواد اولیه خام و صادرات آن را مزیـت نـسبی کـشورهای در                های تجارت بین  بعضی از نظریه  
 المللـی را بـه دلیـل وابـستگی شـدید          گرایی بـین  دانند ولی بیشتر اقتصاددانان توسعه، تخصص     حال توسعه می  

در ایـن دیـدگاه، درآمـدهای      . دهنـد مورد انتقاد قرار مـی    ) نفت(صورت خام   اقتصاد به صدور منابع طبیعی به     
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25        صندوق ذخیره توسعه و عمران ملی

ثبـاتی شـده و   بینی بودن قیمت جهـانی ایـن کالاهـا، دسـتخوش بـی     دلیل نامطمئن و غیرقابل پیش  صادراتی به 
خام ماننـد یـک     ات مواد صادرهمچنین در این نوع کشورها،      . شودموجب بروز آثار منفی در کل اقتصاد می       

 عنـوان نهـاده تولیـدی اسـتفاده        ای، کـه بـه     واردات کالاهـای سـرمایه     ازکند زیرا سهم بزرگی     نهاده عمل می  

ثبـاتی درآمـدهای صـادراتی بـه اخـتلال در            بنابراین بـی   .شودشود، از طریق صادرات مواد خام تأمین می       می
  )1982، 2و سینها1999 1ردف(. انجامدلید و رشد میها و در نهایت اختلال در توواردات این نهاده

شـود کـه    نااطمینانی و نوسانات قیمتهای جهانی این نوع کالاها، به نوسانات کلان اقتصادی منتهی مـی                
در دیـدگاههای اولیـه توسـعه اقتـصادی از زوایـا و ابعـاد          . ده اسـت  هثباتی درآمد ملی قابـل مـشا      بیشتر در بی  

ثبـاتی قیمـت محـصولات صـادراتی        بـی  .ثباتی کلان اقتصادی اشاره شده است     ی بی مختلفی به پیامدهای منف   
  دلیـل اثـر   شود و در چنین شـرایطی کـه اغلـب بـا افـزایش کـسری بودجـه مواجـه اسـت بـه              موجب تورم می  

ثباتی درآمـدهای حاصـل از صـادرات ملاحظـه          ای، رابطه مستقیم و مثبتی بین کسری بودجه و بی         دندهچرخ
ثباتی کلان اقتصادی به بروز نااطمینانی در اقتصاد منتهی شده و آثـار منفـی بـر                 بی. )1985،  3ردالمی(شود  می

  ).1962، 4نورکس(گذارد آورانه برجای میگذاری و پیشرفتهای فن سرمایهگیریهایتصمیم
 مـدت موجـب   ثباتی درآمدهای صـادراتی در کوتـاه      های اقتصادی، بی  های جدید نظریه   براساس یافته   

پذیری شده و در بلندمدت به نوسان و ناپایداری رشد اقتصادی منتهـی           بروز بیماری هلندی و تضعیف رقابت     
جـویی و  هـای تـورم سـاختاری، رانـت    صورت گذرا بـه پدیـده  شود که در ادامه ضمن پرداختن به آن، به       می

 .گسترش حجم دولت خواهیم پرداخت

  
  بیماری هلندی. 1-2

امـا بعـضی مواقـع     عی فراوان، یک پشتوانه و دارایی بزرگ برای توسعه اقتصادی است          مندی از منابع طبی   بهره
بعد از تجربه هلند در کشف ذخایر گاز طبیعی در دریای شمال . دامی برای بازگشت قهقرایی اقتصادی است    

ابع جدیـد،   برداری از این من   بهره. شودشناخته می  "بیماری هلندی "، این پدیده با عنوان      1950  سال در اواخر 
  .به تراز بازرگانی هلند بهبود بسیاری بخشید اما برعکس با افزایش بیکاری موجب افت صنایع داخلی شد

کند این است کـه رونـق صـادرات منـابع،           خطری که اقتصادهای دارای منابع طبیعی غنی را تهدید می           
ای طـور ناگهـانی و در دوره   هدهـد امـا ب ـ    افزایش می در سطح وسیعی     درآمدهای حاصل از صادرات منابع را     

کوتاه، ترقی شدید نرخ مبادله پول داخلی در دوره رونق، آسیب جدی و شـدیدی بـه صـنعت و کـشاورزی                      
 

١. Feder 
٢. Sinha 
٣. Mirdal 
۴. Norcks 
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26 52 و 51هایمجله اقتصادی سال پنجم شماره            
دنبال دارد و پس از زند که زیان غیرقابل جبرانی بر مهارتهای مدیریتی و نیروی کار تولیدی بهداخلی می

  .ناپذیر خواهد بودلا اجتنابآن بروز یک رکود اقتصادی وسیع با نرخ بیکاری با
هـای اسـتراتژیک بـرای      اگر در اثر بروز بیماری هلندی، بعضی از فعالیتهای تولیدی کلیدی که مکمل              

 اقتصاد نه تنها توانایی بازگشت به مسیر توسعه سابق    ،سایر صنایع هستند به دلیل رونق منابع طبیعی نابود شوند         
 و1991،  1987،   1کروگمن. ( گرفتار شود   نیز ترتعادل سطح پایین  را نخواهد داشت بلکه ممکن است در دام         

  ).1991، 2ماتسویاما
  
  پذیریتضعیف رقابت. 2-2

هـای خـارجی همچنـین تـشویق         فراوانی منابع طبیعی به علت عدم تشویق جذب سرمایه         ،در بعضی از جوامع   
این نتیجـه حاصـل دو اثـر        . شود خدمات، موجب کاهش باز بودن اقتصاد می        و نکردن صادرات سایر کالاها   

شـود و دوم،    است، یکی اینکه بیماری هلندی موجب کاهش انگیزه تولید کالا و خدمات برای صادرات می              
شود، بنابراین تجارت   غیررقابتی شدن تولیدات در بازارهای جهانی می      درآمد حاصل از منابع طبیعی موجب       
ر اغلـب مـوارد موجـب حمایـت از تولیدکننـدگان            جـویی د  رانت. یابدو سهم آن در اقتصاد ملی کاهش می       

گـذاری مـستقیم خـارجی منتهـی        شود و این حمایت به محدودیت سرمایه      جای رقابت با خارج می    داخلی به 
این پدیده نیز نوعی از    . شود که نوعی خروج سرمایه است     بنابراین سرمایه طبیعی به خارج صادر می       .شودمی

ابع طبیعی موجب اعمال کنترل و محدودیت برای جذب سرمایه خـارجی    بیماری هلندی است که فراوانی من     
  .شودکه معمولاً باز بودن اقتصاد موجب تسریع در رشد میکند در حالییمترشده و اقتصاد را بسته

درآمـدهای صـادراتی موجـب    ثبـاتی  مـدت بـی  براساس مطالعات انجام شده در مورد ایـران در کوتـاه           
دهد، در نتیجه بر رشد اقتصادی نیـز اثـر          العمل عمومی بنگاهها را تغییر می     و عکس ریسک و نااطمینانی شده     

 این نتیجه با نظریه بیماری هلندی که تأکیـد زیـادی بـر رابطـه منفـی بـین             ). 1381 ،ابریشمی(گذارد  منفی می 

  .ثباتی درآمدهای صادراتی و رشد اقتصادی دارد سازگار است بی
 حـدود ( یـک طـرف بـه ایـن دلیـل اسـت کـه بخـش مهـم واردات ایـران                       ثبـاتی از  منفی بودن اثر بـی      

دهنـد و  مـی  لیسزایی در فرایند تولید دارنـد تـشک  ای که نقش بهای و واسطهرا کالاهای سرمایه)  درصد85 
بنابراین کاهش . ثبات صادرات نفت خام استمنابع تأمین مالی واردات نیز از محل درآمدهای نامطمئن و بی

هـای وارداتـی مـورد نیـاز در تولیـد و تغییـر              ثباتی در نهاده  ثباتی در آن موجب بی    ادراتی یا بی  درآمدهای ص 

 
١. Krugman 
٢. Mutsoyama 
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براساس نتایج حاصل از آزمون علیت گرنجر،       . شودرفتار بنگاهها شده و در نهایت به کاهش رشد منتهی می          
ی در کوتـاه مـدت   آورهای سیاستهای صـنعتی و فـن  شود که تکانه درآمدهای صادراتی و تکانه     ملاحظه می 

 درصد نوسانات تولید ناخالص داخلـی       87 و در بلندمدت حدود      89مدت حدود    درصد و در میان    97حدود  
  1.کنندرا تبیین می

شـود و اتکـای دولـت بـه     از آنجا که در ایران بخش بیشتر درآمد دولت از فروش نفت خام تأمین مـی                 
ای برخـوردار   های صادراتی نفت خام از اهمیـت ویـژه        سایر منابع درآمدی کمتر است، بنابراین ثبات درآمد       

ثباتی درآمدهای حاصل از صادرات نفت خام، نقش بی. است و رشد و توسعه به همین درآمدها متکی است   
از آنجا که بیشتر توجه و اهتمام به صادرات         . کند برای هماهنگی ایفا می    دولتمهمی در درآمدها و توانایی      

 هـر زمـان کـه دولـت بـا       ،گیـرد مدنظر قرار مـی    ،های منفی نفتی و کاهش درآمد     غیرنفتی پس از وقوع شوک    
شود به اتخـاذ روشـهای تـشویقی بـرای افـزایش صـادرات              کاهش درآمدهای حاصل از نفت خام مواجه می       

ثبـاتی صـادرات    دهنـده آن اسـت کـه بـی        شـود نـشان    اتفاق جالبی که ملاحظه مـی      .کندغیرنفتی مبادرت می  
 .ثباتی صادرات نفت استز بیغیرنفتی بیشتر ا

  
  جوییگسترش رانت و رانت. 3-2

 2ایـن اثـر را تورنـل      . گذاری آن بر روی نهادهای عمومی است      از انواع دیگر تأثیر منابع طبیعی بر رشد، تأثیر        
 تکیه بر منابع طبیعی و درآمد صادراتی آنهـا در           کهنکته مهم این  .  نامیده است  "اثر آزمندی "عنوان  به) 1999(
  اجتمـاعی رشـد     –تواند به یک تـراژدی منتهـی شـود کـه طـی آن بنگاههـای اقتـصادی                   عضی از کالاها می   ب

دهنـد در نتیجـه موجـب بـروز فـساد           کنند و درآمدهای حاصل از رانت کمیابی را به خود اختصاص مـی            می
ی حاصـل از  جـویی و عـوارض منف ـ  به این ترتیب رانت. شوند فعالیتهای صوری و غیرمولد میعاداری و شیو 

کننـدگان و در نهایـت کـاهش    وری و کارایی تولید و کاهش انگیزه تولیدآن در نهایت موجب کاهش بهره     
  : کهدهنده آن است نشان)2002( 3نتایج جدیدترین مطالعات گیلفاسون. شودرشد می

انـد  شدهخواری  جویی و رانت  کشورهایی که دارای منابع طبیعی غنی هستند، دچار پدیده رانت          -الف  
ویـژه ترکیـب فراوانـی منـابع،     بـه . ای که این وضع موجب انحراف منابع از فعالیتهای مولد شده اسـت           گونهبه

به این صورت که در موارد افراطی نه . شودبازارهای ناقص و ساختار مالیاتی ناکارآمد موجب نتایج سوء می   
 
  .1-34صص، 13 شماره ،فصلنامه پژوهشهای اقتصاد ایران ،"نوسانات صادرات نفتی و رشد اقتصادی"، )1381(حمید ابریشمی. 1

٢. Tornell 
٣. Gylfason 
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28 52 و 51هایمجله اقتصادی سال پنجم شماره            

کند تضعیف می ماعی و نقش قوانین را نیز       کند بلکه نهادهای اجت   تنها عوامل را از بخش تولید خارج می       
 موجـب    ایـن امـر    افتـد و در موارد غیرافراطی، کشمکش وسیعی برای برخورداری از رانت منـابع اتفـاق مـی               

شود که از آن بـرای حفـظ قـدرت سیاسـی            تمرکز قدرت اقتصادی و سیاسی در دست گروههای خاص می         
  .کنندخود استفاده می

  برای مثال دولتها ممکن است بازارها را با تـضمین منـافع            .تری هم دارد  جویی اشکال ظریف   رانت -ب  
جـویی، موجـب    انگیـزه رانـت   . های حمایتی مختل کنند   معافیت افراد از مالکیت منابع یا وضع تعرفه       ،  مالکان

بنابراین انحراف تخصیص منابع و کاهش کارایی اقتـصادی و منـافع            . شود فساد در دولت می     و بروز انحراف 
همچنین تسلط بخش عمومی بر منابع طبیعی، دسترسی بخش خصوصی را به . ماعی از پیامدهای آن استاجت
هـای   نیز زمینه   امر یابد و همین  یش می اکند در نتیجه رانت این منابع افز       محدود و منوط به پرداخت می      ،منابع

  .کندبروز فساد را تشدید می
س امنیت، ارزیابی عملکرد دولتها برای تأمین نیازهـای         شود که مردم در احسا    فراوانی منابع موجب می     

. کالایی و رشد مطلوب نظیر تجارت آزاد، کارایی بوروکراسی و کیفیت نهادها دچار اشتباه و تـوهم شـوند                  
 نهادها و سازوکارهای مناسب     سایرهمچنین در این شرایط، انگیزه ایجاد رفاه از طریق سیاستهای اقتصادی و             

  .شودشود که رفاه از درون زمین یا اعماق دریاها حاصل میا احساس مییابد زیرکاهش می
در . شـود  فراوانی منابع طبیعی با توزیع نابرابر درآمد موجب تضعیف سرمایه اجتماعی می            ،علاوه بر این    

منـابع  به این ترتیـب اثـر   . شودطور نابرابر، خارج از سازوکار و استحقاق، توزیع می       واقع رانت منابع طبیعی به    
  .جویی، فساد و تشدید نابرابری، منفی و کاهنده استطبیعی بر سرمایه اجتماعی نیز به علت رانت

صادرات ) طی سالهای اخیر(رغم تمامی ظرفیتها و تواناییها فقط حدود پنج میلیارد دلار      اقتصاد ایران به    
میلیـارد دلار رانـت کـلان اقتـصادی          15طـور متوسـط از      انه بـه  ی دارد و سال    را  صنعتی و سنتی   ، اعم از  کالایی

 ناپـذیر حاصـل    هـا و منـابع تجدیـد      کند که از فروش سـرمایه     زای نفتی استفاده می   حاصل از درآمدهای برون   

جـای رقابـت بـر سـر        واحـدهای اقتـصادی بـه     کنـد   جویی حکم می  بدیهی است رفتار عقلایی رانت    . شودمی
مندی از این رانت با هم مسابقه بگذارند        قیت، برای بهره  افزایش کارایی و کاهش هزینه و نیز نوآوری و خلا         

توانـد مـشکلات خـود را        و آمـاده برخـوردار شـود مـی         نو هر کس به میزان سهمی که از این کیک رایگـا           
 ،دولت نیز با استفاده از همین رانت نفتی، به جای حـل مـشکلات             . ای نابرابر شود  پوشش داده و برنده مسابقه    

هـای   اعطـای یارانـه    عنوان مثـال  به. کندای نامعلوم موکول می    به آینده   رفع آنها را   داده و فقط آنها را پوشش     
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29        صندوق ذخیره توسعه و عمران ملی

 میلیـاردی در برابـر صـادرات پـنج     20کننـده، واردات  غیرهدفمند به بخشهای تولیدی و خانوارهای مـصرف    
ی مختلـف  های بـزرگ تحـت فـشارها   طرحجای مالیات، شروع میلیاردی، تأمین منابع مالی از درآمد نفت به 

سنجی و نیز نامناسب بودن قیمتهـای نـسبی   های فنی، اقتصادی و مالی و مطالعات امکان بدون تکیه بر ارزیابی   
  .در جامعه، حاملهای انرژی، نیروی انسانی و نظایر آن از جمله مصادیق این اقتصاد رانتی هستند

 

   بودن رشد اقتصادی و پایینناپایدار. 4-2
وفـور منـابع طبیعـی و رشـد         " بـا عنـوان      2000  سـال   در 1نزگی که جـین فیلیـپ و اسـت        ایبراساس نتایج مطالعه  

تر هستند نـسبت بـه اقتـصادهایی بـا          اقتصادهایی که از نظر منابع طبیعی غنی      انجام دادند، در آینده      "اقتصادی
 در  رشـد اقتـصادی مـدرن     " آن را     کـه  منابع طبیعی فقیرتر، از رشد اقتصادی کمتری برخوردار خواهنـد بـود           

همچنین این نتیجه حاصل شده که کشورهایی که از نسبت صادرات منابع طبیعی بـه تولیـد       . اند نامیده "آینده
ای منفـی بـین     در واقـع رابطـه    . تری دارنـد   بالایی برخوردارند، رشد اقتصادی پایین     (GDP)ناخالص داخلی   

  .دست آمده استرشد اقتصادی و نسبت صادرات منابع طبیعی به تولید ناخالص داخلی به 
 درصـد را    4/3انه رشدی حدود    یطور متوسط، سال  که اقتصاد جهانی به    در حالی  1983-1992طی دوره     

در صـورتی کـه   .  درصد بـوده اسـت  7/4طور متوسط تجربه کرده، در کشورهای در حال توسعه این رشد به      
 نیـز   1993-2002الهای  طـی س ـ  . دهـد  درصد را نشان مـی     6/2کشورهای نفتی در حال توسعه، رشدی معادل        

 درصـد و رشـد      4/5 درصد و رشد کشورهای در حال توسـعه          5/3انه  یطور متوسط سال  رشد اقتصاد جهانی به   
 2/3 متوسط رشد اقتصاد ایران به ترتیب        ،در همین دوره  .  درصد بوده است   3کشورهای نفتی در حال توسعه      

  )1جدول شماره (.  درصد بوده است4/3و 

تر از متوسط کشورهای در حال توسـعه        یت که متوسط رشد اقتصادی کشور ما پایین       علاوه بر این واقع     
دهنده ناپایـداری شـدید رشـد اقتـصادی طـی           است ملاحظه روند رشد تولید ناخالص داخلی کشورمان نشان        

 درصد منفـی را در  15 درصد مثبت تا    17شدت دامنه نوسانات نرخ رشد، از       ) 1نمودار  . (های اخیر است  دهه
بدیهی است که در چنین بستر متلاطم .  و میانگین آن هفت است50واریانس این نوسانات معادل . گیردیبرم

 .رسدو پرنوسانی رسیدن به توسعه پایدار غیرممکن به نظر می

  

 
١. Jean Philippe and C. Stings 
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30 52 و 51هایمجله اقتصادی سال پنجم شماره            

   با سایر کشورهازخی مقایسه رشد واقعی در کشورهای در حال توسعه نفت.1جدول شماره 
  1990دهه   1980دهه   کشورها

   حال توسعهدر
  نفت خیز
  سایر
  ایران

7/4  
6/3  

5  
2/3  

4/5  
3  
7/5  
1/3  

  7/2  3/3  توسعه یافته
  5/3  4/3  جهان

Source: IMF, World Economic Outlook ٢٠٠١  
  

 )1340-1382( نرخ رشد تولید ناخالص داخلی .1 نمودار

  
   بانک مرکزی–حسابهای ملی  :مأخذ                          

  
  اختاریتورم س. 5-2

دهد که معمولاً پدیده تورم به دنبال افزایش یا کاهش  نشان میکشور ماروند حرکت متغیرهای اقتصادی در 
از آنجـا کـه ایـن       (کند و با افزایش درآمدهای ارزی حاصل از فروش نفـت خـام              درآمدهای نفتی ظهور می   

) گیـرد ولـت قـرار مـی     ر اختیـار د   شـود و د    کالا و خدمات اقتصاد داخلی حاصل نمی       ددرآمد از فرآیند تولی   
دلیل افزایش خـالص  یابد و به همین ترتیب به فزونی می ای کشور علت تأمین نیازهای توسعه   مخارج دولت به  

یابـد و موجـب انتقـال منحنـی         داراییهای خارجی نزد بانک مرکزی، پایه پولی و حجم نقدینگی افزایش مـی            
یش درآمـدهای ارزی زمینـه افـزایش واردات مواداولیـه و     همچنـین افـزا  . شـود تقاضای کل به سمت بالا می  

تقدم و سرعت افزایش تقاضا بر عرضه       . دهدای را نیز فراهم کرده و تولید را با وقفه زمانی افزایش می            واسطه
  .شودو تولید موجب بروز تورم می
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31        صندوق ذخیره توسعه و عمران ملی

اهش تولیـد و  ای محدود شده و موجـب ک ـ     در شرایط کاهش درآمدهای ارزی، واردات مواد اولیه و واسطه         
های دولت به سمت    از سوی دیگر به علت انعطاف نداشتن هزینه       . شودمیچپ    منحنی عرضه به سمت    انتقال

شود که گسترش پایـه پـولی و        پایین، موجب بروز کسری بودجه و در نهایت استقراض از بانک مرکزی می            
منتقـل   راسـت     کـل بـه    ینحنی تقاضا شود که م   باعث می   این فرایند  .افزایش حجم نقدینگی را به دنبال دارد      

 و در نتیجه همزمانی انتقال به چپ منحنی عرضه و انتقال به راسـت منحنـی تقاضـا موجـب بـروز تـورم                         شده
  .شودرکودی می

  
  گسترش حجم دولت و دولت سالاری. 6-2

ل از  سنتی و محدود ایران با ورود درآمدهای نفتی و تزریـق ایـن درآمـدهای پـولی کـه مـستق                     تعادل اقتصاد 
 اجتمـاعی، در سـاختار سیاسـی    –شود علاوه بر آثـار اقتـصادی        ظرفیت مولد واقعی اقتصاد کشور حاصل می      

نیـاز   مـستقل و بـی  ، به تدریج از طبقات و آحاد جامعه دولت به این ترتیب که.حکومت نیز اثر گذاشته است    
  مردمـی و مـدنی را کـاهش         شده و به تدریج با افزایش قدرت و سـلطه خـود، نفـوذ مـردم و سـایر نهادهـای                    

بنابراین اقتدار دولت در ایران نه تنها ریشه در افـزایش تـوان اقـشار مـردم و رشـد واقعـی و درونـی                         . دهدمی
داران نیز متکی نبوده است، بلکه وجود منبع  داران و زمین  اقتصاد ملی نداشته حتی به اقشار خاص مثل سرمایه        

جای اینکـه بـرخلاف رونـد سـالم     به این ترتیب به. نیاز کرده است  غنی درآمدهای نفتی، دولت را از همه بی       
اقتصادی، رشد اقتصادی کشور بر پایه رشد تولیدات داخلی صورت گرفته و تجارت خارجی نیز در خدمت         
فرایند رشد اقتصادی و توسعه متعادل و متناسب کردن ظرفیتهای تولیدی باشد، تولیـد و صـدور نفـت خـام،                     

  .ن اقتصادی قرار گرفته استاساس رشد نامتواز
بـوده  عنوان یک عامل مهـم و تأثیرگـذار         در چنین ساخت اقتصادی و سیاسی، همواره بودجه دولت به           

البته نه با اتکا به توان درآمدزدایی اقتصاد ملی و تولید واقعی بلکه با اتکا به ثروتهای طبیعی، در حدی بـیش                      
بـروز  موجـب    کـل و در نهایـت        یدرت خریـد و تقاضـا     از ظرفیت جامعه عمل کـرده و موجـب افـزایش ق ـ           

 کشور نیز انعطـاف لازم و تـوان پاسـخگویی تقاضـای فزاینـده               دبه دلیل اینکه تولی   . شودفشارهای تورمی می  
 توسـل بـه   1370 و 1360، 1350هـای  رغـم اتخـاذ رویکـرد جـایگزینی واردات طـی دهـه       بهدجامعه را ندار
چنانچه سهم بودجـه کـل      1. شده است  برای تأمین نیازمندیها و عرضه    ، روش غالب     و خدمات  هاواردات کالا 

کشور به تولید ناخالص داخلی را به عنوان یک شاخص مهم در ارزیابی نقش دولت در اقتصاد ملی در نظـر                     
  .توان تصویر و تحلیل نسبتاً روشنی از این نقش ارائه کردبگیریم می

 
 .163 ص هی، تهران، جهاد دانشگا، با نگاهی به فرایند تورم در ایرانتورمتئوریهای ، )1374( نیاعلی طیب. 1

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
26

-0
2-

16
 ]

 

                             9 / 30

https://ejip.ir/article-1-375-fa.html


32 52 و 51هایمجله اقتصادی سال پنجم شماره            
 26/50طـور متوسـط   بودجه کـل کـشور بـه    ) 1358-1367(طی دهه اول پس از پیروزی انقلاب اسلامی         

 ایـن سـهم   ،ساله اولبا تداوم روند نزولی طی سالهای اول برنامه پنج. درصد تولید ناخالص داخلی بوده است    
  رسـیده اسـت    1372سـال    درصد در    58 درصد کاهش پیدا کرده ولی با شروع دوباره روند افزایش به             41تا  
  .است) 1368-1373(طی دوره  درصد 5/43 البته متوسط آن که

بـا  ) 1374-1378(همچنین نسبت بودجه کل کشور به تولید ناخالص داخلی طـی سـالهای برنامـه دوم                  
 70این نسبت طی چهار سال اخیر بـه حـدود   .  درصد رسیده است5/62طور متوسط به تداوم روند افزایش به   

رغم اتخاذ سیاست کوچـک کـردن دولـت،         شود به طورکه ملاحظه می  همان. افزایش پیدا کرده است   درصد
سازی متأسفانه نقش دولت در اقتصاد ملی براساس شاخص نسبت بودجه           ها و نیز خصوصی   واگذاری تصدی 

 درصـد نیـز گذشـته       70کل کشور به تولید ناخالص داخلی در حال افزایش بوده و در سالهای اخیـر از مـرز                   
  .است

دهد که تغییـرات مخـارج دولـت در بودجـه            نشان می  بررسی عملکرد بودجه عمومی در سه دهه اخیر         
بـه ایـن معنـا کـه شـوکهای          . طور مستقیم وتقریباً کامل با تغییرات درآمدهای نفت همبستگی دارد         عمومی به 

طور مستقیم وارد اقتصاد ملی شـده و آن را متـأثر            برونزای نفت از طریق نقش غالب بودجه عمومی دولت به         
 در  .دهنـد  روند تغییرات درآمدهای عمومی و درآمدهای نفتـی را نـشان مـی             )2 و 3(نمودارهای  . کرده است 

جـز چنـد سـال معـدود، بودجـه عمـومی کـشور          نفت به   درآمد   رغم وجود درآمدی نظیر   تمامی این دوره به   
  .دارای کسری بوده است

مـدی دولـت و     دلیل اینکه سازوکار مورد عمل در اقتصاد ایران، ورود درآمدهای نفتی به منـابع درآ              به  
 همواره حجم دولـت و فعالیتهـای آن نـسبت بـه فعالیتهـای               .هزینه کردن آنها از مجرای بودجه عمومی است       

 بـروز شـوکهای مثبـت و     بـه  یابـد و  طور ناموزون افزایش می    جامعه به  ویژه بخش تولیدی  بخش غیردولتی، به  
 نیـز بـه علـت نبـود انعطـاف و            به هنگـام بـروز شـوکهای منفـی        . شودگسترش بیش از پیش دولت منتهی می      

دلیـل نبـود    شـود ولـی بـه     چسبندگی اندازه دولت به سمت کوچکتر شدن، در واقع حجـم دولـت حفـظ مـی                
رسانی از نظر کیفی و کمی افت کرده و زمینه نارضـایتی    جهیزات و سایر ملزومات، سطح خدمت     امکانات، ت 

  .شودمردم و ناکارآمدی فراهم می
 ــهمــان     ستقل بــودن منــابع تــأمین درآمــد دولــت از ظرفیتهــای واقعــی اقتــصاد طــور کــه اشــاره شــد م

 پاسخگویی دولت در برابر افراد جامعه و جلب بیـشتر مـشارکت و اعتمـاد مـردم و نیـز                  اینکه موجب  جای به
 شـکل   منیازی بـه حـضور و نظـر مـرد         حساس بی بانه و تحکم با ا    Ĥ شود، روحیه قیم م    تقویت بخش خصوصی  

یب برخلاف روال اصولی که در آن رشد و اقتدار دولت در گرو رشد ظرفیتهـای واقعـی   به این ترت . گیردمی
آید، در کشور ما دولت فارغ از همه این جامعه در ابعاد سیاسی، اقتصادی و فرهنگی و اجتماعی به دست می       
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33        صندوق ذخیره توسعه و عمران ملی
م کـرده و    عنوان حاکم مطلق اقدا   گیریها، توزیع امکانات و تخصیص منابع به      چارچوبهای سازنده، در تصمیم   
  .سالار شکل گرفته استصورت متمرکز و دولتسازوکارهای اعمال حاکمیت به

  
   )1351- 1371(تغییرات درآمدهای نفتی و مخارج عمومی دولت .  2نمودار                   

  
   بانک مرکزی–حسابهای ملی : مأخذ                   

  
  )1372-1382(نفت و مخارج دولت  هایدرآمد تغییرات .3نمودار                 

  
   بانک مرکزی–حسابهای ملی  :مأخذ        

  
  تجارب سایر کشورها. 3
  اندازبرخورد فعال با سازوکار پس. 1-3

های زیرزمینی سرشاری هـستند یـا بـه علـت پـایین بـودن میـزان                 کشورهایی که دارای منابع طبیعی و سرمایه      
 اغلـب در گـروه صـادرکنندگان        ،ای اقتصاد محدود و کوچک هستند      توسعه نیافتگی دار   دلایل یا به  جمعیت

  براییکی از راههای متداول برای تأمین نیازهای روزمره مصرفی. صورت خام قرار دارندخالص این منابع به  
 منابع به همـه نـسلهای کنـونی و          از آنجا که این   . های طبیعی و تجدیدناپذیر است    نسل حاضر، فروش سرمایه   

 .های مهم این جوامع استارد، حفظ منافع نسلهای آتی از دغدغهآتی تعلق د
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34 52 و 51هایمجله اقتصادی سال پنجم شماره            
استخراج و فروش منابع طبیعی، فروش داراییها و ثروت است نه فـروش کـالا و محـصول بنـابراین           

هـا بـرای     بلکه بایـد ایـن سـرمایه       شودنباید درآمدهای حاصل فقط برای مصارف جاری نسلهای فعلی هزینه           
  .ویت شود حفظ و تق نیزنسلهای آتی

 بـا   رواز این رو است   استخراج نکردن این منابع و نگهداری آن برای آینده با ریسک و نااطمینانی روبه               
صورت دارایی و سرمایه مطمئن و دارای بازده برای نسلهای آتی حفظ            توان آنها را دوباره به    تغییر شکل، می  

همچنـین فـروش     .ا به جای اصـل آن اسـتفاده کننـد         هتوانند از بازده این سرمایه    کرد و نسلهای کنونی نیز می     
 ظرفیتهای تولیدی جامعه بـه      ، به همین علت   مستقیم منابع طبیعی به معنی وارد نشدن آنها به فرایند تولید است           

از سوی دیگر تزریق درآمدهای حاصل از فروش منابع موجـب افـزایش تقاضـای    . یابدحد کافی توسعه نمی  
شود، بنابراین همواره بین ظرفیت تولیدی و سطح تقاضـای جامعـه تـوازنی              میمؤثر در سطح کلان اقتصادی      

 زمینه وابستگی بیشتر و بیشتر اقتصاد به این درآمـدهای برونـزا             ،وجود ندارد و فزونی و سبقت تقاضا بر تولید        
  .کندرا فراهم می

رونـزا بـودن نوسـانات      مستقل بودن این درآمدها از ظرفیت و توانمندیهای واقعی اقتصاد کشور و نیـز ب                
آنها زمینه ورود شوکهای مثبت و منفی بر اقتـصاد کـشور را فـراهم کـرده و آنهـا را بـا نااطمینـانی و فـراز و                             

  .کندرو مینشیبهای مخرب روبه
 حاصـل از     کـه  اندازهای ایجاد شـده   انداز و نیز برخورد انفعالی و بدون برنامه با پس         نبود سازوکار پس    

نگـری و نداشـتن   احتیـاطی و سـطحی  ناتوانی از جذب اقتصاد داخلی اسـت، نـشان از بـی           افزایش درآمدها و    
نظر از پیامدهای مخرب تأمین مـصارف جـاری از طریـق فـروش سـرمایه،                همچنین صرف  .دوراندیشی است 

شـود کـه    آثار منفی بسیاری از ورود این درآمدهای برونزا بر اقتصادهای کوچک و توسعه نیافته ایجـاد مـی                 
  :اند از بعضی از این آثار و عوارض عبارت.کندند توسعه و رشد طبیعی آنها را نیز مختل میفرای
 پایین بودن نرخ رشد اقتصادی نسبت به کشورهای مشابه، •

 ،)با نرخهای بالاتر از میانگین نرخ تورم جهانی(پدیده تورم مزمن  •

 گیری اقتصاد تک محصولی و متکی بر منابع خام،شکل •

 ،بیماری هلندی •

 نبود تعادل در تراز پرداختها، •

 گذاری،های سرمایهناکارایی هزینه •

 افزایش میزان ریسک و نااطمینانی، •

 بزرگ شدن اندازه بخش دولتی، •

  .ضعیف و غیرفعال بودن بخش خصوصی •
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35        صندوق ذخیره توسعه و عمران ملی
بـرای برخـورد فعـال بـا ایـن وجـوه و             . انـداز اسـت   تنها راهکار مناسب، برخورد فعال با سازوکار پـس          

ــازوکارهایی لازم اســـت کـــه بتوانـــد   درآمـــدها، طراحـــی ــاد سـ ــاختارها و نهادهـــای مناســـب و ایجـ    سـ
 سـبد انتخـاب  های طبیعی را به شکلهای مالی و فیزیکی تبدیل کـرده وبـا اعمـال مـدیریت ریـسک و       سرمایه

یابی بین زمانی در مسیری مناسب قـرار داده و          مناسب، قدرت خرید این منابع را در چارچوب الگوهای بهینه         
  .یشترین حد ممکن برساندبه ب
  
  نهاد اصلاحات: گذاریانداز و سرمایهصندوقهای پس. 2-3

انداز کردن بخشی از درآمدهای حاصـل از فـروش نفـت            بعضی از کشورها، نهادها و ساختارهایی برای پس       
یکردی این کشورها بیشتر با نگرش دوراندیشانه و تأمین رفاه نسلهای فعلی و آتی چنین رو              . اندطراحی کرده 

 در ایــن جوامـع هــر چنــد بخــشی از درآمـدهای حاصــل از فــروش نفــت وارد فراینــد  . انــدرا انتخـاب کــرده 

 انـداز   براسـاس سـازوکارها و قواعـدی در نهادهـای اقتـصادی پـس               نیـز  شـود بخـشی از آن     ریزی می  بودجه

هـای مـالی فعالیـت      اندازها دارایی محسوب شده و در بازارهای سرمایه به صـورت سـرمایه            این پس . شودمی
شود  مناسب، هم اصل سرمایه برای نسلهای آتی حفظ می         سبد  انتخاب کند و با اعمال مدیریت ریسک و      می

عنـوان  هـای مـالی بـه     انـدازها و سـرمایه     ایـن پـس    .گیردطور مستمر بازدهی آن مورد استفاده قرار می       و هم به  
کند و با طی تـشریفات خـاص و اخـذ    زا عمل میای برای ثبات اقتصادی و کاهش آثارشوکهای برون   پشتوانه

انـداز فعـال را      نمای کلی وضع پـس     )4(نمودار  . دهد بودجه دولت را مورد حمایت قرار می       ،مجوزهای لازم 
  .دهدنشان می

در این  . با درآمدهای حاصل از فروش منابع در قالب مدل دیگری نیز قابل ملاحظه است             برخورد فعال     
 فروش نفت در اصل جزو منابع درآمدی دولت در نظر گرفته نشده و وارد فرایند                مدل درآمدهای حاصل از   

انـداز   این وجوه به نهادهای مستقلی با عناوینی نظیر صندوقهای پس    تمامیشود بلکه از ابتدا     ریزی نمی بودجه
رای بـازده   شود و از طریق این صندوقها به شکلهای مختلف داراییهـای مـالی و دا              گذاری منتقل می  و سرمایه 

 مناسب قدرت خرید آن را در برابر ریسک منطقی حداکثر           سبدمدیریت صندوقها با انتخاب     . شودتبدیل می 
این مدل علاوه بر مزایا و محاسن الگوی پیش گفته مزایای دیگری نیز دارد و فقط بازده حاصل از                   . کنندمی

آمدی بودجه عمومی دولت در نظر گرفتـه   درآمدی جدید در ردیفهای در    عنوان یک منبع    داراییهای مالی به  
  .شودها حفظ میشده و اصل سرمایه

لبرتـا در   آبنابراین بعضی از این کشورها نظیر نروژ، کویت، ونزوئلا و ایالتهـای آلاسـکا در آمریکـا و                     
منظور جلوگیری از بروز عوارض منفـی یادشـده و حفـظ منـافع نـسلهای      ی به یکانادا به دنبال یافتن راهکارها    

هـای طبیعـی از سـایر درآمـدهای دولـت          آتی، اقدام به تفکیک درآمدهای حاصل از فروش منابع و سـرمایه           
  .اندمانند عوارض و نظایر آن کرده و آن را از فرایند بودجه دولت خارج کرده
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36 52 و 51هایمجله اقتصادی سال پنجم شماره            
  

  

  

  

  

  

  

  انداز فعالوضع پس. 4نمودار
  

یان ورود مستقیم درآمدهای حاصل از فروش منابع طبیعـی بـه    سازوکار مورد استفاده این است که جر        
مدیریت صندوق برای ایجاد درآمد . شودبودجه دولت مسدود شده و این نوع درآمدها به صندوق واریز می  

 مناسـب و در اشـکال مختلـف در بازارهـای مـالی              سـبد   انتخـاب   منابع حاصل را با    ،مستمر و کاهش ریسک   
ها، قدرت خرید صندوق به بیشترین حد       من کاهش ریسک و حفظ اصل سرمایه      کند تا ض  گذاری می سرمایه

  .ممکن برسد
 و 1980 و پس از اولین شوک نفتی است، هر چند در دهـه    1970زمان تأسیس بیشتر صندوقها در دهه         

اند بنابراین تجربه صندوق در بعـضی  یس صندوق اقدام کردهس نیز کشورهایی به تأ   1990حتی در اواخر دهه     
 نوع برخورد با درآمدهای فروش منابع طبیعـی      )2(جدول شماره   .  سال رسیده است   25از کشورها به بیش از      

  .دهدصورت تطبیقی را نشان میدر کشورهای مختلف به
بعضی از جوامع برای تسریع فرایند توسعه کشور و افزایش ظرفیتهای مولد، بخشی از منـابع حاصـل را                     

، دانشگاه، ه، بزرگراه، فرودگاه، خطوط ریلی نیروگا، اجتماعی نظیر سد –ی  صرف ساخت زیربناهای اقتصاد   
  .کنندبیمارستان و نظایر آن می

ریزی، و عاملیت اجرایی تقسیم شـده        برنامه –گذاری  مدیریت این صندوقها اغلب به دو سطح سیاست         
 آن بـه عهـده بانکهـای      معمول سطح اول به عهده ترکیبی از ستاد دولت و سـطح عاملیـت اجـرای               طور  که به 

گذاری کلان از طریق آرای مردم و بقیه اقدامات از البته در مواردی مثل ایالت آلبرتا، سیاست. مرکزی است
  .گیردطریق هیئت امنای منتخب صورت می

  جاری •
 عمرانی •

 بودجه
 نفت •

 مالیات •

 سایر •

 مازاد درآمدهای نفتی

 مخارج دولت

درآمدهای دولت

 گذاریانداز سرمایهوق پسصند

  بازده 
 گذاریسرمایه

درآمدهای حاصل از فروش 
 نفت خام

 درآمدهای غیرنفتی
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37        صندوق ذخیره توسعه و عمران ملی
 خـود بـه دو   سـبد برای کاهش ریسک و بیشتر کردن قدرت خرید صندوق، بیشتر کـشورها در تنظـیم           

ای به اشکال مختلفی نظیر اوراق قرضه و سهام و نیـز متنـوع   ع کردن داراییهای سرمایهنکته مهم براساس متنو  
 بـه دلیـل     .انـد گذاری آن در بازارهای مختلف توجه داشته      کردن توزیع جغرافیایی نگهداری وجوه و سرمایه      

 خـارجی    گـرایش بـه بازارهـای      ،ای در داخل کشور چندان موفق نبـود       اینکه تجربه نگهداری دارایی سرمایه    
  .بیشتر شد

  
 فروش منابع طبیعی در کشورهای  حاصل ازل تطبیقی نوع برخورد با درآمدهای جدو.2جدول شماره 

  مختلف
  ملاحظات  مدیریت  مصارف  منابع  هدف  تأسیس  عنوان  نام کشور

صندوق ذخیره 
 (GRF)عمومی 

دهه 
1960  

 جلوگیری از ورود -
شوک و نوسانات 
درآمدهای نفتی به 

  داخلیاقتصاد 

مازاد درآمدهای 
  نفتی

گذاری داخلی و  سرمایه-
  خارجی

های  تأمین هزینه-
  طراری و کسری بودجهضا

  

  کویت
صندوق ذخیره 
نسلهای آتی 
(FFGR) 

1976  
 منابع نفتی یپذیرپایان-

و تأمین منابع نسلهای 
  آتی

درصد 10
درآمدهای 

  انه دولتیسال

المللی سهام شرکتهای بین-
  اوراق قرضه خارجی -

  های ارزیسپرده-
  گذاری در سرمایه-

  های اقتصادی پروژه

 1982هر دو صندوق تا 
با نظر وزارت دارایی 

شدند و پس از اداره می
آن به موجب قانون 
تحت نظر سازمان 

گذاری کویت سرمایه
KIAکنند فعالیت می  

  

صندوق تثبیت اقتصاد   ونزوئلا
  1998  (VFMS)کلان 

انداز برای نسلهای پس-
  تی توسعه اقتصاد ملیآ
 بازپرداخت بدهیهای -

  دولت

 درصد مازاد 80
درآمدهای نفتی 

نسبت به (
میانگین 

 سال 5متحرک 
  )گذشته

  
  گذاری در  سرمایه-

 40های اجتماعی، پرونده
گذاری در درصد سرمایه

 30بازارهای خارجی، 
  درصد

 بازپرداخت بدهیهای -
   درصد30دولت، 

  یدولت

ه ونزوئلا در اواخر ده
 نیز اقدام به 1970

تشکیل صندوق کرده 
 1980بود که در دهه 
  متوقف شد

صندوق ذخایر   عمان
  1980  (SGRF)عمومی 

  کاهش نوسانات-
تأمین منابع نسلهای  -

  آتی

 درصد 15
درآمدهای نفتی 
مازاد درآمدهای 

  نفتی

گذاری در  سرمایه-
  بازارهای مالی خارج

گذاری در صنعت  سرمایه-
  نفت

  دولتی

 1993ال از س
صندوقی به نام 

صندوق نفت نیز 
  .تأسیس شده است

  

  نروژ
  صندوق دولتی

درآمدهای نفتی 
(NGPE) 

1990  

جلوگیری از ورود  -
شوک درآمدهای نفتی 
به اقتصاد تأمین مالی و 

  رفاه نسلهای آتی

مازاد درآمدهای 
  نفتی

در  گذاریسرمایه- -
المللی بازارهای مالی بین

  ) اوراق قرضه–سهام (

  :داراییزارتو
گذاری و متولی  سیاست

اصلی صندوق بوده و 
بانک مرکزی نیز 

عاملیت اجرایی آن را 
  به عهده دارد

ابتدا صندوق فقط 
شامل اوراق قرضه 

 1997بوده که از سال 
سهام نیز به آن افزوده 

  شده است

                

می ئصندوق دا  آلاسکا
(APF) 

1976  

گذاری انجام سرمایه -
  مدتبلند

 اصل سرمایه به  حفظ-
منظور تأمین منافع 

  نسلهای آتی

مازاد درآمدهای 
  نفتی

گذاری در بازارهی سرمایه
  مالی

    هیئت امنا
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38 52 و 51هایمجله اقتصادی سال پنجم شماره            
  ملاحظات  مدیریت  مصارف  منابع  هدف  تأسیس  عنوان  نام کشور

  آلبرتا
اندار صندوق پس

 (HF)میرات 
1976  

ارتقای سطح کیفی  -
زندگی مردم با تأمین 

  گذاریمالی و سرمایه
حفظ اصل سرمایه و  -

  تأمین منافع نسلهای آتی

ی مازاد درآمدها
  نفتی

  تأمین مالی پروژه و تجهیز-
اقتصادی  زیربنایی-

  اجتماعی
  هیئت امنا

  
 1997از سال 

برحسب رأی مردم 
مقرر شده صندوق در 

مالی بازارهای 
بلندمدت فعالیت 

کرده و اصل سرمایه 
حفظ شود و از منافع 

آن برای تأمین 
نیازهای جاری 
  استفاده شود

  
  تجربه ایران در برنامه سوم توسعه. 4
  حساب ذخیره ارزی. 1-4

منظـور جلـوگیری از ورود مـستقیم    بـه ) 1379-1383(در سالهای اخیر در چارچوب برنامـه پـنج سـاله سـوم            
 . است گفته رویکرد جدیدی اتخاذ شده     و نیز رفع مشکلات و چالشهای پیش       شوکهای نفتی به اقتصاد کشور    

امه پنج ساله سوم مورد پـذیرش و تـصویب قـرار             قانون برن  60در این راستا ایده حساب ذخیره در قالب ماده          
حساب ذخیره ارزی حاصل از درآمد نفـت        "عنوان  گرفت که به موجب آن دولت مکلف شد دو حساب با            

 مازاد درآمدهای ارزی حاصل     1380  سال نزد بانک مرکزی افتتاح کند و از       "حساب ذخیره ریالی  " و   "خام
بینی شده در قانون برنامه، در این حساب نزد بانک مرکزی            پیش از نفت خام در پایان هر سال نسبت به ارقام         

بینـی شـده باشـد     در صورتی که درآمد ارزی حاصل از فروش نفت خام کمتر از ارقام پـیش         .نگهداری شود 
تواند از موجودی این حساب برداشت کرده و معـادل ریـالی آن در حـساب                دولت در فواصل شش ماهه می     

همچنین بخشی از مانده وجوه حساب ذخیره ارزی براسـاس نـرخ مبادلـه               .ته شود درآمد عمومی در نظر گرف    
  .شودروز به فروش رسیده و معادل ریالی آن در حساب ذخیره ریالی نزد بانک مرکزی نگهداری می

در چارچوب اولویتهای برنامـه سـوم       ه  بینی شد  تحقق درآمدهای ریالی پیش     از پس از حصول اطمینان     
، گذاری به صورت وام کوتاه مدت بـه فعـالان اقتـصادی اعطـا شـود               یتهای تولیدی و سرمایه   برای توسعه فعال  

هـای بودجـه عمـومی فقـط در          برای تأمین هزینـه    "حساب ذخیره ریالی  "براساس این قانون استفاده از وجوه       
 صورت کاهش درآمد ارزی حاصل از فروش نفت خام نسبت به رقم مصوب و نبود امکان تـأمین اعتبـارات           

مصوب از سایر منابع، مجاز خواهد بود و استفاده از آن برای تأمین کـسری حاصـل از درآمـدهای غیرنفتـی                      
  .بودجه عمومی ممنوع است

 در مقطع تصویب قانون برنامه سوم، قیمت نفت در بازارهای جهـانی سـقوط کـرده و در                   آنکهبه دلیل     
د دلار مـازاد    پی آن درآمدهای ارزی کاهش یافته بود و در آن فـضا بـرای دوره برنامـه حـداکثر سـه میلیـار                      

 ی با افزایش شـدید قیمـت نفـت در بازارهـای جهـانی و افـزایش موجـود           ، از طرفی  شدبینی نمی درآمد پیش 
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39        صندوق ذخیره توسعه و عمران ملی
 در فاصله زمانی ،حساب ذخیره ارزی، تلاشهایی برای پایبند نبودن به قواعد و سیاستهای اعلام شده آغاز شد

  . اصلاح شد60 مفاد ماده ،کمتر از شش ماه از تصویب و ابلاغ قانون برنامه سوم توسعه
ساب ح ـ"ان   حذف شد و فقط یک حساب بـا عنـو          60 از ماده    "حساب ذخیره ریالی  "در این اصلاحیه      

همچنـین در ایـن اصـلاحیه ارقـام مربـوط بـه             . در نظر گرفته شد    "ذخیره ارزی حاصل از صادرات نفت خام      
بینـی درآمـدهای ارزی حاصـل از      در جدول پیش   1380 و   1379درآمد حاصل از صادرات نفت در سالهای        

 مقرر شـد سـقفهای       همچنین .تغییراتی یافت ) که در قانون برنامه سوم یادآوری شده بود       (صادرات نفت خام    
 دولـت . ارزی در سالهای بعد در قوانین بودجه سنواتی و نه در قالب برنامه مصوب مورد بازنگری قرار گیرد                 

گـذاری و تـأمین بخـشی از         درصد حـساب ذخیـره ارزی را بـرای سـرمایه           50 اجازه یافت حداکثر معادل      نیز
ونقل و خدمات فنـی و      نی، کشاورزی، حمل  اعتبارات مورد نیاز طرحهای تولیدی و کارآفرینی صنعتی، معد        

توان الگوی حساب ذخیره ارزی را در برنامه        به این ترتیب می   . مهندسی در اختیار بخش غیردولتی قرار دهد      
  . نشان داد)5(نمودار صورت سوم و اصلاحات آن را به

  
  
  
  

  

  

  

  

  الگوی حساب ذخیره ارزی ایران. 5نمودار
  )وم توسعهبرنامه س(

  
رغم ایجاد حساب ذخیره ارزی، درآمدهای حاصـل از         شود به  ملاحظه می  )5(نمودار  طور که در    همان  

طور مـستقیم بـه آن       بودجه عمومی دولت تلقی شده و به        در  از منابع درآمدی   یکیفروش نفت خام همچنان     
نین بودجه سنواتی محقـق شـود ایـن         های انجام شده در قوا    بینیچنانچه درآمدی مازاد بر پیش    . شودواریز می 

  وجوه ذخیره شده در ایـن حـساب در دو محـور مهـم و متمـایز                 . شودوجوه مازاد به حساب ذخیره منتقل می      

 جاری •

 عمرانی •
بودجه  نفت •

 مالیات •

  سایر •

 از فروش نفت خامحاصلدرآمدهای 

 درآمدهای دولت

ابحس(مازاد درآمدهای نفتی
 ولتید بخش سهم )ذخیره ارزی

  خصوصیتسهیلات بخش

 درآمدهای غیرنفتی

 مخارج دولت
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40 52 و 51هایمجله اقتصادی سال پنجم شماره            
صـورت تـسهیلات ارزی بـه طرحهـای بخـش       درصد آن باید به50براساس قانون، . شودکار گرفته می به

نونی و تصویب مجلس شورای اسلامی درقالـب         درصد دوم نیز با طی تشریفات قا       50و  خصوصی اعطا شود    
به این ترتیب هر چند در جـداول        . گرددمیای متعدد دوباره به بودجه عمومی باز      یفهای بودجه ردها و   تبصره

طور مستقیم در تأمین منابع درآمدی نقش       پیوست لوایح و قوانین بودجه سنواتی سهم درآمدهای نفت که به          
 سهم واقعی نفت ،شود ولی با برگشت دوباره این وجوه به بودجهتر دیده میدارند در نگاه اول و سطحی کم     
  . در ادامه به بعضی از این موارد اشاره خواهد شد.در بودجه همچنان زیاد است

  
   عملکرد و نقش حساب ذخیره ارزیبرتأملی . 2-4

 نفتی و کاهش  در راستای جلوگیری از ورود شوکهایطور عمده بهاهداف اولیه حساب ذخیره ارزی
  :توان به این صورت بیان کردوابستگی به درآمدهای نفتی و ایجاد ثبات اقتصادی بود که می

 کاهش وابستگی بودجه دولت به درآمدهای حاصل از صادرات نفت خام، •

 رویه بودجه در شرایط بهبود درآمدهای نفتی، گسترش بی ازجلوگیری •

 اد کشور و اعتبارات عمرانی،جلوگیری از ورود شوکهای منفی نفت بر اقتص •

  .تقویت بخش غیردولتی در بخشهای تولیدی و صادراتی •
بینی شـده در    پس از مدیریت درآمدهای ارزی از طریق ذخیره کردن درآمد نفت نسبت به ارقام پیش              

بینـی  قانون برنامه سوم، همزمان قیمت نفت در بازارهای جهانی رو به افزایش گذاشت و این امر ارقـام پـیش                   
  این ارقامطوری کهبه.  در پی آن سهم درآمدهای نفتی از کل منابع عمومی افزایش یافت            را تغییر داد و   شده  
 نیز سهم درآمدهای نفتی 1381  سالدر.  درصد رسید1/56 به 1380  سال درصد و در5/55 به 1379  سالدر

داخـت تعهـدات حاصـل از       از بودجه با احتساب میزان برداشـت دولـت از حـساب ذخیـره ارزی بـرای بازپر                 
  . درصد افزایش پیدا کرد60سازی نرخ ارز و طرحهای عمرانی به حدود یکسان
هـای جـاری   دهنده آن است که حجم بزرگـی از درآمـدهای دولـت بـه هزینـه     ملاحظه این ارقام نشان   

 نفتـی،   ذخیره ارزی و همزمان بـا افـزایش درآمـدهای         حساب تخصیص یافته و برخلاف انتظار پس از افتتاح       
هـای   سـهم هزینـه    . درصـد رسـید    81 بـه    1380  سـال  های جاری از بودجه کل افزایش یافتـه و در         سهم هزینه 

 9/21 و 9/22 بـه ترتیـب بـه    1382 و 1381ایـن سـهم در سـالهای    .  درصد کاهش پیدا کرد    19 به    نیز عمرانی
  .درصد تغییر یافته است

توان یادآور شد این اسـت کـه طـی چهـار سـال              آنچه در مورد ارزیابی تجربه حساب ذخیره ارزی می          
بینـی  ، عدول از سقف درآمـدهای پـیش       60پس از تصویب قانون برنامه سوم، اصلاحات مکرر در مفاد ماده            

شده نفت، بازنگری و تعدیل این سقفها در قوانین بودجـه سـنواتی، برداشـت از حـساب بـه دلایـل تـوجیهی           
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41        صندوق ذخیره توسعه و عمران ملی
 موجـب شـده     ،تسهیلات منظـور شـده بـرای بخـش خـصوصی          مختلف و نیز موفق نبودن در پرداخت کامل         

 و در هر مقطع که ذخایری در این حـساب           1عنوان یک حساب جاری عمل کند     حساب ذخیره ارزی فقط به    
هـای مختلـف تـشریفات لازم را بـرای تخلیـه موجـودی ایـن حـساب و                    امور به بهانـه    نگیرد متولیا شکل می 

هـای   حاصل از صدور نفـت خـام ماننـد دوره           درآمدهای ر واقع به این ترتیب د   . کنندبرداشت وجوه طی می   
درآمـد نفـت در منـابع درآمـدی بودجـه، برداشـت از حـساب در قالـب                   (پیشین اما در قالب موارد مختلـف        

  .شودهزینه می) های بودجه و برداشت با اصلاح قانون برنامهتکالیف تبصره
شـد سـازوکار    بینـی مـی   در حالی که پـیش    . شودمیناپذیر اداره   های تجدید  با فروش سرمایه    نیز کشور  

همچنـین   .ها تبدیل شـود   حساب ذخیره بر این مدار باطل پایان دهد و به سازوکاری برای حفظ اصل سرمایه              
های روی زمینی با بـازده      صورت سرمایه نوین و در قالب ابزارهای مالی به      ها را در اشکال     بتواند اصل سرمایه  

کاهش وابستگی بودجه عمومی به درآمدهای نفت، فقط به هزینه کـردن عوایـد              مستمر حفظ کرده و ضمن      
  .حاصل از داراییها منتهی شود

 که موفقیت این نهادهـا  کند موضوع دلالت می در کشورهای مختلف بر این  شدهنتایج مطالعات انجام      
و تصریح شده کـه     ) 2000،  2نوافاس(با اقتدار سیاستهای مالی و نیز تقید و تعهد کامل به آنها، همبستگی دارد               

این نهادها نباید فقط به ابزاری در ساماندهی طرف درآمدی دولت محدود شود، بلکه باید همراه و همزمـان                   
 ولی برخوردهای   .)2000،  3ل و والدس  گان(با آن تعدیل و تثبیت مخارج دولت نیز در دستور کار قرار گیرد              

قید بودن نسبت به سیاستها زدگی و بی  دهنده مصلحت  هم نشان  مقطعی با پدیده حساب ذخیره ارزی در ایران       
کننده این مطلب که سیاستهای مالی دولت در راسـتای تثبیـت و اصـلاح               و قواعد اعلام شده است و هم بیان       

ها نبوده و به محض انباشت ذخایری اندک، همـه بـه اشـکال مختلـف بـرای هزینـه کـردن آن                       ساختار هزینه 
بنـابراین  . شـود شواهد آن در اصلاح سقف و برداشتهای مختلف از حساب ملاحظـه مـی             دهند که   مسابقه می 

طـور  طور که تجارب سایر کشورها نیز نشان داده، با چنین روش و سـاختاری حـساب ذخیـره ارزی بـه               همان
  .کامل به اهداف اولیه خود نخواهد رسید

  
  الگوی پیشنهادی. 5
  تأسیس صندوق. 1-5

صورت خام موجـب محـدود مانـدن ظرفیتهـای          های زیرزمینی به  ور منابع و سرمایه   واقعیت این است که صد    
بنابراین محدود ماندن اقتصاد در یک . اقتصاد داخلی و انتقال ارزش افزوده بالقوه آن به جوامع خارجی است

 
 .در ادامه مباحث به تمایز بین مفاهیم حساب و صندوق اشاره خواهد شد. 1

٢. Fasano 
٣. Engle and Valdes 
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42 52 و 51هایمجله اقتصادی سال پنجم شماره            
یاز مدار باطل و توسعه نیافتن ظرفیتهای مولد به محدودتر شدن درآمدهای جامعه و دولت منتهی شده و ن        

بخشد و اقدام به صادرات بیـشتر       به صادرات منابع طبیعی خام را برای تأمین نیازهای روزمره ارزی شدت می            
   دوباره اقتصاد را از بعد سرمایه تخلیه و تضعیف کرده و ظرفیت مولد را محـدود و محـدودتر                    ،هااین سرمایه 

  .کندمی
ه نسل حاضر نیست بلکه به همه نسلهای آتی تعلق          ها و منابع زیرزمینی فقط متعلق ب      همچنین این سرمایه    

های جاری، در واقـع تـضییع حقـوق نـسلهای آتـی و بـه ارث گـذاردن                   دارد و مصرف آن برای تأمین هزینه      
ها فقـط متعلـق بـه نـسل حاضـر باشـد،             حتی اگر این سرمایه   . اقتصادی ضعیف و بحرانی برای آیندگان است      

منظور تأمین مخـارج روزمـره و جـاری را در شـرایط عـادی               ایه به منطق و قواعد اقتصادی، فروش اصل سرم      
کند زیرا که اصولاً رفتار عقلایی اقتصادی، حفظ و انباشت اصل سرمایه و استفاده از بازده و سود توصیه نمی
  .آن است

گیـری اسـت کـه       یک نظام حـسابداری و گـزارش       ،عنوانشتر به بی "حساب ذخیره " مفهوم و سازوکار    
 در نتیجه چنین سازوکاری برای اصلاح ساختار اقتصادی کـافی  .ته و بدون هویت و استقلال است     امری وابس 

 ورود درآمـدهای مـازاد نفـت بـه بودجـه       جهـت عنوان یک فیلتر درنیست و فقط در حد حساب ذخیره و به 
در  .فی نیـست   مثبت و مفید است ولی به تنهایی کـا         ،کند که البته این اقدام    عمومی و اقتصاد داخلی عمل می     

  . اشاره کنیم"صندوق" و "حساب"های اینجا به تمایز و تفاوت واژه
حساب به مفهوم عام آن، انجام یک سلسله عملیات با اعداد و ارقام است که در بخشهای مالی و پولی                      

 بـه انجـام مراحـل    طور عمدهگیرد و بهصورت می های مرتبط و با روشهای حسابداری       این عملیات در حوزه   
رد که بعضی از آنها     اتری د صندوق ویژگیها و تواناییهای وسیع    .دریافت، نگهداری و پرداخت معطوف است     

  :اند ازعبارت
 داشتن هدف و مأموریت مشخص و معین، •

 داشتن ساختار اقتصادی و حقوقی مستقل در قالب اساسنامه و قوانین مربوط، •

 ر عامل، مجمع عمومی و نظایر آن،اشتن ساختار و ارکان مدیریتی نظیر هیئت مدیره، مدید •

  و مسئولیتهای معین و سازوکارهای نظارتی و پاسخگویی،داشتن اختیار •

 منطبق بر قواعـد     و انتخاب سبد  گذاری، مدیریت وجوه، تنظیم     داشتن اجازه فعالیت اقتصادی و سرمایه      •
 علمی بازده و ریسک،

  .انداز و افق فعالیت بلندمدتداشتن چشم •
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43        صندوق ذخیره توسعه و عمران ملی

 شکل گرفته و ضمن داشـتن قالـب حقـوقی           ،صورت نهاد شود که صندوق به   لاحظه می به این ترتیب م     
تخصـصی و   هـای   توانـد دارای فعالیـت و کـارکرد       اهداف و مأموریتهای خاصی را تعقیب کرده و می        معین،  

گیـری در آن بـا در نظـر گـرفتن         سـازی و تـصمیم    گذاری، تـصمیم  همچنین فرایندهای سیاست  . خاصی باشد 
شـود کـه نـسبت بـه        ای انجام می  گویی در برابر مسئولیتها در قالبهای معین و شناخته شده         پاسخسازوکارهای  

 آنکـه نکته جالـب    .  به مراتب از استقلال، شفافیت و هدفمندی بیشتری برخوردار است          ،کارکردهای حساب 
مـورد نظـر    کشورهایی که تجربه آنها در این مورد بررسی شده اغلب از واژه صـندوق در عبـارت نهادهـای                    

  .شوداند و استفاده از عنوان حساب در این مورد، گاهی فقط در ایران مشاهده میاستفاده کرده
بنابراین لازم است با توجه به ضرورت اصلاح ساختارهای اقتصادی کـه بارهـا در خطـاب مـسئولان و                    

گیـری   تصریح شده و ضمن بهره،سالههای پنجمتولیان امر و نیز در مستندات قوانین مربوط نظیر قوانین برنامه        
  لازم بـرای  شـرایط ،از تجارب سایر کشورها در این مورد و نیز با نگرش جامع به لـوازم و سـازوکارهای آن     

صندوق ذخیـره توسـعه و      "وان  ارتقای حساب ذخیره ارزی و تبدیل آن به یک نهاد مستقل اقتصادی را با عن              
  . فراهم کرد"عمران ملی

  

  لگوی پیشنهادیگردش وجوه در ا. 2-5
در رهیافت مورد نظر باید درآمدهای حاصـل از فـروش منـابع تجدیدناپـذیر نفـت را از جریـان درآمـدهای                       

گیری از سـازوکارهای نـوینی ایـن درآمـدها را بـه اشـکال جدیـدی از                  جاری دولت جدا کرد سپس با بهره      
، بازده و عواید حاصـل از       این سبد  آنگاه با مدیریت مناسب   .  تبدیل و اصل آن را حفظ کرد       ،داراییهای مالی 

آن را در برابر پذیرش ریسکهای منطقی حداکثر کرد و در مرحله آخر فراینـدی بـرای نحـوه هزینـه کـردن                       
  .بازده آنها ارائه داد

 وجوه حاصل با عنوان بهره مالکانه نفت یا مازاد درآمدهای نفتی، منابع صندوق تمامیشود پیشنهاد می  
 این وجوه از طریـق صـندوق بـه اشـکال متنـوع داراییهـای مـالی دارای                    سپس .ریز شود تلقی شده و به آن وا     

 مناسـب و در برابـر پـذیرش ریـسک           یـک سـبد   به این ترتیب با انتخاب      . گذاری شود  تبدیل و سرمایه   ،بازده
  .منطقی، بازده و قدرت خرید آن حداکثر شود

 متفاوت از اصل درآمدهای نفـت       اهیتی کاملاً گذاریها، ویژگی و م   انه صندوق از این سرمایه    یبازده سال   
ایـن ویژگـی در کنـار حفـظ اصـل           . نوسـان بـودن اسـت     ترین آنها، پایداری و کـم     خواهد داشت که از مهم    

دهـد و    راه و افق نوینی را پیش روی کشور و متولیان امور قـرار مـی               ،های اصلی بوده  ها که از دغدغه   سرمایه
  ردیـف درآمـد نفـت را بـرای کـشور نویـد            ری منبع درآمدی جدیدی هم    گیر شکل چندان دو ای نه در آینده 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
26

-0
2-

16
 ]

 

                            21 / 30

https://ejip.ir/article-1-375-fa.html


44 52 و 51هایمجله اقتصادی سال پنجم شماره            

به این ترتیب، ضمن توسـعه ظرفیتهـای        . دهد که از پایداری بالا و نااطمینانی کمتری برخوردار است          می
. شـود  اقتصاد ملی به کاهش نااطمینانی در وصول درآمدها و نیز متنـوع کـردن آنهـا منتهـی مـی                  در درآمدی

 از بـین   در مـورد تـوان بـدون دغدغـه   ین طریق که در واقع عواید و بازده صندوق است می      وجوه حاصل از ا   
  .رفتن اصل سرمایه یا تعدی به حقوق نسلهای آتی با رعایت قواعد به مصارف معینی اختصاص داد

  ملاحظـات   در نظـر گـرفتن      بـا   و سوی توسـعه اسـت    ای در حال گذار به     جامعه ما جامعه   از آنجایی که    
ای بسیاری در مـورد زیرسـاختهای        اقتصادی باید بپذیریم که نیازهای توسعه      – اجتماعی   هایواقعیته  مربوط ب 

اجتماعی و اقتصادی وجود دارد و طبیعی است که بخشی از درآمدهای صندوق به این امور اختصاص یابـد                   
ن بـا ایجـاد، توسـعه و        تـوا  این اقـدامات را مـی      .ی تنزل داد  یولی نباید صندوق را به سطح مباشر و عامل اجرا         

برای مثال چنانچه مقـرر اسـت از یـک صـنعت یـا فعالیـت           . ای سامان داد  و توسعه تقویت نهادهای تخصصی    
 منـابع صـندوق را در اختیـار نهـاد تخصـصی           ی از تـوان بخـش    صادرات غیرنفتی حمایت کرد می     انندخاص م 

 اهداف مورد نظر را دنبال کـرده و تحقـق         گذاری یا اعطای تسهیلات و حمایت،       مربوط قرار داد تا با سرمایه     
  .بخشد
شدت نیازمند   است که به   1های جامعه ما نبود نظام جامع رفاه و تأمین اجتماعی         همچنین یکی از دغدغه     

تقویت و کارآمدسازی است و از سوی دیگر انجام اصلاحات سـاختاری در مـوارد بـسیاری نیازمنـد اتخـاذ                     
 .ایتی خاص و موقت است که نیازمند منـابع و سـازوکار شـفاف اسـت               سیاستهای جبرانی و ایجاد شرایط حم     

برابـر  . توان تقویت نظام رفاه و تـأمین اجتمـاعی تلقـی کـرد            یکی از بهترین کاربردهای عواید صندوق را می       
 قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران تصویب شـده نظـام جـامع             29 و   21مفاد این قانون که در اجرای اصل        

  .ای، حمایتی و امدادی است مشتمل بر سه حوزه بیمهتأمین اجتماعی
یتهای تصریح شده در ایـن قـانون بـه منـابع مـالی بـسیاری نیـاز دارد کـه                     ر است که اجرای مأمو    روشن  

دهـای   در قالـب کارکر    این ویژگیها . ویژگیهای اصلی آن پایدار و مطمئن بودن و نیز پویا و مولد بودن است             
جای اینکه درآمد مستقیم حاصل از فروش سرمایه نفت را در این امور ضروری هکنونی قابل تأمین نیست و ب

توان منابع مورد نیـاز را از طریـق عوایـد صـندوق تـأمین کـرد و در قالـب صـندوقهای         و مهم هزینه کنیم می    
ه رد آن را به یک سرمایه پویا و پایدار که شرط اولی ـ           کطور مناسب مدیریت خواهند     تخصصی که منابع را به    

  . هدایت کرد،رسانی استخدمت

 
 . برای اجرا ابلاغ شده است1383قانون ساختار نظام جامع رفاه و تأمین اجتماعی پس از مراحل تصویب شورای اسلامی در خرداد . 1
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علاوه بر موارد یادشـده ایفـای نقـش پـشتوانه دولـت در تـأمین کـسریهای احتمـالی بودجـه و تعـدیل                           
تواند از دیگر کارکردهـای صـندوق       های حوادث غیرمترقبه ملی می    نوسانات برونزا و نیز پوشش دادن هزینه      

  . است نشان داده شده)6(نمودار الگوی پیشنهادی در . باشد
  
  

  

  

  

  

  

  

   صندوق ذخیره توسعه و عمران ملی.6نمودار
  )پیشنهادی(

  
  ویژگیهای الگوی پیشنهادی. 3-5

تـوان بـه ایـن      سـاله سـوم را مـی      ویژگیهای الگوی پیشنهادی و تمایز آن با الگوی مورد استفاده در برنامه پنج            
  :شرح بیان کرد

کـارکرد اصـلی حـساب ذخیـره ارزی از ابتـدای تأسـیس تـاکنون بـه               :دحیطه مأموریت و کـارکر     -الف    
جلوگیری از ورود مستقیم شـوکهای مثبـت و منفـی بـازار نفـت محـدود شـده و در مـورد اصـلاح سـاختار                           

هـا و تبـدیل آن بـه انـواع داراییهـای             مقوله حفظ اصل سـرمایه     . است اقتصادی گامهای اساسی برداشته نشده    
الگـوی پیـشنهادی   .  حفظ و تأمین رفاه نسلهای آتـی بـه فراموشـی سـپرده شـده اسـت      دارای بازده و توجه به 

 دو کارکرد جدید و مهـم را نیـز بـا محوریـت              ،توانایی آن را دارد که علاوه بر کارکرد فعلی حساب ذخیره          
  .اصلاح ساختار اقتصادی و حفظ و تأمین رفاه نسلهای آتی پوشش دهد

صـورت یـک نهـاد بـا مـسئولیتها و      شـتن قالـب حقـوقی معـین بـه     صندوق ضمن دا  :عنوان و جایگاه   -ب  
همچنین اهـداف و مأموریتهـای   .  باشد در برابر عملکرد خود پاسخگو بایدگیرد واختیارات مربوط شکل می 

توانـد در حیطـه   ت و نیز در برابر مفاد اساسنامه می سخاصی را تعقیب کرده و دارای کارکردهای تخصصی ا        
 گذاری اقدام و با تنظیمهای مالی، اقتصادی و سرمایهای خود نسبت به حضور در عرصه اختیارات و مسئولیته  

   اجتماعی و تأمینتقویت نظام رفاه گذاری سرمایه واندازصندوق پس

  و تخصصیای تقویت نهادهای توسعه

  کمک به منابع و تأمین کسری بودجه عمومی

 گذاریبازده سرمایه

 )ایهزینه(جاری  •

)ایسرمایه(عمرانی  • بودجه
 حقوق ویژه نفت •

 مالیات •

 سایر •

 از فروش نفتحاصلدرآمدهای 
 خام

 درآمدهای غیرنفتی

مخارج دولتتدرآمدهای دول بهره مالکانه
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46 52 و 51هایمجله اقتصادی سال پنجم شماره            
 بـازده نـسبت بـه حـداکثر کـردن قـدرت خریـد        – مناسب و در نظر داشتن قواعد ریسک   سبد و انتخاب 

نین داراییها اقدام کرده و نیز سود و عواید حاصل از فعالیتهایش را نیز در چارچوب موارد معین شـده در قـوا      
 از عنـوان    طـور عـام   آنچـه بـه   کـه   در حـالی  . طور مستقیم یـا غیرمـستقیم اختـصاص دهـد         موضوعی مربوط به  

آنهـا در چـارچوبی     و برداشـت     شود فقط بر سازوکاری برای دریافت و انباشت وجوه        دریافت می  "حساب"
ر بند یادشده عنوان این      پوشش دادن به رویکردها و مأموریتهای مورد نظر د          برای بنابراین. معین دلالت دارد  

 یافته و به این ترتیب جایگـاه نـوینی بـرای آن تعریـف شـده                  نام  ارتقا و تغییر   "صندوق" به   "حساب"نهاد از   
  .است

 انباشت وجوه در حساب موکول بـه تحقـق          ،در سازوکار مورد تجویز در برنامه سوم       :منابع صندوق  -ج  
 تعیـین سـقف     هده شـد  هدر تجارب عینی و عملـی مـشا       طور که   همان. درآمد مازاد بر سقفهای مصوب است     

شـود  انه در قالب قوانین بودجه سنواتی و نیز بازنگری ارقام مصوب موجب مـی             یطور سال درآمدهای ارزی به  
 کلیه وجـوهی کـه براسـاس        ،برخلاف روال دایر در الگوی پیشنهادی     . مازاد کمتری در حساب شکل بگیرد     

  .عنوان منبع اصلی صندوق در نظر گرفته شوند به،شوندمالکانه وصول میعنوان بهره مفاد برنامه چهارم به
 منـابع صـندوق کـه همـان بهـره مالکانـه حاصـل از اسـتخراج و فـروش ذخـایر                       :حفظ اصـل سـرمایه    -د  

 مناسب و با رعایت قاعده متنوع کردن و توزیع ریسک، بـه انـواع   سبدتجدیدناپذیر نفت است در قالب یک  
 وجوه حاصل برای    ، روال جاری  در. شودو داراییهای واقعی تبدیل می    ) وراق قرضه و سهام   ا(داراییهای مالی   

ترین حالت و حصر صـرف آن در        شود که حتی در خوشبینانه    مصارف جاری و عمرانی برداشت و هزینه می       
 بـرداری از ایـن    گـری دولـت منتهـی شـده و در آینـده بهـره             های عمرانی به گسترش فعالیتهای تصدی     پروژه
 برخلاف سیاستهای اعلام شده در نهایت موجـب          هر چند  ها نیازمند رشد بودجه جاری نیز خواهد بود       پروژه

 منابع صندوق به اشـکال نـوینی از داراییهـا           در این الگو برخلاف روال جاری،     . شودافزایش حجم دولت می   
الـب داراییهـای روی زمینـی       های زیرزمینی در اشـکال نـوین و در ق         و به این ترتیب اصل سرمایه     شده  تبدیل  

  .شودحفظ و صیانت می
تبدیل منابع صندوق به داراییهای مالی و مدیریت ریسک و بازده آنها در              :خلق منبع درآمدی جدید   هـ    
آورد که در برابر پذیرش ریسک منطقـی،  ، این امکان و توانایی را فراهم می ١"یپرتفو" نظریه پیشرفته قالب  

گیرد که هم ماهیت مستمر     ع درآمدی جدید شکل می    بکثر شود و به این ترتیب من      بازده و عواید حاصل حدا    
تر اینکه هزینـه کـردن ایـن         از همه مهم   .و جریانی دارد و هم نوسانات و ریسک آن از بازار نفت کمتر است             

  .ناپذیر است با حفظ و انباشت اصل سرمایه حاصل از استخراج منابع تجدیدهمزمانمنبع درآمدی جدید 

 
١. Portfolio Theory 
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47        صندوق ذخیره توسعه و عمران ملی
گیری منبع درآمدی جدید که ماهیتی مستمر و جریـانی دارد ایـن              شکل :مصارف درآمدهای صندوق   -د  

کند که بدون دغدغه از بین رفتن اصل سرمایه، وجوه درآمـدی حاصـل را بـه مـصارف                   توانایی را ایجاد می   
ق بـه نهـادی     البته باید در طراحی فراینـدهای اجرایـی، از تبـدیل نهـاد صـندو              . معین و خاص اختصاص دهد    

هـای تجـارت،    همچنین باید از ورود مستقیم صـندوق بـه عرصـه          . موازی با سایر نهادهای اجرایی پرهیز کرد      
تولید، اعتبارات و تسهیلات اجتناب کرد و کارکردهای آن را از راههای غیرمستقیم و به وسیله کـارگزاران                  

   از مـصارف خـاص درآمـدهای صـندوق          .ای و نظـایر آن انجـام داد       ویژه مانند نهادهای تخصـصی و توسـعه       
ای، تقویت نظام رفاه و تأمین اجتماعی و نیـز کمـک       توان به سه مورد تقویت نهادهای تخصصی و توسعه        می

  .به منابع درآمدی بودجه عمومی و تأمین کسری بودجه احتمالی اشاره کرد
  
  ساختار کلی صندوق. 4-5

ن آتوان از نظر جایگاه و ساختار نیز به ا و کارکردهای آن میدر تبیین ابعاد یک نهاد علاوه بر ذکر مأموریته      
طور که در بخشهای پیشین به آن اشاره شد موفقیت صندوق ذخیره توسعه و عمـران ملـی در           همان. پرداخت

جوییهـای مقطعـی    گرو تعهد و پایبندی آن و نیز دولت به سیاستها و قواعد اعلام شـده و پرهیـز از مـصلحت                    
براین مدیریت و چارچوب اداره کردن این نهاد از حساسیت بسیاری برخوردار است و به این                 بنا .خواهد بود 

  . ضروری است، سطحیهر چندسازی آن ترتیب اشاره به جایگاه و ساختار این نهاد و سازوکار تصمیم
  ویــژه در مباحــث ســاختار ســازمانی، معمــولاً ســطوح ســازمانی بــه ســه ســطحدر ادبیــات مــدیریت بــه  
بندی، سیاستهای اداره یک نهاد در براساس این دسته. شودبندی میریزی و اجرا دستهگذاری، برنامهت سیاس

شود و به ایـن ترتیـب هـدایت کلـی مجموعـه براسـاس سیاسـتهای                 بالاترین سطح و مدیریت عالی تعیین می      
ی کلـی اقـدام بـه       مدیریت میانی پـس از دریافـت سیاسـت و رهنمودهـا و چارچوبهـا              . شودابلاغی انجام می  

ریزی و نظارت اسـت کـه طـی    مأموریت اصلی این سطح، برنامه   . کندتنظیم امور می  بررسیهای کارشناسی و    
 و فرصتها و نقـاط قـوت و ضـعف، سـیر حرکـت در                یدهاآن ضمن تعیین هدفهای میانی، در نظر گرفتن تهد        

ریزی و تنظـیم    یت میانی علاوه بر برنامه    البته سطوح مدیر  . شودقالب یک برنامه با دوره زمانی معین تبیین می        
  . ، وظیفه نظارت و کنترل و جلوگیری از انحراف و تأخیر را به عهده دارد نیز اجرا، در هنگامامور

ایـن حـوزه در پرتـو سیاسـتهای ابلاغـی و در             . سطح سـوم بـه حـوزه اجـرا و عاملیـت اختـصاص دارد                
معمـولاً از نظـر حجـم عملیـات ایـن      . کند آنها اقدام میهای اعلام شده نسبت به اجرا کردن    چارچوب برنامه 

  .سطح نسبت به سطوح پیشین از حجم عملیات بالاتری برخوردار است
از آنجا که صندوق ذخیره توسعه و عمران ملی نیز یک نهاد است کـه بایـد تحـت اداره قـرار گیـرد و              
ردار است، در این قسمت بـه جایگـاه و      مدیریت و اداره آن از حساسیت بالایی برخو        گفته شد طور که   همان

  .شود مین در سه سطح یادشده اشارهآساختار کلی سازمانی 
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48 52 و 51هایمجله اقتصادی سال پنجم شماره            
  گذاریسیاست -الف

تعیین سیاستهای صندوق در چارچوب قوانین موضوعی مصوب مجلس شورای اسلامی و مفاد اساسـنامه آن            
 از شخـصیتهای دولتـی،   ترکیـب هیئـت امنـا تـشکیل شـده اسـت       . به عهده هیئت امنای صندوق خواهـد بـود        

ریاست هیئت امنا به عهده رئیس جمهور بوده و دبیری آن برعهده            . غیردولتی و نیز نمایندگان ناظر قوه مقننه      
 اساسـنامه   11 و   9وظایف هیئت امنا و ترکیب اعضای آن در مـواد           . وزیر امور اقتصادی و دارایی خواهد بود      

  .پیشنهادی ذکر شده است
  
  ارتریزی و نظ برنامه-ب

تنظیم فعالیتهای صندوق و عملیاتی کردن سیاستهای ابلاغی هیئت امنا و نیز نظـارت و ارزیـابی عملکردهـا و                    
  مـسئولیت حـوزه   . ریـزی و نظـات قـرار دارد       ارائه گزارش کارشناسی به هیئـت امنـا بـه عهـده حـوزه برنامـه               

ت امنـا و حکـم رئـیس جمهـور     ریزی و نظارت به عهده مدیر عامل صندوق است که بـا پیـشنهاد هیئ ـ               برنامه
  :این حوزه متشکل از سه بخش است. شودمنصوب می

 در این بخش بازارهای هدف صندوق و ایجاد تنوع در پوشـش جغرافیـایی    :گذاری سرمایه سبدمدیریت    
 داراییهای صندوق بـه اشـکال       سبدالمللی مورد بررسی و تأمل قرار گرفته و چارچوبهای توزیع           بازارهای بین 

  .شود بررسی و تبیین می، داراییها و قواعد ریسک و بازدهمختلف
این بخش متشکل از حوزه بررسـیهای اقتـصادی، آمـار و اطلاعـات و                :ریزی و بررسیهای اقتصادی   برنامه  
هـا و پـردازش آنهـا در قالـب مـدلهای             براساس اطلاعات دریافت شـده از سـایر حـوزه           که ریزی است برنامه

  .کندنامه عملیاتی صندوق اقدام میمختلف نسبت به تنظیم بر
هـای اجرایـی و تهیـه گزارشـهای          این بخش نیز متولی نظارت بر فعالیتهای حوزه        :نظارت و امور عمومی     

  .گیرد همچنین امور قراردادها و بررسیهای حقوقی نیز در این حوزه جای می.عملکردی است
  
   حوزه عملیات اجرایی و کارگزاران-ج

هـای ابلاغـی را در   گذاری است که در واقع سیاستها و برنامهرا و عملیات مالی و سرمایهاین حوزه، حوزه اج   
ایـن حـوزه در واقـع مجـری تـصمیمات سـطوح بـالاتر بـوده و در                  . کندهای واقعی و اجرایی پیاده می     صحنه

ملیـات  طور طبیعی از گستردگی، تنوع و حجم ع       کند که به  چارچوب ضوابط و قواعد تعیین شده فعالیت می       
ای و صــندوقهای  در ایــن حــوزه نظــام اداری و شــبکه بــانکی و نهادهــای توســعه.بیــشتری برخــوردار اســت
  .کنندتخصصی ایفای نقش می

های غیرضروری و نیز حـسن اسـتفاده از ظرفیتهـا و            منظور اجتناب از توسعه تشکیلات و ایجاد هزینه       به  
ظیر نظام اداری، شبکه بـانکی و نظـایر آن و نیـز پرهیـز از     نتواناییهای نهادهای کنونی در نظام اجرایی کشور        
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49        صندوق ذخیره توسعه و عمران ملی
 واگـذاری عملیـات     ،تداخل و توازی در فعالیتها، گرایش غالـب در طراحـی تـشکیلات و سـاختار صـندوق                 

  .اجرایی صندوق به عاملان و کارگزاران است
شـکال   و حفـظ ذخـایر صـندوق در ا    سـبد دارایـی   در این راستا عاملیت اجرایی صـندوق در مـدیریت             

المللی و در چارچوب سیاستهای ابلاغـی هیئـت امنـا بـه             مختلف داراییهای مالی در بازارهای مالی ملی و بین        
همچنین اعطای تسهیلات یا صرف عوایـد صـندوق در فراینـدهای تـصریح     . عهده بانک مرکزی خواهد بود   

ی و نیز سازمانهای اجرایـی      ای، صندوقهای تخصص  شده در اساسنامه از طریق بانکهای عامل، نهادهای توسعه        
ارزیابی اقتصادی و مـالی طرحهـای بخـش خـصوصی بـه عهـده بانکهـای عامـل و                 . مربوط انجام خواهد شد   

 نهادهـایی   تمامـپ . ریزی کشور خواهد بود   ارزیابی طرحهای بخش دولتی به عهده سازمان مدیریت و برنامه         
انـد گزارشـهای منظمـی را در        ستند موظـف  دار ه ـ  عهـده   را که به عنوان عامل و کارگزار صـندوق نقـشهایی         

  .های ابلاغی هیئت امنا ارائه کنندچارچوب دستورالعمل
بـه ایـن    شود صندوق از تشکیلات کاملاً فشرده و محدودی برخوردار اسـت            به این ترتیب ملاحظه می      

المللـی  گذاری آن، از شخصیتهای دولتی و غیردولتـی آشـنا بـه اقتـصاد ملـی و بـین                  که حوزه سیاست  ترتیب  
از سـوی دیگـر حـوزه اجـرا و          . پردازنـد گذاری و هدایت صندوق مـی     تشکیل شده است که فقط به سیاست      

ویژه بـه   های معین به شبکه بانکی و نظام اداری و به         نامهعاملیت نیز کاملاً در چارچوب دستورالعملها و توافق       
طـور مـستقیم در عملیـات اجرایـی         های و صندوقهای تخصصی واگذار شده و نهاد صندوق ب         نهادهای توسعه 

ریـزی و نظـارت تعلـق خواهـد         مهبه این ترتیب بدنه اصلی صندوق فقط به حوزه برنا         . دخالت نخواهد داشت  
و البتـه بـا سـطح بـالای تخـصص و دانـایی شـکل         داشت و در نتیجه تشکیلات آن کاملاً کوچک و محدود      

  .استلازم چنین کاری برای خواهد گرفت که 
  
  های سیاستیدی و توصیهبنجمع. 6

منظور غلبـه بـر   خیز، بهویژه کشورهای در حال توسعه نفت   کشورهای در حال توسعه متکی بر منابع طبیعی به        
عوارض اقتصاد تک محصولی و جلوگیری از ورود مـستقیم شـوکها و نوسـانات برونـزا و نیـز حفـظ منـافع                        

نظریـه  ناپذیر و   برداری بهینه از منابع تجدید    ر، بهره گیری از مبانی نظری توسعه پایدا     نسلهای آتی، ضمن بهره   
  انــداز وصــندوقهای پــس"ا عنــوان انــد کــه امــروزه بــ بــه ایجــاد نهادهــایی اقــدام کــرده"یپرتفــو" پیــشرفته
ای بـیش از یـک ربـع قـرن دارنـد و در       این اقدامها که گاه سابقه      مطالعه . است شده شناخته "گذاری سرمایه

مریکـا و کانـادا، تجـارب    آروژ، ونـزوئلا، کویـت و ایالتهـای آلاسـکا و آلبرتـا در             کشورهای مختلف نظیر ن   
  . استسودمندثباتی اقتصادی کشور  برای اصلاح ساختار و رفع بی،اندارزشمندی را به وجود آورده
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اقـدامی  ) 1379-1383(سـاله سـوم     تجربه کشورمان در تأسیس حساب ذخیره ارزی طی دوره برنامه پنج          

سـاله چهـارم    این چارچوب قابل ارزیابی است و در نظر گرفتن دوباره آن در قـانون برنامـه پـنج           است که در  
طـور کـه از     همـان . دهنده عزم و اهتمام نظام مدیریتی کشور به تـداوم ایـن مـسیر اسـت               نشان) 1388-1384(

ن در سـالهای     حساب دارد و در نتیجه کارکرد اصـلی آ         لب قا ،شود شکل و ماهیت آن    عنوان آن استنباط می   
 طـی   صـندوق  بـه محـض انباشـت وجـوهی در           . است استوار بوده ) گیری مازاد شکل(انداز  اخیر بیشتر بر پس   

تشریفات مقتضی نسبت به برداشت از آن اقدام شده و تغییرات بسیاری در قوانین مربـوط و اخـذ مجوزهـای                
دهنـده   نـشان   ایـن امـر    رتر شده که  گیری کامل و ایفای نقش مؤث     متعدد برای برداشت از وجوه آن مانع شکل       

  .پایبند نبودن به سیاستها و قواعد اعلام شده و ضعف اقتدار سیاستهای مالی است
 اسـت کـه     آنهـای سیاسـتی برگرفتـه از مباحـث طـرح شـده در ایـن مقالـه                   پیشنهاد مشخص و توصیه     

یابد تا امکان حفظ اصل  ارتقا و تغییر شکل " صندوق ذخیره توسعه و عمران ملی" به"حساب ذخیره ارزی"
مـازاد درآمـدهای    . های حاصل از فروش نفت خام و تبدیل آن به داراییهای روی زمینی فراهم شـود               سرمایه

طور کامل تحت مـدیریت     عنوان منابع صندوق تلقی شده و به      و بهره مالکانه حاصل از استخراج نفت به       نفتی  
نوع و اعمال مدیریت ریسک در برابر پـذیرش ریـسکهای    مناسب و متسبد داراییبا تنظیم   . گیردآن قرار می  

. شـود ضمن حفظ اصل سرمایه نسبت به حداکثر کردن بازده حاصل از داراییهای صندوق اهتمام می   منطقی،  
ای و صـندوقهای    منظـور تقویـت نهادهـای توسـعه       عنوان منبع درآمدی جدید، بـه     بازده داراییهای صندوق به   

أمین اجتماعی و کمک به منابع درآمدی بودجه عمومی و نیـز پوشـش دادن               تخصصی، تقویت نظام رفاه و ت     
. گیـرد برداری قـرار مـی    بینی شده نفت مورد بهره    کسریهای احتمالی حاصل از تحقق نیافتن درآمدهای پیش       

صندوق باید از استقلال نسبی حقوقی و اقتصادی برخوردار باشد تا چارچوبها و قواعد مـورد نظـر در مـورد                     
 و بـه دسـت آوردن سـود و عوایـد آن از              سبد دارایی  وجوه، مدیریت ریسک و بازده و متنوع کردن          انباشت

  .ثبات و پایداری لازم برخوردار باشد
 صندوق باید از ایجاد تشکیلات موازی و وسیع خودداری کرده و بیشتر بر سطوح               یدر طراحی سازمان    
   ورود مـستقیم بـه عرصـه عملیـات اجرایـی و       صـندوق مجـاز بـه   .ریـزی تکیـه شـود     گذاری و برنامـه   سیاست
 این امور به نهادهای تخصصی و اجرایی موجود نظیر بانک مرکزی،             که شودگری نبوده و توصیه می    تصدی

 صندوق در طیف نهادهای تجهیز منابع و  از آنجا که  . ای و صندوقهای تخصصی واگذار شود     بانکهای توسعه 
 تـر مناسـب رار دبیرخانه صـندوق در وزارت امـور اقتـصادی و دارایـی              مدیریت وجوه قرار دارد بنابراین استق     

 از قرار گرفتن آن در محیط نهادها و سازمانهایی که متولی هزینه و تخصیص منابع هـستند  لازم استاست و  
گرایـی  همچنین دولت و مجلس باید با تأکید بر اقتدار سیاستهای مـالی و اجتنـاب از مـصلحت               . شوداجتناب  
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51        صندوق ذخیره توسعه و عمران ملی
ارتقای اثربخشی صندوق در اقتصاد ملی و حفظ منافع نسلهای آتی اهتمـام و عنایـت ویـژه داشـته                    مقطعی به   

  .باشد
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