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 خلاصه مدیریتی

های جدید فعالیت ها در خلال فرآیند جهانی شدن، پیدایش عرصهیکی از تحولات رخ داده در نقش دولت

پذیر و های خارجی در کشورهای سرمایهگذاریها بوده که مشهودترین آن، انجام انواع سرمایهبرای آن

 است. های ثروت ملی ( و یا صندوقSWFsثروت حاکمیتی )های بازارهای مالی از طریق صندوق

SWFsها معمولا از گذاری و یا نهادهایی متعلق به دولت هستند که کشورهای مالک آنهای سرمایه، صندوق

برده و یا از دارایی و ذخایر ارزی خود به واسطه  درآمدهای حاصل از فروش منابع طبیعی، به ویژه نفت، بهره

ها بسته به اهداف اعلام شده، انواع های داخلی و خارجی، دارای عوایدی هستند. این صندوقگذاریسرمایه

 د. نکنگذاری متنوعی را دنبال میهای سرمایهمختلف داشته و استراتژی

ها در بازارهای ها است که سبب اثرگذاری بالای آنهای ارزی این صندوقنکته قابل توجه، حجم بالای دارایی

صندوق از بزرگترین  81شود. در حال حاضر مجموع دارایی لی و به طور کلی در اقتصاد جهانی میما

میلیارد دلار است که رقم بسیار چشمگیری است. از نظر  8000های ثروت حاکمیتی در دنیا، بالغ بر صندوق
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ها در اختیار دوقها، صندوق نروژ رتبه نخست را بین سایر صندارایی و همچنین میزان شفافیت فعالیت

 دهد.داشته که نمونه کاملی از یک صندوق موفق را ارائه می

های مالی و تعهد به های ثروت حاکمیتی، به عواملی از جمله اقتدار سیاستبه طور کلی موفقیت صندوق

انه زدگی، اراده سیاسی دولت و تعهد به مدیریت محتاطها، عمل بر اساس قاعده مالی، اجتناب از مصلحتآن

های سیاسی و اقتصادی دولت با اهداف صندوق درآمد بستگی دارد. در واقع چنانچه مدیریت بودجه و انگیزه

 یابد. در یک راستا باشد، احتمال موفقیت آن در دستیابی به اهداف افزایش می

های نفتی (، با هدف جلوگیری از انتقال شوک1379 -83های اجرای برنامه سوم توسعه )در ایران، در سال

 60به اقتصاد و حفظ ثبات بودجه عمومی در زمان کاهش قیمت نفت، حساب ذخیره ارزی با استناد به ماده 

قاعده و مکرر از این حساب نتوانست های بیقانون مذکور ایجاد شد که در گذر زمان و به واسطه برداشت

 16( و طبق ماده 1390 -94ه پنجم توسعه )عملکرد مطلوبی را ارائه دهد. پس از آن و از ابتدای اجرای برنام

قانون مذکور، صندوق توسعه ملی با هدف تبدیل بخشی از عواید ناشی از فروش نفت و گاز و میعانات گازی 

های های زاینده اقتصادی و نیز حفظ سهم نسلهای ماندگار، مولد و سرمایههای نفتی به ثروتو فرآورده

 .های نفتی تشکیل شدآوردهآینده از منابع نفت و گاز و فر

درصد از منابع حاصل از صادرات نفت و گاز و  20اگرچه طبق قانون برنامه پنجم، دولت موظف به واریز 

درصدی این سهم بوده و صندوق نیز موظف به  3های نفتی به صندوق توسعه ملی و افزایش سالانه فرآورده

تعاونی و عمومی غیر دولتی با هدف تولید و توسعه  های خصوصی،ارائه تسهیلات از منابع صندوق به بخش

گذاری در داخل و خارج از کشور با در نظر گرفتن شرایط رقابتی و بازدهی مناسب اقتصادی بود، اما سرمایه

درصد تقلیل  20های برنامه ششم توسعه، سهم صندوق توسعه ملی مجددا به و مغایر با سیاست 95از سال 

 ای قرار گرفت. دوق تحت تاثیر مسائل سیاسی و حاشیهیافت و عملکرد این صن

طبق آخرین گزارش منتشر شده توسط صندوق توسعه ملی از عملکرد این صندوق از ابتدای تاسیس تا پایان 

نامه هزینه شده است. این ، بخش قابل توجهی از منابع صندوق، خارج از روال مندرج در اساس1397سال 

و بررسی بیشتر در زمینه غلبه فشارهای سیاسی در برداشت از صندوق توسعه ملی مسئله بیانگر لزوم توجه 

 آورد.است که موجبات تخصیص ناکارای منابع را فراهم می

دادن عدم استقلال صندوق، مجوزی برای ای متعدد تحمیل شده به صندوق، علاوه بر نشانتکالیف بودجه

نامه آن نیز بوده است. همچنین شیوه فعلی ت با اساسرغم مغایربرداشت ریالی از منابع صندوق، علی
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ها، به نحوی است که سبب بالا رفتن احتمال عدم بازدهی مناسب در تخصیص تسهیلات صندوق به پروژه

 شود.با استفاده از منابع صندوق می گذاریسرمایه

ن، اصلاح ساختار صندوق لذا ضروری است که ضمن تعیین رابطه مناسب دولت با صندوق و تامین استقلال آ

های سودآور، زمینه انباشته شدن درآمدهای نفتی و به نحوی در دستور کار قرار گیرد که با تمرکز بر فعالیت

 رشد اندازه صندوق و در نتیجه سودآور شدن آن را فراهم آورد.

المللی ارهای مالی بینالمللی امکان دسترسی به بازهای بینبه ویژه در شرایط فعلی که دولت به دلیل تحریم

را در شرایط اضطرار و نیاز به استقراض ندارد، باید ساز و کارهایی برای ثبات بخشیدن به بودجه و استقلال 

 آن از درآمدهای نفتی اندیشیده شود که مصونیت صندوق توسعه ملی را تضمین نماید. 

گذاری، تامین ثبات بر افزایش سرمایه در نهایت باید گفت که موفقیت صندوق توسعه ملی، به میزان زیادی

النسلی و حمایت از اقتصاد داخلی مؤثر است. وقوع این مهم نیز بدون همگرایی انداز بیناقتصادی، ایجاد پس

گرایی مقطعی و اهتمام به اثربخشی صندوق در اقتصاد ملی و ایجاد اراده فراجناحی بر اجتناب از مصلحت

 ملی، ممکن نخواهد بود.
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 قدمهم-1

های اصلی در ها و کالاهای استراتژیک است که همواره به عنوان یکی از کانونترین دارایینفت یکی از مهم

است که این تحولات اقتصادی، سیاسی و اجتماعی کشورهای نفتی مطرح بوده است. اما تجربه نشان داده

یعنی تاثیرپذیری بالای خیز، جدی اقتصادی در کشورهای نفت منبع قدرت، سبب ایجاد یک چالش

ران نیز از این قاعده مستثنی نبوده و به رغم اقتصاد ایشود. متغیرهای کلان اقتصادی از درآمدهای نفتی می

های طبیعی، همچنان نتوانسته رشد و توسعه اقتصادی متناسب و قابل قبولی را غنای بالای منابع و ثروت

اند کشورهای غنی از هایی است که نشان دادهحاصل از بررسیایجاد نماید. این مسئله تایید کننده نتایج 

منابع طبیعی در مقایسه با کشورهای فقیر، رشد اقتصادی کندتری دارند. اگرچه انتظار این است که منابع 

و در نتیجه رشد  افزایش درآمدهای ارزی شدهطبیعی سرشار به طور بالقوه بتواند سبب رشد صادرات و 

    کند، اما در عمل و در بسیاری از کشورهای دارای منابع طبیعی این مهم حاصل  اقتصادی را تسریع

خواری و وابستگی گیری رانت. در مقابل این کشورها اغلب درجاتی از فساد مالی و اداری، شکلاستهنشد

عی، کنند. این در حالی است که برخی از کشورهای دارای منابع طبیبیشتر به کشورهای خارجی را تجربه می

های اند با مدیریتی صحیح و کارآمد، پیشرفتشود، توانستهاز جمله نروژ که یک کشور نفتی محسوب می

های موفقی مانند نروژ اقتصادی چشمگیری را با استفاده از درآمدهای سرشار خود خلق نمایند. وجود نمونه

دارای درآمد ارزی و یا کشورهای  در زمینه استفاده از درآمدهای نفتی، سبب شده که بسیاری از کشورهای

دارای منابع نفت و گاز، با هدف ایجاد ساز وکاری برای استفاده بهینه و مدیریت مازاد درآمدهای خود، 

ها گذاری از طریق منابع این صندوقانداز این درآمدها تاسیس نمایند. سرمایههایی را به منظور پسصندوق

های آینده تسهیل روند رشد و توسعه اقتصادی و انتقال ثروت به نسل هایی با بازدهی بالا، سببدر پروژه

ها فراوانی وجود ها عملکرد موفقی نداشته و نمونهشود. اما نکته مهم این است که لزوما همه این صندوقمی

چه سبب است. بدیهی است که آنهای مذکور در دستیابی به هدف بودهدهنده شکست صندوقدارد که نشان

ها شده، نحوه مدیریت، قواعد حاکم و به طور کلی شیوه وت در عملکرد و نتایج کسب شده توسط آنتفا

 راهبری و استفاده از این نهادهای مالی است. 

های مکرر در قالب رغم تلاششود که علیاهمیت این مسئله به ویژه برای کشور ایران، از آنجا مشخص می

های عمومی و جاد ثبات در درآمدهای نفتی و تامین اعتبار برای پروژهارزی با هدف ایافتتاح حساب ذخیره

برداری مناسب از درآمدهای نفتی در راستای رشد و پس از آن تاسیس صندوق توسعه ملی با هدف بهره

های کلان اقتصادی تغییر معناداری را در رفتار دولت، وضعیت بودجه و میزان وابستگی توسعه ملی، شاخص

دهند. پس از به نتیجه نرسیدن حساب ذخیره ارزی، صندوق توسعه ملی با فتی نشان نمیای ندرآمدهبه 
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ای، شامل کارکرد صندوق به عنوان یک بازدارنده در مقابل مخارج انبساطی دولت و ساز و اهداف توسعه

 سیس آن هایی که از تاکاری برای کاهش وابستگی بودجه به درآمدهای نفتی ایجاد شد. اما در طی سال

گذرد، رفته رفته اهداف و نقش اصلی کمرنگ شده و صندوق در حال تبدیل شدن به ابزاری در دست می

ساختن نیازهای خود و نه در جهت رسیدن به اهداف اصلی دولت است که بتواند از آن در جهت برآورده

های ثروت ملی، نوید صندوقبرداری نماید. وجود تجربیات موفق در جهان در اداره و راهبری صندوق، بهره

دهنده امکان کسب دستاوردهای بهتر و بازده بالاتر برای صندوق توسعه ملی ایران است. شکی نیست که 

ریزی برای استفاده مدبرانه از ذخایر ارزی کشور و عمل به مفاد اهتمام در پایان دادن به روال کنونی و برنامه

جانبه از این های داخلی و خارجی با هدف حفظ صیانت همهگذارینامه صندوق، در کنار سرمایهاساس

دارایی ملی، اقدامی است که سبب نیل به اهداف اصلی تشکیل این صندوق شده و محرکی برای رشد و 

های اقتصادی به صورت یکجانبه در حال توسعه اقتصادی خواهد بود. به ویژه در شرایطی که بار دیگر تحریم

فاده صحیح و اصولی از منابع کمیاب صندوق، اهمیتی بیش از گذشته دارد. این نوشتار اعمال بوده و لذا است

با گریزی مختصر به تجربه برخی از کشورهای موفق، نگاهی نقادانه به عملکرد صندوق توسعه ملی داشته و 

 کند. مطالباتی را جهت بهبود عملکرد این نهاد مطرح می

 های ثروت حاکمیتیصندوق -2

 های ثروت حاکمیتیگیری صندوقند شکلرو -2-1

ل اقتصادی کشورها در سراسر جهان ، جهانی شدن، رشد وابستگی متقابالمللی پولصندوق بیناگر به تعبیر 

تر و از طریق افزایش حجم و تنوع مبادله کالا و خدمات و جریان سرمایه در ماورای مرزها و گسترش سریع

های چندملیتی، گسترش جریان المللی، ایجاد شرکتادلات تجاری بینافزایش مبتر تکنولوژی باشد، وسیع

واهد روشن شتوان را می 2پرتفوی خارجی گذاریو جریان سرمایه 1های مستقیم خارجیگذاریسرمایه

گذاری و به ویژه نقش این رویه سبب ایجاد تحولاتی در قوانین تجارت، سرمایه .جهانی شدن اقتصاد دانست

های موجود، جهانی شدن را مترادف با است. به بیان دیگر، اگرچه بسیاری از تعریفاقتصاد شدهها در دولت

نیز مانند سایر  دانند، اما واقعیت این است که نقش دولتآزادسازی و کاهش مداخله دولت در اقتصاد می

در اقتصاد جوابگو نهادهای اقتصادی در فرآیند جهانی شدن دچار تحول شده و لزوما کاهش مداخله دولت 

ها است که نخواهد بود، بلکه تغییر نوع مداخلات و تناسب آن با شرایط اقتصادی حاکم و شیوه عملکرد دولت

                                           
1 Foreign Direct Investment 
2 Foreign Portfolio Investment 
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های اقتصادی دهه توان به تجربه عبور از بحرانتواند اثربخش واقع شود. به عنوان شاهد این ادعا میمی

ریزی اقتصادی و اجتماعی و رفته غربی با ابزار برنامهاشاره نمود که در آن بسیاری از کشورهای پیش 1970

حتی در دست گرفتن کنترل بخش خصوصی توسط دولت، از آن عبور کردند و نقش کلیدی و مؤثر دولت را 

از سویی سبب کاهش به عبارت دیگر جهانی شدن اگرچه  در توسعه و پیشرفت اقتصادی به اثبات رساندند.

های جدیدی را برای فعالیت های دولتی شده، اما از سوی دیگر عرصهنظارتها و اهمیت برخی از فعالیت

های خارجی و اصلاحات گذاریگذاری تجاری، سرمایهها در قانوندولت ایجاد نموده است. سیاست دولت

ها در یکی از تحولات رخ داده در نقش دولت است.اقتصادی داخلی بر روند جهانی شدن بسیار مؤثر بوده

ها بوده که مشهودترین آن، ایفای نقش های جدید فعالیت برای آناقتصاد جهانی، پیدایش عرصهعرصه 

پذیر و بازارهای مالی از طریق های خارجی در کشورهای سرمایهگذاریها در زمینه انجام انواع سرمایهدولت

های و یا صندوق 1(WFsS) حاکمیتیهای ثروت ها و نهادهای مالی متعلق به خود، به ویژه صندوقسازمان

ای متفاوت از گذشته و در مقیاسی ها به گونه. در حقیقت در اقتصاد متداول امروز دولت2استبوده ثروت ملی

ها به اهداف اقتصادی کلان های مذکور ابزاری برای تسهیل دستیابی آنوسیع منشا اثر بوده و صندوق

های نفتی هستند و یا از نوع نوع ارتقاء یافته صندوقها به طور کلی یا از شوند. این صندوقمحسوب می

 پردازند. نسلی میانداز بینگذاری و پسنهادهای مالی تازه تاسیسی که به سرمایه

گذرد، ها میهای نفتی دهههای بازنشستگی و یا صندوقلازم به ذکر است که از زمان تاسیس اولین صندوق

های خارجی به ویژه در بازارهای مالی رخ داده، به گذارینه انجام سرمایههای اخیر و در زمیچه در سالاما آن

گذاران و بازیگران جدید عرصه جهانی مطرح شده و دارایی و وجود آمدن نهادهایی است که در قالب سرمایه

عی در های بازنشستگی و تامین اجتماسرمایه بسیار قابل توجهی را در اختیار دارند. در واقع فعالیت صندوق

کشورهای مختلف، منجر به کسب تجربیات جدید و ایجاد نیاز به مفاهیمی مانند حمکرانی یا مدیریت، 

گویی، مدیریت ریسک و مواردی از این دست شد. لذا تجربه فعالیت محدود گذاری، پاسخراهبرد سرمایه

گذاری توسط سایر مایهها سبب ترغیب انجام سرهای مذکور در بازارهای مالی و کسب موفقیت آنصندوق

ها در سطحی وسیعتر از فعالیت این صندوقهای ثروت حکومتی شد. نهادهای مالی دولتی از جمله صندوق

های نفتی قرار داشته و از نظر اهداف، فعالیت و نوع های بازنشستگی دولتی و یا صندوقفعالیت صندوق

  3تر هستند.رفتار، نهادهایی چندمنظوره و جامع

                                           
1 Sovereign Wealth Funds 
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 ثروت حاکمیتی صندوق عریفت -2-2

گذاری و یا نهادهایی متعلق به دولت هستند که کشورهای های سرمایههای ثروت حاکمیتی، صندوقصندوق

برده و یا از دارایی و ذخایر  ها معمولا از درآمدهای حاصل از فروش منابع طبیعی، به ویژه نفت، بهرهمالک آن

 . به بیان دیگر، این 1اخلی و خارجی، دارای عوایدی هستندهای دگذاریارزی خود به واسطه سرمایه

های سازی، پرداختها، عملیات ارزی رسمی، درآمد حاصل از خصوصیها از منبع مازاد تراز پرداختصندوق

ها ممکن است به گیرند. برخی از این صندوقانتقالی دولت، مازاد مالی و یا درآمد حاصل از صادرات شکل می

گذاری در صنایع داخلی کشور متبوع و یا در خارج از کشور و در بازارهای مالی جهانی سرمایه طور مستقیم

پذیری بیشتری نسبت به ذخایر ارزی نمایند و از آنجا که معمولا به دنبال بازدهی بیشتر هستند، ریسک

لایی داشته باشند. به ها ممکن است منشاء کالایی یا غیرکابندی دیگر این صندوقدارند. با یک دسته 2سنتی

ها یا از طریق صادرات کالا و یا از محل مالیات تامین شده )کالایی( و یا از محل مازاد این معنی که منابع آن

 درآمدهای دولت ایجاد شده باشد )غیرکالایی(. 

دم تمرکز سازی و عمحافظت از اقتصاد و بودجه در برابر نوسانات خارج از حد نرمال درآمد و صادرات، متنوع

بر صادرات کالاهای تجدید ناپذیر، کسب عایدی بیشتر از ذخایر ارزی، کمک به مقامات پولی برای جلوگیری 

های آینده، تامین مالی توسعه اقتصادی و اجتماعی، انداز برای نسلاز افزایش ناخواسته نقدینگی، افزایش پس

ها را عمده دلایل و اهداف تاسیس این صندوق های سیاسی،رشد پایدار و بلندمدت سرمایه و یا استراتژی

شوند که دولت از مازاد درآمد ارزی های ثروت حاکمیتی معمولا زمانی ایجاد می. صندوق3دهندتشکیل می

برخوردار بوده و یا بدهی خارجی ندارد. از آنجا که این مازاد درآمد ارزی پایدار و دائمی نیست، باید در مورد 

ثر بازدهی را در نظر گرفت. این موضوع به ویژه در مورد کشورهایی که وابستگی بالایی کرد آن حداکهزینه

. لازم به ذکر است که اهداف 4به یک منبع طبیعی مانند نفت، گاز، مس و الماس دارند، اهمیت بیشتری دارد

SWFs ند. اما بسته به شرایط خاص کشورها متفاوت است و این شرایط ممکن است در طول زمان تغییر ک

انداز، اندوخته به طور کلی و به ویژه در کشورهای دارای منابع طبیعی غنی، اهداف متعددی از جمله پس

 کنند.بازنشستگی، ایجاد ثبات، توسعه و غیره را دنبال می

                                           
 1394ریزی؛ مؤسسه عالی آموزش بانکداری ایران، مهدی؛ صندوق توسعه ملی ایران، از نظریه تا برنامهرضوی،  1
 های ذخیره ارزیحساب 2

3 www.SWFinstitute.org  
می ایران، هایی برای صندوق توسعه ملی جمهوری اسلاهای ثروت ملی موفق )الگوها و رفتارها(؛ آموزهحسینی، سیدمهدی؛ باستانی، علیرضا؛ صندوق 4

 صندوق توسعه ملی
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کنند، به جز در سه حالت: های اقتصاد کلان نقش ایفا نمیبه طور مستقیم در سیاست هاSWFبه طور کلی 

انتقال پول به بانک مرکزی در موارد  -2ل بودجه به منظور رفع نیازهای استثناء شده و هدفمند، تعدی -1

ایجاد ثبات در کسب و کارهای داخلی و سودمند  -3های پولی و ها یا سیاستاستثناء مرتبط با تراز پرداخت

 برای اقتصاد.

افزایش قیمت کالاها که عموما به  ها به دنبالSWF، میزان دارایی 2013تا  2003های در فاصله سال

 40به بعد، حداقل  2005شد، به شدت افزایش پیدا کرد. از سال افزایش قیمت نفت و گاز منتسب می

ها ها متفاوت است. برخی از آنصندوق ثروت حاکمیتی ایجاد شده است. میزان شفافیت در این صندوق

که بعضی دیگر ی زمانی مشخص اعلام کنند در حالیهاهای خود را در بازهگذاریممکن است محل سرمایه

های ثروت حاکمیتی، روال افزایش اغلب صندوق 2008دارند. اما از سال این اطلاعات را خصوصی نگه می

  1اند.شفافیت را در پیش گرفته

 های ثروت حاکمیتیانواع صندوق -2-3

ها بر اساس آن اهداف، از تخصیص دارایی های ثروت حاکمیتی بسته به اهداف سیاستی اعلام شده وصندوق

 وجود دارد.  SWFsنوع  5، 2المللی پول و اصول سانتیاگوشوند. بر اساس اعلام صندوق بینیکدیگر متمایز می

های خارجی و نوسان قیمت کالاها به که به منظور جلوگیری از انتقال شوک 3های تثبیتصندوق -1

اجتماعی و در -)در شیلی صندوق تثبیت درآمدهای اقتصادیاند. بودجه دولت ایجاد شدهاقتصاد و 

گذاری های سرمایه. افق(استصندوق ثبیت درآمدهای نفتی ایجاد شده ،تیمور شرقی، ایران و روسیه

   های مالی موافق و یا مخالف در سیاست شاننقش ها از جهتو اهداف نقدینگی مد نظر آن

ها تمایل به شابهت دارد. به علاوه مدیران این صندوقهای مرکزی مهای تجاری با بانکسیکل

خود به  درصد از دارایی 80هایی با نقدشوندگی بالا و تخصیص بیش از گذاری در داراییسرمایه

ها را اوراق مشارکت دولتی درصد دارایی این صندوق 70خرید اوراق بهادار با درآمد ثابت دارند. )

 دهد(تشکیل می

                                           
1 www.SWFinstitute.org  

المللی و های بینالمللی پول ایجاد شده که وظیفه آن تلاش برای افزایش همکاریتحت نظارت صندوق بین SWFsکارگروهی شامل کشورهای مالک  2

توضیح ماهیت حقوقی و ساختار مدیریتی و نظارتی های ثروت حاکمیتی است. این کارگروه به منظور رفع نگرانی و افزایش درک جهانی از صندوق

  ها اقدام به تدوین اصولی تحت عنوان اصول سانتیاگو نموده است.صندوق
3 Stabilization Funds 
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های های مختلف از طریق تبدیل داراییبا هدف تقسیم ثروت بین نسل 1دازانهای پسصندوق -2

گذاری ابوظبی، لیبی و اند )از جمله نهاد سرمایههای مالی متنوع ایجاد شدهتجدیدناپذیر به دارایی

ها بیشتر شامل پرتفولیوهای پر ریسک و گذاری این صندوقصندوق ثروت ملی روسیه(. سرمایه

        درصد( به سهام و سایر  70ها )بیش از بخش زیادی از سهام پورتفوی آنبازده است و پر

 یابد. ها اختصاص میگذاریسرمایه

دار اقتصادی اجتماعی های اولویتکه به منظور تخصیص منابع به پروژه 2ایهای توسعهصندوق -3

متحده عربی و صندوق  در امارات 3اند. )مانند مبادلههای زیرساختی( ایجاد شده)معمولا پروژه

 توسعه ملی در ایران(

های پولی در آینده با توجه به تعهدات به منظور ایجاد جریان 4های اندوخته بازنشستگیصندوق -4

 اند. )از جمله در استرالیا، ایرلند و نیوزلند( احتمالی آتی دولت ایجاد شده

اری از ذخایر و یا کسب بازدهی های نگهدبا هدف کاهش هزینه 5گذاری اندوختههای سرمایهشرکت -5

اند. )مانند چین، کره جنوبی و سنگاپور( برای رسیدن به این هدف، این بیشتر از ذخایر ایجاد شده

     های پربازده اختصاصگذاریها بخش زیادی از سرمایه خود را به سهام و سایر سرمایهشرکت

 6دهد.می

های ثروت حاکمیتی را به سه دسته یکرد مشابهی، صندوقاما اغلب منابع مطالعاتی داخلی موجود، طی رو

گذاری را به های سرمایههای بازنشستگی و شرکتانداز تقسیم کرده و صندوقساز، توسعه و پسبزرگ ثبات

      بندی مشابه تعاریف صندوقکنند. تعاریف منتسب به این دستهبندی ذکر نمیصورت مجزا در دسته

 شرح زیر است:المللی پول و به بین

شوند. انتقال های توسعه با هدف استفاده از درآمدهای ملی به منظور توسعه کشور ایجاد میصندوق -1

دانش، تکنولوژی و سرمایه با هدف دستیابی به رشد صنعتی پایدار صنعتی، در حیطه عملکرد این 

ه و دارای ریسک بالا ها در داخل کشور انجام شدگذاری این صندوقگیرد. سرمایهها جای میصندوق

 آیند.گذاری متوسط تا بلند به شمار میو امکان نقدشوندگی پایین هستند و یک سرمایه

                                           
1 Saving Funds 
2 Development Funds 
3 Mubadala 
4 Pension Reserve Funds 
5 Reserve Investment Corporations 
6 International Monetary Fund 
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ها عمدتا در شوند. این صندوقهای آتی ایجاد میانداز با هدف انتقال ثروت به نسلهای پسصندوق -2

ستند که طبیعتا قدرت مدت با ریسک کمتر هگذاری بلندهای سرمایهخارج از کشور به دنبال فرصت

 نقدشوندگی پایینی دارند. 

ساز با هدف کاهش انتقال اثرات ناشی از نوسانات درآمدهای ناشی از منابع طبیعی های ثباتصندوق -3

ها در زمان افزایش درآمد به جذب و در زمان کاهش شوند. این صندوقبه اقتصاد کشور ایجاد می

های گذاریکنند. لذا متناسب با این عملکرد، سرمایهمی درآمد به تزریق منابع به اقتصاد اقدام

  1دهند.مدت و با ریسک اندک انجام میکوتاه

 های ثروت حاکمیتیصندوقگذاری سرمایه هایاستراتژی -2-4

اغلب ارتباط نزدیکی با ساختار حاکمیت و  SWFsگذاری و تخصیص پرتفوی تصمیمات مربوط به سرمایه

رغم عدم تاثیر ها علیشکی نیست که این صندوق 2اعلام شده توسط دولت دارد.گذاری اهداف سرمایه

مستقیم در متغیرهای اقتصاد کلان، نقش مهمی در مدیریت آن داشته و در نتیجه باید هماهنگی بالایی با 

    ند،کنها ایجاد میو بازدهی که این دارایی هااین صندوق هایسایر نهادهای دولتی داشته باشد. دارایی

ای با های خارجی و ارتباطات ترازنامهتواند تاثیر چشمگیری بر امور مالی دولت، شرایط پولی، حسابمی

  3جهان داشته باشد.

ها، از گذاری به جهت حجم چشمگیر منابع مالی در اختیار این صندوقهای سرمایهبنابراین اتخاذ استراتژی

دهد که منابع ه کشورهای دارای صندوق ثروت حکومتی نشان میاهمیت بالایی برخوردار است. مطالعه تجرب

 شود: گذاری میهای زیر سرمایهها عموما با اتخاذ استراتژیاین صندوق

 های مالی، سهام و اوراق قرضهگذاری در داراییسرمایه 

 های واقعی )املاک و مستغلات( گذاری در داراییسرمایه 

 گذاری(مختلف )گستردگی جغرافیایی سرمایه گذاری در مناطق و کشورهایسرمایه 

 4اجتماعی داخلی -های زیربنایی و اقتصادیگذاری در طرحسرمایه 

                                           
، مؤسسه عالی آموزش و پژوهش 1395ی بر مبانی نظری و تجربی کارکرد بهینه صندوق ثروت ملی در مدیریت درآمدهای نفتی، راستاد، مهدی؛ مرور 1

 ریزیمدیریت و برنامه
2 Al-Hassan, Abdullah and et al. “Sovereign Wealth Funds: Aspects of Governance Structures and Investment Manage-

ment”; 2013, Monetary and Capital Market Department, International Monetary Fund 
 همان 3
 مسیر حرکت آتی صندوق توسعه ملی، تهران: صندوق توسعه ملی (،1392نادعلی، محمد ) 4
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     بخشی جغرافیاییاست که تنوعنکته مهم این است که بررسی تجربه کشورهای مختلف نشان داده

موفق است. اگرچه بسته به  هایهای صندوقگذاری در خارج از کشور، یکی از ویژگیگذاری و سرمایهسرمایه

شرایط مختلف حاکم بر هر کشور، ممکن است این گزاره لزوما برقرار نباشد. به عنوان مثال در کشورهای در 

حال توسعه، به دلیل نوسانات بالای قیمت منابع طبیعی صادراتی و در نتیجه نوسان درآمدهای ارزی که 

شود، تمایل عمومی به های زیرساختی میمین مالی پروژهسبب ایجاد نااطمینانی در تامین منابع سنتی تا

گذاری داخلی افزایش یافته است. علاوه بر های ثروت حاکمیتی در سرمایهسمت استفاده از منابع صندوق

باشد. گذاری داشتهها سرمایهای در استراتژیتواند نقش تعیین کنندهاین شرایط اقتصادی هر کشور می

ای را با سایر کشورها شکل دهد، سیاسی نتواند روابط اقتصادی بلندمدت و سازندهکشوری که به دلایل 

  1گذاری منابع صندوق در داخل کشور است.ناگزیر از سرمایه

های نفتی به طور خاص، بررسی عملکرد کشورهای منتخب نشان داده است که اغلب منابع در مورد صندوق

شود. شود و دلایل متعددی نیز برای این مسئله ذکر میذاری میگها در خارج از کشور سرمایهاین صندوق

های ثروت حاکمیتی در کشورهای دارای منابع مهمترین آن، بحث تقویت بودجه است. اگر از منابع صندوق

های داخلی استفاده شود، این خطر وجود دارد که صندوق تبدیل گذارینفت و گاز برای تامین مالی سرمایه

های دولت شود. لذا جایگاه بودجه به عنوان ابزاری برای مدیریت کشور افه برای تامین هزینهبه منبعی اض

شود. از سوی دیگر در این کشورها، هدایت سرمایه به خارج از کشور سبب کاهش وابستگی متزلزل می

ی    ددرآم هایپذیری این ساختار در مقابل بحرانساختار صنعتی به درآمدهای نفتی و لذا افزایش ثبات

شود. علاوه بر این، این اقدام سبب کاهش فشارهای ناشی از افزایش یا کاهش چشمگیر نرخ ارز بر اقتصاد می

 کند.شده و مصونیتی نسبی درمقابل نوسانات درآمدهای نفتی ایجاد می

نفتی، گذاری در جهت توسعه میادین گذاری در کشورهای نفتی شامل سرمایههای سرمایهسایر استراتژی

همچنین های بازنشستگی، و ها در تامین تعهدات بلندمدت دولت در صندوقگذاریاستفاده از سود سرمایه

  2هایی با ریسک کمتر است.گذاری در داراییمایهسر

 های ثروت حاکمیتی سنجش میزان شفافیت صندوق -2-5

   گذاران محسوبگذاران و قانونهای ثروت حاکمیتی مسئله مهمی به ویژه برای سرمایهشفافیت صندوق

زنند. یکی های خود به عموم سرباز میها و یا استراتژیها به دلایلی از اعلام داراییشود. برخی از صندوقمی

                                           
 1395 گذاری داخلی، گاهنامه سرمایه ملی تیرهای ثروت ملی و سرمایه(، صندوق1395سادات قرشی، مهشید؛ ) 1
 مسیر حرکت آتی صندوق توسعه ملی، تهران: صندوق توسعه ملی (،1392نادعلی، محمد ) 2
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گذاری به منظور ایمن ماندن از تواند نگرانی در مورد امنیت ملی در مواردی باشد که سرمایهاز این دلایل می

 برای اهداف سیاسی باشد و نه منفعت مالی. کنترل صنایع استراتژیک 

گذاری، کنترل و توازن داخلی، افشای اعلام عمومی مواردی مانند اندازه و منابع صندوق، اهداف سرمایه

یکی از  1.ها هستندداران خصوصی و غیره، از مصادیق شفافیت در این صندوقهای سهامروابط و دارایی

مادوئل  -شاخص شفافیت لینابرگبندی و ارزیابی میزان شفافیت، بههای موجود برای رتمهمترین شاخص

(LMTI)2 .اقدام  2008شود، از سال تهیه می 3های ثروت حاکمیتینهاد صندوقاین شاخص که توسط  است

های رسمی، به عنوان یک معیار استاندارد ها و بیانیههای مذکور نموده و در گزارشبندی صندوقبه رتبه

شود، ها ارائه میاصل اساسی که توسط خود صندوق 10اده شده است. این شاخص بر اساس جهانی استف

و حداکثر  1کنند. لذا حداقل امتیاز شاخص شکل گرفته و هر اصل یک امتیاز به عدد شاخص اضافه می

 است. بر حسب اصول حاکم بر محاسبه این شاخص، اگر صندوقی بتواند هشت امتیاز کسب کند، 10امتیاز 

 توان ادعا کرد که از شفافیت برخوردار است. اصول دهگانه شامل:می

 تاریخچه صندوق، دلایل ایجاد، خاستگاه ثروت و ساختار مالکیت دولتی -1 

 های به روز شده و مستقل حسابرسی به طور سالانهارائه گزارش -2

 هاها و موقعیت جغرافی داراییدرصد مالکیت سهام شرکت -3

 های مدیریتیر پرتفولیو، بازده و پرداختارزش بازا -4

گذاری و اجرایی بودن های سرمایهها بر استانداردهای اخلاقی، سیاستمنطبق بودن دستورالعمل -5

 هاآن

 های شفافاهداف و استراتژی -6

 ها در صورت امکانهای تابعه و اطلاعات تماس آنمشخص نمودن شرکت -7

 صورت امکان مشخص نمودن مدیران خارجی در -8

 داشتن تارنمای اینترنتی  -9

 4مشخص نمودن اطلاعات تماس دفتر اصلی صندوق از قبیل تلفن و فکس. -10

، اقدام به ارزیابی 1لازم به ذکر است که علاوه بر این شاخص، مؤسسات دیگری نیز، از قبیل مؤسسه پترسون

 کنند. ها میمیزان شفافیت این صندوق

                                           
1 www.ndf.ir 
2 Linaburg-Maduell Transparency Index 
3 www.SWFinstitute.org  
4 www.SWFinstitute.org 
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 ورمرور تجربه چند کش -3

های ثروت حاکمیتی نیازمند در اختیار داشتن بررسی و تحلیل تجربه کشورهای مختلف در مقوله صندوق

ها بر رشد و توسعه اقتصادی است. اما عموما ها و اثر آناطلاعات کافی از جزئیات فعالیت این صندوق

تخصیص دارایی خود ارائه  گذاری و شیوههای مذکور اطلاعات شفافی به ویژه در زمینه نوع سرمایهصندوق

ها جز در موارد معدودی از گیری دقیق در مورد موفقیت یا عدم موفقیت عملکرد آندهند. لذا نتیجهنمی

پذیر های شفاف فرصت مطلوبی را جهت بررسی فراهم آورده، امکانجمله صندوق نروژ که با ارائه داده

ها است که سبب های ارزی در اختیار این صندوقدارایی. اما نکته قابل توجه این که حجم بالایی از 2نیست

شود. در حال حاضر مجموع ها در بازارهای مالی و به طور کلی در اقتصاد جهانی میاثرگذاری بالای آن

میلیارد دلار است که  8000های ثروت حاکمیتی در دنیا، بالغ بر صندوق از بزرگترین صندوق 81دارایی 

 داخلیتوان آن را با تولید ناخالص . )به منظور نشان دادن بزرگی این رقم می3ترقم بسیار چشمگیری اس

است، مقایسه نمود که دارایی این میلیارد دلار به قیمت جاری بوده 20490که معادل  2018آمریکا در سال 

 است.(بوده 2018آمریکا در سال  داخلیدرصد تولید ناخالص  40ها حدودا معادل صندوق

ها از نظر حجم دارایی متعلق به کشورهایی است که منابع ن داده است که بزرگترین صندوقها نشابررسی

طبیعی غنی، به ویژه نفت و گاز داشته )مانند ایران و نروژ( و یا از ذخایر ارزی و مازاد تجاری بالا برخوردار 

ی غنی برخوردار نیستند، هستند )مانند مالزی و چین(. به عنوان مثال برخی از کشورها که از منابع طبیع

های ثروت حاکمیتی توانمندی را کارگیری بخشی از ذخایر ارزی قابل توجه خود، صندوقهاند با بتوانسته

 ها انجام خواهد شد. ایجاد نمایند. در ادامه مرور مختصری بر وضعیت برخی از این صندوق

 نروژ  -3-1

های نفتی به اقتصاد و تامین رفاه یری از انتقال شوکدولت نروژ به منظور مدیریت درآمدهای نفتی، جلوگ

های مربوط به تاسیس این نمود. بررسی 4اقدام به تاسیس یک صندوق نفتی 1990های آتی، در سال نسل

با تصویب قانون مربوط به صندوق، پایان یافت. طبق این قانون  1983آغاز و در سال  1974صندوق از سال 

برداری از منابع نفتی خود را در صندوق مذکور ذخیره کرده و تنها حاصل از بهره دولت موظف بود درآمدهای

                                                                                                                                   
1 Peterson Institute for International Economics 

 1394ریزی؛ مؤسسه عالی آموزش بانکداری ایران، رضوی، مهدی؛ صندوق توسعه ملی ایران، از نظریه تا برنامه 2
3 www.SWFinstitute.org 
4 Petroleum Fund of Norway 
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استراتژی این صندوق  1997در مواقع لزوم استفاده نماید. تا سال  ، و نه خود درآمد نفت،از سود این ذخیره

به این معنی که  گذاری منابع خود، مشابه استراتژی بانک مرکزی نروژ در مورد ذخایر ارزی بود،برای سرمایه

نمود. اما پس از آن وزارت اقتصاد گذاری میدولت منابع صندوق را تنها در اوراق قرضه با درآمد ثابت سرمایه

نام این صندوق به  2006گذاری نماید. در سال تصمیم گرفت مقداری از منابع صندوق را در سهام سرمایه

گذاری این صندوق یکی از بزرگترین مؤسسات سرمایه 2.تغییر یافت 1(GPFنروژ )بازنشستگی دولت صندوق 

و  GPFG یا GPF-Globalاز دو صندوق مجزا تحت عناوین  GPFشود. در بازارهای مالی جهان محسوب می

GPF-Norway  تشکیل شده است. منابعGPFG  تنها شامل درآمدهای نفتی دولت نروژ است و به عنوان

نیز حق بیمه پرداختی مردم  GPF-Norwayکند. منبع درآمدی می انداز فعالیتساز و پسیک صندوق ثبات

  3برای اجرای طرح بیمه همگانی است.

از نکات قابل توجه در مورد صندوق بازنشستگی دولت نروژ یکی مدیریت موفق آن است که توانسته از نظر 

از اول دنیا ارتقا دهد و های فعالیت این صندوق، جایگاه آن را به تردارایی و میزان شفافیت در طی سال

سازی شده و تنها گذاری، بسیار متنوعدیگری این که صندوق نروژ از نظر دارایی و مناطق جغرافیایی سرمایه

گذاری آن تمام مناطق جهان را شامل شده و کند. در واقع گستره سرمایهگذاری میدر خارج از کشور سرمایه

های این دارایی 4شود.های خارجی به اقتصاد این کشور وارد مییگذاردرآمدهای نفتی به صورت سود سرمایه

  مدت و یا بلندمدتی مرتبط نبوده و تنها تعهد صریحصندوق نیز به صورت مستقیم به هیچ تعهد کوتاه

های درصد از کل سرمایه صندوق )که معادل نرخ بازدهی بلندمدت دارایی 4مدت آن، تخصیص حداکثر کوتاه

های مدیریت صندوق در اختیار یکی از زیرمجموعه 5ودجه و در مواقع ایجاد کسری است.آن است( به ب

گذاری بانک مرکزی این کشور بوده عملکرد آن نیز هماهنگی کاملی با قواعد مالی دولت مدیریت سرمایه

نی زددارد. لازم به ذکر است که در کنار وجود یک صندوق شاخص، وضعیت اقتصادی این کشور نیز مثال

درصد( به  6است. انضباط مالی بالای دولت، کسری بودجه مشخص و محدود، وابستگی اندک )کمتر از 

در حال حاضر این های بارز دولت نروژ است. درآمدهای نفتی و به طور کلی ثبات اقتصاد کلان، از ویژگی

                                           
1 Government Pension Fund 

   ، مجله اقتصادی، 1394گذاری صندوق نروژ در سهام: یک صندوق ثروت ملی اروپایی برای اروپا، حسینی مکارم، عاطفه؛ خرمی، مجید؛ سرمایه 2

 10و  9های شماره
، مؤسسه عالی آموزش و پژوهش 1395ارکرد بهینه صندوق ثروت ملی در مدیریت درآمدهای نفتی، راستاد، مهدی؛ مروری بر مبانی نظری و تجربی ک 3

 ریزیمدیریت و برنامه
 1394ریزی؛ مؤسسه عالی آموزش بانکداری ایران، رضوی، مهدی؛ صندوق توسعه ملی ایران، از نظریه تا برنامه 4
، مؤسسه عالی آموزش و پژوهش 1395هینه صندوق ثروت ملی در مدیریت درآمدهای نفتی، راستاد، مهدی؛ مروری بر مبانی نظری و تجربی کارکرد ب 5

 ریزیمدیریت و برنامه
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. نمره شودمحسوب می میلیارد دلار، بزرگترین صندوق ثروت حاکمیتی در جهان 1072.8صندوق با دارایی 

  1.و در بهترین وضعیت قرار دارد 10مادوئل نیز معادل  -این صندوق در شاخص شفافیت لینابرگ

 کویت -3-2

 و 2(KIA) گذاری کویتسازمان سرمایه به کشور کویت است که با ناماولین صندوق ثروت حاکمیتی مربوط 

گذاری این صندوق ریشه در فعالیت هیئت سرمایهبه منظور ذخیره درآمدهای نفتی این کشور، ایجاد شد. 

های کشور ایجاد سال پیش از استقلال این کشور با هدف مدیریت داراییو هشت  1953کویت که در سال 

های آن شامل اوراق قرضه و املاک شد، دارد. بخش عمده پرتفوی این صندوق به صورت سهام و سایر دارایی

های کشور کویت، مثال زدنی است. در طول جنگ کویت با عراق ت دارایینقش این سازمان در مدیری 3است.

چاه نفت به آتش کشیده شد و تا سه سال بعد از آن، کویت هیچ  700آغاز شد، بیش از  1990که در سال 

میلیارد دلار از دارایی  80گذاری کویت، بیش از منبع درآمد دیگری نداشت و در این دوران، سازمان سرمایه

در گذاری سرمایهعلاوه بر حمایت از اقتصاد داخلی،  4را صرف مخارج دولت و گذار از بحران کرد.خود 

و ژاپن، سبب افزایش ضریب بازده پیشرفته امریکا، اروپا بازارهای مالی، بازارهای نوظهور و اقتصادهای 

ستیابی به بازده هدف بلندمدت این سازمان نیز د 5سرمایه و مدیریت دارایی در این کشور شده است.

های آینده کویت را در مواجهه با بحران های مختلف است که نسلگذاری در داراییمناسب، از طریق سرمایه

ساز محسوب شده و خود مسئول دو انداز و ثباتهای پساز نوع صندوق KIA 6ها مصون سازد.و نااطمینانی

 8(.FGFهای آتی )انداز برای نسلدوق پسو صن 7(GRFصندوق بزرگ دیگر است. صندوق ذخایر عمومی )

GRF های آن است. در واقع تمام درآمدهای به عنوان خزانه اصلی دولت فعالیت داشته و مالک تمام دارایی

، به این صندوق واریز شده و در مقابل گذاریدولت شامل درآمدهای نفتی و درآمدهای حاصل از سرمایه

ها و درآمد این صندوق با توجه به شود. داراییاین صندوق پرداخت میای نیز از منبع های بودجههزینه

شود و در اختیار دولت است و به طور کلی انتقال منابع بین این بودجه سالانه توسط مجلس تعیین می

المللی های بینانداز است که بر روی سبدی از دارایینیز یک صندوق پس FGFصندوق و بودجه مبهم است. 

                                           
1 www.SWFinstitute.org  
2 Kuwait Investment Authority 

ی جمهوری اسلامی ایران؛ هایی برای صندوق توسعه ملهای ثروت ملی موفق )الگوها و رفتارها(؛ آموزهحسینی، سیدمهدی؛ باستانی، علیرضا؛ صندوق 3

  صندوق توسعه ملی
 1394ریزی؛ مؤسسه عالی آموزش بانکداری ایران، رضوی، مهدی؛ صندوق توسعه ملی ایران، از نظریه تا برنامه 4

5 www.ndf.ir 
 1394ریزی؛ مؤسسه عالی آموزش بانکداری ایران، رضوی، مهدی؛ صندوق توسعه ملی ایران، از نظریه تا برنامه 6

7 General Reserve Fund 
8 Future Generation Funds 
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درصد از منابع  10کند. قاعده در زمان ایجاد این صندوق مبنی بر واریز هر سال حداقل گذاری میسرمایه

افزایش یافت. در حال حاضر نیز قانونی برای  25این درصد به  2012نفتی به این صندوق بوده که در سال 

. مدیریت این چگونگی مخارج آن وجود نداشته و هر تصمیم که گرفته شود نیازمند دخالت مجلس است

گذاری کویت است که خود نهادی مستقل و دولتی است. ها همانطور که گفته شد، با سازمان سرمایهصندوق

المللی ها توسط چند شرکت بزرگ حسابرسی بینچارچوب گزارش دهی این نهاد بسیار جامع است و حساب

صندوق سازمان  1گیرد.ندرت صورت می گیرد؛ اما افشای عمومی اطلاعات بهمورد بازبینی و بررسی قرار می

 592گذاری کویت در حال حاضر چهارمین صندوق ثروت حاکمیتی در دنیا است که دارایی آن به سرمایه

  2.است 6مادوئل معادل -. همچنین نمره این صندوق در شاخص شفافیت لینابرگمیلیارد دلار بالغ شده است

 عربستان  -3-3

در مانده آن در عربستان صرف مخارج عمومی شده و باقیز صادرات نفت کلیه درآمدهای ارزی حاصل ا

به عبارت دیگر هیچ قاعده  شود.متمرکز می 3(SAMAعربستان سعودی )مؤسسه پولی های خارجی حساب

 4انداز و نیز مصرف این درآمدها وجود ندارد.رسمی مبنی بر تخصیص بخشی از درآمدهای نفتی برای پس

SAMA  مرکزی عربستان است که مسئولیت مدیریت ثروت ملی را نیز به عهده داشته و در واقع همان بانک

بخشی از درآمدها را  5معادل ریالیدرآمدهای نفتی در کشور عربستان صندوق مجزایی ندارد. مؤسسه پولی 

 به عنوان صندوقی محتاط شناخته SAMAکند. متناسب با بودجه تصویب شده، به حساب دولت واریز می

اغلب در  SAMAهایی با ریسک بالا ندارد. طبق اطلاعات موجود گذاری در داراییده و تمایلی به سرمایهش

اوراق این نهاد از  درصد سبد 80کند. گذاری میاوراق بهادار دولتی و اوراق بهادار با درآمد ثابت سرمایه

اطلاعات این صندوق نیز به  6.تتشکیل شده اساوراق قرضه خزانه آمریکا و مدت کشورهای غربی کوتاه

گذاری شود و شفافیت آن اندک است. هدف آن حفظ ارزش اولیه دارایی با سرمایهصورت عمومی منتشر نمی

گذاری در های با ریسک و بازده کمتر و همچنین انباشت ثروت ناشی از صادرات نفت با سرمایهامن در دارایی

                                           
، مؤسسه عالی آموزش و پژوهش 1395راستاد، مهدی؛ مروری بر مبانی نظری و تجربی کارکرد بهینه صندوق ثروت ملی در مدیریت درآمدهای نفتی،  1

 ریزیمدیریت و برنامه
2 www.SWFinstitute.org 
3 Saudi Arabian Monetary Agency 

 
، مؤسسه عالی آموزش و پژوهش 1395مهدی؛ مروری بر مبانی نظری و تجربی کارکرد بهینه صندوق ثروت ملی در مدیریت درآمدهای نفتی،  راستاد، 4

 ریزیمدیریت و برنامه
 دلار است.  0.27معادل در حال حاضر منظور از ریال، واحد پول عربستان سعودی است که هر ریال  5

6 www.ndf.ir 

http://www.ndf.ir/
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ساز، به دنبال کسب بازده بر روی در واقع در کنار نقش ثبات های با ریسک و بازده بیشتر است.دارایی

در تضاد با کشورهای  SAMAتوان گفت عملکرد اما در مجموع می 1درآمدهای مازاد کشور نیز هست.

های آن در قالب یک صندوق ثروت ملی تفکیک نشده و مند مانند نروژ و کویت است، چرا که داراییقاعده

انداز مشخص برای آن تعریف نشده، لذا مصارف عمومی دولت سبب تی مصرف و پسیک نظام مالی و مقررا

میلیارد دلار است و  505.7پولی عربستان در حال حاضر  مؤسسهدارایی شود. می SAMAهای کاهش دارایی

  2های مرکزی جهان قرار دارد.در رتبه هفتم بانک

 مالزی -3-4

 1994در سال  3ر و ماندگار اقدام به تاسیس صندوق خزانه ملیهای پایدادولت مالزی با هدف ایجاد ثروت

که مسئولیت  ای استگذاری دولت مالزی و یک صندوق توسعهنمود. این صندوق در واقع هلدینگ سرمایه

گذاری استراتژیک از های سرمایههای تجاری در اختیار دولت و نیز اتخاذ سیاستنگهداری و مدیریت دارایی

این صندوق دو هدف تجاری و استراتژیک دارد. از نظر تجاری هدف از ی را بر عهده دارد. طرف مردم مالز

سازی منابع درآمد ملی و از نظر استراتژیک در اختیار های مالی و متنوعایجاد این صندوق، رشد دارایی

بع این صندوق های مهم به منظور ایجاد منافع اقتصادی بلندمدت است. مسئولیت مدیریت مناگرفتن دارایی

 با وزارت اقتصاد مالزی است. 

ها و صنایع مختلفی است که های این صندوق در داخل مالزی و در بخشگذاریدرصد از سرمایه 90حدود 

میلیارد دلار است 32.7تاثیر چشمگیری بر پیشرفت اقتصادی مالزی دارند. در حال حاضر دارایی این صندوق 

مادوئل  -. نمره این صندوق در شاخص شفافیت لینابرگلی دنیا قرار داردهای ثروت مصندوق 29و در رتبه 

 4.و نماینده شفافیت بالای این صندوق است 8نیز معادل 

 های ثروت حاکمیتیموفقیت صندوقعمومی الزامات  -4

ها پیش از بررسی عملکرد صندوق توسعه ملی، بر اساس مطالعه تجربه کشورهای موفقی که در بالا به آن

های ثروت ملی موفق را استخراج نمود. ها در ایجاد صندوقتوان تا حدی دلایل توفیق آنشاره شد، میا

                                           
، مؤسسه عالی آموزش و پژوهش 1395راستاد، مهدی؛ مروری بر مبانی نظری و تجربی کارکرد بهینه صندوق ثروت ملی در مدیریت درآمدهای نفتی،  1

 ریزیمدیریت و برنامه
2 www.SWFinstitute.org 
3 Khazanah Nasional Berhad 
4 www.SWFinstitute.org 



 

 

18 

ها در اهداف، قواعد، ساختارهای نهادی و سازمانی رغم وجود تفاوتمطالعات مختلف نشان داده است که علی

   از جمله اقتدار  ها به عواملیهای ثروت حکومتی در کشورهای مختلف، موفقیت تمامی آنصندوق

زدگی، اراده سیاسی دولت ها، عمل بر اساس قاعده مالی، اجتناب از مصلحتهای مالی و تعهد به آنسیاست

تواند متضمن تامین و تعهد به مدیریت محتاطانه درآمد بستگی دارد. در واقع صرفا تاسیس یک صندوق نمی

های سیاسی و اقتصادی دولت و بودجه و انگیزه بلکه چنانچه مدیریتسرمایه بین نسلی باشد. و ذخیره 

پذیری صندوق به شدت کاهش یافته و احتمال موفقیت آن در اهداف صندوق در یک راستا باشد، آسیب

 1یابد.دستیابی به اهداف افزایش می

نیازمند وجود نهادهای قانونی قدرتمند در جهت حمایت از اهداف صندوق  های نفتی به طور ویژهصندوق

معمولا در کشورهای غنی از نظر منابع طبیعی، وجود ستند تا بتوانند از نفوذ فشارهای سیاسی بکاهند. ه

ها در اداره های اساسی آناقتصادی در مدیریت محتاطانه بودجه یکی از چالش -های مؤثر سیاسیانگیزه

ین تضمین برای پایداری دهد که مهمترعلاوه بر این مطالعات نشان می 2های ثروت حاکمیتی است.صندوق

مداران است و لذا پایداری سیاسی شرط مهمی در های نفتی، اراده و خواست سیاستراهکار تشکیل صندوق

 شود. ها محسوب میموفقیت این صندوق

 های نفتیملکرد صندوقنقش قاعده مالی در ع -4-1

دی به تحلیل پرداخت. در واقع بخش های نفتی، باید از منظر نهابرای تبیین دلایل تفاوت عملکرد صندوق

های نفتی، به سبب تفاوت در نهادهای حاکم بر اقتصاد از جمله نهادهای مهمی از تفاوت در عملکرد صندوق

حقوقی، سیاسی، قانونی و حتی فرهنگی است. قواعد مالی و یا سازو کار استفاده از منابع نفتی در نظام 

 ت.دولت، از جمله مهمترین این نهادها اس

مدت و مندسازی بودجه دولت با هدف پایدارسازی میانمنظور از قاعده مالی، اعمال محدودیت بر و قاعده

دلایلی  3.به نحوی که سیاست مالی در چارچوب این قواعد قرار گرفته و قابل انحراف نباشدبلندمدت است. 

                                           
 تی صندوق توسعه ملی، تهران: صندوق توسعه ملیمسیر حرکت آ (،1392نادعلی، محمد ) 1
 همان 2
 کند که منابع نفتی در آینده نه چندان دور، تمام شده وکنند، یک قاعده فرض میکشورهای دارای منابع نفتی، معمولا از دو قاعده مالی استفاده می 3

گویند. ( میBird In Hand Ruleبل از اتمام آن باید ثروت نفتی حاصل تبدیل به ثروت مالی شده باشد. به این قاعده اصطلاحا قاعده پرنده در دست )ق

ه و صرفا به های موجود صورت خواهد گرفت، لذا همه منابع حاصل از صادرات نفت به صندوق وارد شدها بر اساس میزان داراییطبق این قاعده هزینه

شود. قاعده دوم، ارزش حال درآمدهای نفتی آینده را گذاری است( به بودجه تزریق میمقدار تعیین شده )که عمدتا معادل نرخ بازده یا نرخ سود سرمایه

( Permanent Income Ruleشود. به این چارچوب قاعده درآمد دائمی )معیار قرار داده و در هر دوره به اندازه بازده ضمنی ثروت دولت مصرف می

  گویند.می
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پذیری ثبات سیاست پولی، انشود عبارت است از: امککه در مورد لزوم بکارگیری قواعد مالی ذکر می

   های درآمدی، شفافیت و اعتباربخشی به سیاست مالی، ثبات سیاست مالی در مقابل نوسانات چرخه

های تخطی و نهایتا پذیری ثبات سیاست ارزی، ایجاد مکانیزمی جهت تعهد دولت در مواجهه با انگیزهامکان

 ت. پایدارسازی بلندمدت سیاست مالی با افول درآمد نف

تواند از های نفتی پوشش کسری بودجه است، صندوق نمیجا که یکی از کارکردهای اساسی صندوقاز آن

های نفتی محور تلاش برای تاسیس قواعد نفتی ای مجزا شود. بنابراین به طور بالقوه، صندوقکارکرد بودجه

 مدت و پایداری در بلندمدت شده است. برای ایجاد ثبات در کوتاه

شود که انتقال وجوه بین صندوق و بودجه عمومی در ت یک صندوق نفتی در صورتی محقق میموفقی

پارچه از چهار قاعده برخوردار پارچه صورت گیرد. بودجه یکچارچوب منسجم اقتصاد کلان و نظام مالی یک

ج از خزانه کل ای که هیچ منبعی خاراست. قاعده اول، برخورداری از خزانه برای همه منابع دولت به گونه

کشور قرار نگیرد. این ویژگی توانایی اطلاع از مجموع منابع مالی دولت و در نتیجه تخصیص کارای آن را 

پارچگی، حتی اگر بخشی کند. قاعده دوم، انتقال مازاد واقعی بودجه به صندوق است. در نبود یکفراهم می

های خود را افزایش تواند استقراض کرده و بدهییاز درآمد نفت از از خزانه اصلی دولت خارج شود، دولت م

ها یا کسری شود. بنابراین اگر کنترل هزینهانداز کل اقتصاد ایجاد نمیدهد که در نتیجه تغییری در پس

بودجه ناکافی باشد، مزایای ایجاد صندوق تثبیت یا صندوق بین نسلی محدود خواهد بود. قاعده سوم نقش 

شود در چه صورت های ارزی است. در نبود این قاعده، معلوم نمیدیریت داراییمحوری بانک مرکزی در م

اجازه استفاده از منابع نفتی انباشته شده وجود خواهد داشت و سقف استفاده از این منابع انباشته چقدر 

خواهد بود. قاعده چهارم، محدود کردن کسری بودجه غیرنفتی به عنوان مکمل ساز و کار صندوق نفتی 

شود در چه صورت اجازه استفاده از منابع نفتی انباشته شده وجود است. در نبود این قاعده معلوم نمی

 1خواهد داشت و سقف استفاده از این منابع انباشته چقدر خواهد بود.

 ایران صندوق توسعه ملی -5

     سبب  های نفتیوابستگی بالا به درآمد ت کهار اقتصاد ایران بیانگر این این مسئله اسبررسی ساخت

های درآمدهای نفتی شده است. بررسی سهم درآمدهای نفتی و درآمدهای پذیری اقتصاد در برابر تکانهآسیب

                                                                                                                                   
 
نامه مجلس و راهبرد، های ایران و نروژ؛ فصلهای نفتی: مقایسه صندوق(، تاثیر قواعد مالی بر عملکرد صندوق1396پیله فروش، میثم و همکاران، ) 1

 سال بیست و پنجم، شماره نود و سه
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حاکی از این است که  1384 -96های مالیاتی از منابع عمومی دولت در قوانین بودجه سنواتی در طی سال

ین بودجه از محل درآمدهای نفتی ایجاد شده درصد منابع تحقق یافته در قوان 34به طور متوسط حدود 

های نفتی هم درآمدهای نفتی نه تنها به طور مستقیم، بلکه از طرق دیگر از جمله سود سهام شرکت 1است.

شود. وابستگی بالای بودجه به عنوان مهمترین سند مالی کشور به درآمدهای حاصل از به بودجه وارد می

اثیرپذیری بالای این درآمدها از متغیرهای برونزای قیمت نفت از سوی فروش منابع نفتی، از یک سو و ت

دیگر، موجب غلبه فضای نااطمینانی بر اقتصاد و در نتیجه تحت تاثیر قرار گرفتن فعالان اقتصادی از این 

های تولیدی مولد تنگ نموده و زمینه گسترش اقتصاد زیرزمینی و شرایط شده و عرصه را برای فعالیت

 آورد.های سوداگرانه را فراهم میفعالیت

گیری شده و در اقتصادهای توسعه یافته ابتدا در مورد حوزه فعالیت دولت و نقش آن در اقتصاد تصمیم

   سپس دولت اقدام به تامین منابع مالی مورد نیاز برای فعالیت خود که عمدتا شامل درآمدهای مالیاتی 

از جمله اقتصاد ایران، این روند معکوس است و تغییر درآمدهای کند. در اقتصادهای نفتی و شود، میمی

    های دولت را تحت تاثیر قرار ها و هزینهنفتی، منجر به تغییر درآمد دولت شده و از این طریق فعالیت

  2دهد.می

به  در بهترین حالت نیز حتی اگر درآمدهای نفتی ثابت باشد، وابستگی بودجه به نفت مشکلات خاص خود را

همراه خواهد داشت. عملکرد ضعیف کشورهای دارای نفت و گاز در کاهش فقر، توزیع نامتوازن درآمدها، 

استفاده ناصحیح از کاهش دموکراسی، افزایش فساد و مواردی از این دست، از جمله اثرات نامطلوب 

چه در . به طور کلی آنها اشاره شده استمنابع طبیعی غنی است که در مطالعات به آندرآمدهای ناشی از 

هایی مانند نفرین منابع، شود، در قالب پدیدهمحصولی در ادبیات اقتصادی دنیا مطرح میمورد اقتصاد تک

ها نشان بیماری هلندی و اقتصاد رانتی است. اقتصاد ایران نیز از این تبعات منفی بسیار متاثر است. بررسی

اما نکته اصلی این است که در  ی به درآمدهای نفتی دارد،وابستگی بالایدهد که مخارج جاری دولت می

افزایش یافته، اما در هنگام کاهش  هنگام افزایش درآمدهای نفتی، بودجه جاری به میزانی بیشتر از آن

درآمدهای نفتی، بودجه جاری نوعی چسبندگی داشته و در نتیجه میزان کاهش آن کمتر از میزان کاهش 

ای ایجاد شده در اثر افزایش درآمدهای نفتی به راحتی دجهه عبارت دیگر، تعهدات بودرآمدهای نفتی است. ب

قابل کاهش نیستند. در نتیجه انعطاف بودجه دولت در زمان کاهش درآمدهای نفت به شدت کم بوده و لذا 

                                           
 مهوری اسلامی گزیده آمارهای اقتصادی، بخش مالی و بودجه، بانک مرکزی ج 1
(، مؤسسه عالی آموزش و 1395راستاد، مهدی؛ مروری بر مبانی نظری و تجربی کارکرد بهینه صندوق ثروت ملی در مدیریت درآمدهای نفتی ) 2

 ریزیپژوهش مدیریت و برنامه
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هش و شود. از سوی دیگر مخارج عمرانی نیز در مواقع کاهش درآمدهای نفتی کابودجه با کسری مواجه می

بار تاثیرپذیری بودجه عمرانی از کاهش قیمت نفت، یابد، اما ایندر مواقع رونق درآمدهای نفت، افزایش می

بیشتر از بودجه جاری بوده، به این معنا که با کاهش درآمدهای نفتی بودجه عمرانی بیشتر از بودجه جاری 

ای و به عبارتی بودجه جاری ندمدت هزینهیابد، اما در زمان افزایش درآمدهای نفتی، تعهدات بلکاهش می

یابد. از سوی دیگر بانک مرکزی موظف به دریافت درآمد ارزی ناشی از فروش نفت و بیشتر افزایش می

تواند منجر به افزایش پایه پولی و به تبع آن تورم پرداخت معادل ریالی آن به دولت است که این فرآیند می

جویی بوده و درصدد کاهش پیامدهای منفی دولت به دنبال چارهچنین وضعیتی، سبب شد تا  1شود.

 درآمدهای نفتی باشد. 

این رویه اندیشیده شد، مدیریت بهینه و جلوگیری از وقوع هایی که به منظور اصلاح حلیکی از راه

در ست. اهای ثروت حاکمیتی و استفاده از صندوق سازیتی با استفاده از ساز و کارهای ذخیرهدرآمدهای نف

شود و سپس با ایجاد صندوق ایران ابتدا با ایجاد حساب دخیره ارزی که به نوعی صندوق نفتی محسوب می

دهی های نفتی است، تلاش شده است تا جهتهای ارتقاء یافته صندوقتوسعه ملی که الگوبرداری از مدل

در سراسر جهان به عنوان  اهصحیحی به منابع ارزی حاصل از صادرات نفت صورت گیرد. از این صندوق

راهکاری برای استفاده بهینه از درآمدهای نفتی در راستای رشد اقتصادی و حفظ منابع حاصل از فروش 

 شود.نفت و گاز استفاده می

 حساب ذخیره ارزی -5-1

و  دهای نفتی به اقتصا(، با هدف جلوگیری از انتقال شوک1379 -83های اجرای برنامه سوم توسعه )در سال

قانون  60ایده ایجاد حساب ذخیره ارزی در ماده  حفظ ثبات بودجه عمومی در زمان کاهش قیمت نفت،

و  "حساب ذخیره ارزی حاصل از درآمد نفت خام"مذکور تصویب و دولت مکلف شد دو حساب با عنوان 

زی حاصل از نفت مازاد درآمدهای ار 1380نزد بانک مرکزی افتتاح نموده و از سال  "حساب ذخیره ریالی"

برنامه را در این حساب نزد بانک مرکزی بینی شده در قانون خام در پایان هر سال نسبت به ارقام پیش

قانون برنامه پنجم توسعه  85( و ماده 1383قانون برنامه چهارم توسعه )مصوب سال  1نگهداری نماید. ماده 

اند. در برنامه ششم توسعه، یز و تکلیف نموده( تداوم فعالیت حساب ذخیره ارزی را تجو1389)مصوب سال 

به واریز سهم این حساب از  7رغم عدم تصریح مستقیم به تداوم فعالیت حساب ذخیره ارزی، در ماده علی

                                           
(، مؤسسه عالی آموزش و 1395فتی )راستاد، مهدی؛ مروری بر مبانی نظری و تجربی کارکرد بهینه صندوق ثروت ملی در مدیریت درآمدهای ن 1

  ریزیپژوهش مدیریت و برنامه
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درآمدهای حاصل از صادرات نفت، میعانات گازی و خالص صادرات گاز، پس از کسر سهم صندوق توسعه 

ل شش ماهه از توانست در فواصکشور، اشاره شده است. دولت می داری کلملی، شرکت ملی نفت و خزانه

این حساب برداشت کرده و معادل ریالی آن را به درآمد عمومی اضافه نماید. به علاوه بخشی از مانده وجوه 

رسید و معادل ریالی آن در حساب ذخیره ریالی حساب ذخیره ارزی بر اساس نرخ مبادله روز به فروش می

قانون برنامه پنجم توسعه، تامین کسری  85ماده  "ب"شد. بر اساس بند رکزی نگهداری مینزد بانک م

بودجه عمومی دولت ناشی از کاهش منابع ارزی حاصل از صادرات نفت خام، گاز و میعانات گازی نسبت به 

ا تصویب مجلس که از دیگر منابع قابل تامین نباشد، ببینی شده در بودجه سنواتی مشروط بر اینارقام پیش

شورای اسلامی، از وظایف این حساب است. همچنین استفاده از منابع این حساب برای تامین کسری ناشی 

 از درآمدهای غیر نفتی بودجه عمومی دولت ممنوع اعلام شد. 

رفت، پس از افتتاح حساب ذخیره ارزی و همزمان با افزایش درآمدهای نفتی، اما بر خلاف آنچه انتظار می 

واقع حساب ذخیره ارزی عملا تبدیل به حسابی در های جاری از بودجه دولت نیز افزایش یافت. هم هزینهس

ارزی را که مبنای کرد و ساز و کار حساب ذخیرهجاری شد که دولت با توجیهات مختلف از آن برداشت می

ره برد. بنابراین از آنجا که حساب ذخی، زیر سوال میبود های ارزیشوک ایجاد سدی در برابر انتقالآن 

برای اصلاح اقتصادی کافی  کرد،بیشتر به عنوان فیلتری در سر راه ورود درآمدهای نفت به بودجه عمل می

ه این در کمتر از شش ماه از تصویب و ابلاغ قانون برنامه سوم توسعه، مفاد ماده قانونی مربوط ب لذا 1نبود.

حساب اصلاح شد. حساب ذخیره ریالی از این ماده حذف شد و تنها حساب ذخیره ارزی باقی ماند. همچنین 

گذاری و تامین بخشی از درصد از حساب ذخیره ارزی را برای سرمایه 50دولت اجازه یافت حداکثر معادل 

علاوه بر  1379در واقع از سال های اقتصادی در اختیار بخش خصوصی قرار دهد. اعتبارات مورد نیاز طرح

داری کل کشور، حساب ذخیره ارزی نیز در بخشی از منابع نفتی سهیم شد. در برنامه چهارم نیز، ماده خزانه

بعد از آن در بند  2ای با برنامه سوم نداشت.به حساب ذخیره ارزی اختصاص یافت که مفاد آن تفاوت عمده 1

                                           
  52و  51اقتصادی، شماره  ، صندوق ذخیره توسعه و عمران ملی، مجله1384صادقی، حسین؛ بهبودی، داود؛  1
برنامه چهارم توسعه: به منظور ایجاد ثبات در میزان استفاده از عواید ارزی حاصل از نفت در برنامه چهارم توسعه اقتصادی، اجتماعی و  1ماده  2

های و فراهم کردن امکان تحقق فعالیتگذاری های حاصل از فروش نفت به دیگر انواع ذخایر و سرمایهفرهنگی جمهوری اسلامی ایران و تبدیل دارایی

 های زیر را معمول دارد:بینی شده در برنامه، دولت مکلف است با ایجاد حساب ذخیره ارزی حاصل از عواید نفت، اقدامپیش

لت نزد بانک مرکزی این قانون در حساب سپرده دو 8بینی شده در جدول شماره مازاد عواید حاصل از نفت نسبت به ارقام پیش 1384از سال  -الف

 شود. جمهوری اسلامی ایران تحت عنوان حساب ذخیره ارزی حاصل از عواید نفت خام نگهداری می

قانون برنامه سوم توسعه اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی جمهوری  60عادل مانده حساب ذخیره ارزی حاصل از عواید نفت خام موضوع ماده م -ب

و همچنین مانده مطالبات دولت از اشخاص ناشی از تسهیلات اعطایی از محل  1383اصلاحات آن در پایان سال  با 17/1/1379اسلامی ایران مصوب 

 گردد.از طریق شبکه بانکی به حساب ذخیره ارزی حاصل از عواید نفت واریز می 1384موجودی حساب یاد شده در ابتدای سال 
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های کلی اصل چهل و قانون برنامه چهارم توسعه و اجرای سیاست قانون اصلاح مواردی از 28دوم ماده 

هایی را اتخاذ نماید که هر سال ، دولت مکلف شد سیاست13861چهارم قانون اساسی مصوب بهمن ماه سال 

درصد از مانده حساب ذخیره ارزی سال پیش را به بخش غیردولتی اختصاص دهد. همچنین از سال  40

داری کل کشور و حساب ذخیره ارزی، بخشی از درآمدهای نفتی در اختیار شرکت ، علاوه بر خزانه1384

های قانون بودجه و بانک مرکزی موظف شد سهم این شرکت را مطابق با تبصره 2ملی نفت قرار گرفت

درصد از فروش نفت  3/7این مقدار معادل  1384سنواتی پرداخت نماید. برای مثال طبق قانون بودجه سال 

  3ده است.خام بو

( و به موازات ایجاد صندوق توسعه ملی و آغاز به کار آن از 1389 -1394قانون برنامه پنجم ) 85در ماده 

حساب ذخیره ارزی اندکی محدودتر شد. طبق این ماده تامین کسری بودجه عمومی  ، وظایف1390سال 

بینی ات گازی نسبت به ارقام پیشدولت ناشی از کاهش منابع ارزی حاصل از صادرات نفت خام، گاز و میعان

که از دیگر منابع قابل تامین شده در قوانین بودجه سنواتی از محل حساب ذخیره ارزی مشروط بر این

نباشد، با تصویب مجلس مجاز شد. در واقع طبق قانون برنامه سوم و چهارم توسعه، مقرر بود که تنها مازاد 

ذخیره ارزی واریز شود، اما در برنامه پنجم، مقرر شد تا علاوه بر منابع حاصل از صادرات نفت خام به حساب 

مازاد منابع حاصل از صادرات نفت خام و میعانات گازی به صورت نقدی و تهاتری، درآمد دولت از صادرات 

                                                                                                                                   
 ارقام به نسبت نفت از حاصل ارزی عواید کاهش صورت صرفا در دولت عمومی بودجه ارفمص تأمین برای ارزی ذخیره حساب ه استفاده از وجو -ج

 بود. در خواهد مالی مجاز هایدارائی واگذاری و عمومی درآمدهای منابع سایر محل از مصوب اعتبارات تأمین عدم امکان و قانون این 8شماره  جدول

 درآمد حساب به وجوه این ریالی ادلد. معنمای پرداخت ارزی حساب ذخیره موجودی از هماه سه زمانی فواصل در تواند می دولت صورتی، چنین

 است.  عمومی ممنوع بودجه غیرنفتی عواید از ناشی کسری تأمین برای ارزی ذخیره حساب از گردد. استفادهواریز می دولت عمومی

 موردنیاز اعتبار از بخشی تأمین و گذاریسرمایه برای ارزی ذخیره ی حسابموجود پنجاه درصد مانده معادل حداکثر شود می داده به دولت اجازه -د

 مهندسی -فنی خدمات و و اطلاعات گردشگری(، فناوری نقل، خدمات )ازجمله و حمل کشاورزی، معدنی، صنعتی، و کارآفرینی تولیدی های طرح

 ایرانی هایبانک و داخلی بانکی شبکه طریق از است رسیده ربطذی خصصیت هایتأیید وزارتخانه به آنها اقتصادی و فنی توجیه که غیردولتی بخش

 نماید.  استفاده کافی تضمین با به صورت تسهیلات کشور خارج از

 ریالی ارزی، صورت به تا گیردمی قرار غیردولتی دراختیار بانک کشاورزی بخش به ارزی ذخیره حساب تخصیص قابل منابع درصد از ده حداقل -ه

 کشاورزی توسط بانک شود می انجام صادرات توسعه هدف با که هاییطرح درگردش وسرمایه کشاورزی بخش های موجهطرح در گذاریرمایهس جهت

 گردد. گیرد. اصل و سود این تسهیلات به صورت ارزی به حساب ذخیره ارزی واریز می قرار غیردولتی بخش دراختیار

 بود. خواهد مجاز های سنواتی بودجه قالب صرفا در ماده این موضوع ارزی ذخیره حساب وجوه از استفاده -و

 دارایی و اقتصادی امور وزارت و ایران اسلامی جمهوری بانک مرکزی کشور، ریزیبرنامه و مدیریت ن سازما پیشنهاد به ماده این اجرایی نامهآیین -ز

 .رسید خواهد انوزیر هیات تصویب به این قانون شدن الاجرالازم از قبل و تهیه
 عامل هایبانک و ایران اسلامی جمهوری مرکزی بانک، ارزی ذخیره حساب امناء هیأت طریق از که نماید اتخاذ را هاییسیاست است مکلف دولت 1

 دارای هایرحط داشتن و بخش این در تقاضا وجود صورت در و دهد اختصاص غیردولتی بخش به را پیش سال ارزی ذخیره حساب مانده زصد ادر چهل

 در ارزی ذخیره حساب از برداشت ددرص چهل از نباید درهرسال غیردولتی بخش سهم درهرصورتد. نمای پرداخت متقاضیان به اقتصادی و فنی توجیه

 د. باش کمتر سال آن
 1384قانون بودجه سال  11تبصره  "د"بند  2
 های مجلس شورای اسلامی، مرکز پژوهش1395از نفت بین دولت و بانک مرکزی،  . نحوه تسویه درآمدهای ارزی حاصل8شناسی نظام بانکی؛ آسیب 3
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شود. علاوه بر آن ملاک تعیین مازاد های نفتی و خالص صادرات گاز نیز به حساب ذخیره ارزی واریز فرآورده

م از نفت خام، میعانات گازی، گاز و برنامه پنجم تعیین نشد و لذا عواید ارزی حاصل از صادرات نفت )اع در

شده در جداول قانون بودجه کل کشور و پس از  بینیس از کسر مصارف ارزی پیش( پهای نفتیفرآورده

 14ماده  2تبصره  شد. همچنین بر اساسبه حساب ذخیره ارزی واریز میکسر سهم صندوق توسعه ملی 

های برنامه پنجم توسعه، قانون اصلاح قانون نفت، حساب ذخیره ارزی تبدیل به حسابی دائمی شد. در سال

( و قانون الحاق برخی مواد به قانون تنظیم بخشی از مقررات 1393بر اساس قوانین بودجه سالیانه )تا سال 

(، منابع حاصل از فروش نفت و گاز طبیعی به پنج به بعد 1394)از سال  4/12/1393( مصوب 2مالی دولت )

نمود که عبارت است از: شرکت ملی نفت، صندوق توسعه ملی، درآمد عمومی دولت، مورد تخصیص پیدا می

  1ها.حساب ذخیره ارزی و سازمان هدفمندسازی یارانه

قاعده و مکرر از این های بیاما اصلاحات متعدد اعمال شده بر قانون حساب ذخیره ارزی و نیز برداشت

به . محدود کردن فعالیت این حساب شدحساب در طی زمان منجر به ایجاد مصوبات مختلف در جهت 

به دولت اجازه داده شده است مازاد درآمدهای  1394قانون بودجه سال  2تبصره  "ز"در بند عنوان مثال 

ت و تواند ناشی از افزایش قیمت نفت یا افزایش میزان صادرامی حاصل از صادرات نفت و میعانات گازی )که

-های سرمایههای تملک داراییها و پروژههزار میلیارد ریال بین طرح 150یا افزایش نرخ ارز باشد( تا سقف 

کند، مانند آب، راه و ...( توزیع کند؛ در نتیجه گذار را مخدوش میای )عناوین کلی و مبهم که حقوق قانون

و ت های قبل هم وجود داشاین رویه در سال ؛ماندوجوهی برای واریز به حساب ذخیره ارزی باقی نمی ااساس

-قانون رفع موانع تولید رقابت 18نهایتا در ماده  2ریزی شده است.بودجه تبدیل به یک سنت غلط در نظام

درصد منابعی که از محل  ، صد1395، مقرر شد که از سال 1394پذیر و ارتقای نظام مالی کشور مصوب 

های خصوصی و تعاونی شده های دولتی صرف اعطای تسهیلات به بخشه عاملیت بانکحساب ذخیره ارزی ب

داری کل کشور واریز و جهت شود، پس از کسر تعهدات قبلی به حساب خزانههای آتی وصول میو طی سال

ابعی های عامل منظور شود. در نتیجه دیگر منهای دولتی با اولویت همان بانکافزایش سرمایه دولت در بانک

لذا هدف از ایجاد حساب ذخیره ارزی که حفظ ثبات  3شود.از بازپرداخت تسهیلات به این حساب واریز نمی

                                           
 موضوع مالیات کسر از پس مربوط، خوراک بهای بابت نقدی واریز مبالغ که است صورت بدین روال داخلی، هایپالایشگاه به تحویلی نفت مورد در 1

 واریز هایارانه هدفمندسازی سازمان حساب به هایارانه پرداخت برای ایران، نفت ملی کتشر قانونی سهم و افزودهارزش بر مالیاتقانون  38و  16مواد 

 د. شومی
 های مجلس شورای اسلامی، مرکز پژوهش1395. نحوه تسویه درآمدهای ارزی حاصل از نفت بین دولت و بانک مرکزی، 8شناسی نظام بانکی؛ آسیب 2
نامه مجلس و راهبرد، های ایران و نروژ؛ فصلهای نفتی: مقایسه صندوق(، تاثیر قواعد مالی بر عملکرد صندوق1396پیله فروش، میثم و همکاران، ) 3

 هسال بیست و پنجم، شماره نود و س
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های نفتی به بودجه و نیز تامین مالی بخش خصوصی در عرصه و ایجاد سپر برای جلوگیری از انتقال شوک

های مبتنی بر قوانین برداشتتولید و صادرات بود، محقق نشد و عملا پس از تاسیس صندوق توسعه ملی، 

بودجه سنواتی از حساب ذخیره ارزی، به اتمام رسید و تمام منابع حاصل از صادرات نفت خام و میعانات 

 نفعان خاص توزیع شد. گازی بین شرکت ملی نفت ایران، صندوق توسعه ملی، بودجه عمومی و ذی

 ایجاد صندوق توسعه ملی -5-2

از ابتدای ذخیره ارزی، برداری مناسب از درآمدهای نفتی از طریق حساب رهپس از تلاش ناموفق برای به

های توسعه کشور، قانون احکام دائمی برنامه 16( و طبق ماده 1390 -94اجرای برنامه پنجم توسعه )

های تبدیل بخشی از عواید ناشی از فروش نفت و گاز و میعانات گازی و فرآوردهصندوق توسعه ملی با هدف 

های آینده از منابع نفت سهم نسل فظحز دی و نیاهای زاینده اقتصهای ماندگار، مولد و سرمایهی به ثروتنفت

های آن متعلق به صندوق در تهران مستقر بوده و اموال و داراریی .های نفتی تشکیل شدو گاز و فرآورده

 دولت جمهوری اسلامی ایران است. 

داری کل کشور، حساب ذخیره ارزی و شرکت ملی نفت ایران، سالیانه نه، علاوه بر خزا1390در واقع از سال 

 گیرد. بخشی از درآمد حاصل از صادرات نفت به صندوق توسعه ملی تعلق می

نامه سه رکن اصلی مشتمل بر هیئت امنا، هیئت عامل و هیئت نظارت به منظور اداره این صندوق، در اساس

شود که وظیفه راهبری، بالاترین رکن صندوق توسعه ملی محسوب میدر نظر گرفته شده است. هیئت امنا 

   ها، بودجه سالانه، نامهگذاری و تصویب نظامها، تصویب شرایط سرمایهمشیها و خطتعیین سیاست

های مالی و گزارش عملکرد صندوق را به عهده دارد. هیات امنا شامل رئیس جمهور، رئیس سازمان صورت

ریزی، وزیر امور اقتصادی و دارایی، وزیر کار و امور اجتماعی، وزیر نفت، رئیس کل بانک همدیریت و برنام

مرکزی، دادستان کل کشور، رئیس اتاق بازرگانی ایران، رئیس اتاق تعاون ایران و دو نفر نماینده از 

 د. شوهای اقتصادی و برنامه و بودجه و محاسبات به انتخاب مجلس شورای اسلامی میکمیسیون

ریزی نظر و باتجربه در امور اقتصادی، مالی، حقوقی، بانکی و برنامههیئت عامل شامل پنج نفر از افراد صاحب

شوند. مهمترین وظیفه هیئت عامل اداره و مدیریت صندوق در جمهور منصوب میاست که با حکم رئیس

 نامه و مصوبات هیئت امنا است. چارچوب مفاد اساس



 

 

26 

امل رئیس سازمان بازرسی کل کشور و رئیس دیوان محاسبات است که وظیفه حاصل هیئت نظارت نیز ش

نمودن اطمینان از تحقق اهداف صندوق و نظارت مستمر بر عملیات جاری و جلوگیری از وقوع انحرافات 

  1نامه را بر عهده دارد.ساحتمالی از مفاد اسا

  ثروت حاکمیتی ارائه شد، ایران فاقد صندوق هایبر خلاف انتظار و تعاریفی که در بخش انواع صندوق

کارکرد صندوق توسعه ملی نیز  2ساز به منظور جلوگیری از انتقال نوسانات قیمت نفت به اقتصاد است.ثبات

های سیاست 22بند  ای تعریف شده است. اساس ایجاد این صندوق،آید، توسعههمانطور که از نام آن بر می

ملی به لزوم تغییر نگاه به منابع نفت و گاز کشور و ایجاد صندوق توسعه  در آنکلی برنامه پنجم است که 

تاکید شده است. علاوه بر تفاوت در کارکرد و ساز و کارهای حاکم بر صندوق توسعه ملی، در مقایسه با 

را های آن، نتایج بهتری هایی است که استفاده بهینه از قابلیتحساب ذخیره ارزی، صندوق دارای مزیت

هدف مشخص، داشتن ساختار حقوقی مستقل و مشخص، داشتن ساز و دست خواهد داد. از جمله دارا بودن 

گذاری و نیز افق فعالیت بلندمدت. طبق قانون کارهای نظارتی، داشتن اجازه فعالیت اقتصادی و سرمایه

های نفتی به ز و فرآوردهدرصد از منابع حاصل از صادرات نفت و گا 20برنامه پنجم، دولت موظف به واریز 

درصدی این سهم بوده و صندوق نیز موظف به ارائه تسهیلات از  3و افزایش سالانه صندوق توسعه ملی 

گذاری در های خصوصی، تعاونی و عمومی غیر دولتی با هدف تولید و توسعه سرمایهمنابع صندوق به بخش

نظر گرفتن شرایط رقابتی و بازدهی مناسب اقتصادی شد. همچنین مقرر شد که داخل و خارج از کشور با در 

در برنامه ششم های جاری به درآمدهای نفت و گاز قطع شود. تا پایان برنامه پنجم توسعه وابستگی هزینه

ف تر منابع و مصار. به بیان دقیقنامه تغییر کردقواعد مالی مربوط به صندوق از طریق تغییر اساسنیز 

 نامه عبارت است از:صندوق بر طبق اساس

 : 3صندوق توسعه ملی منابع

   درصد از منابع حاصل از صادرات نفت )نفت خام، میعانات گازی، گاز و  30حداقل معادل  -1

 و تعیین مبلغ آن در قوانین بودجه سنواتی؛  ]ششم[های برنامه های نفتی( در سالفرآورده

 الذکر؛اتری اقلام فوقدرصد ارزش صادرات ته 20حداقل  -2

 واحد درصد؛ 3هر سال به میزان  2و  1افزایش سهم واریزی از منابع بندهای  -3

 های بعد؛و سال 1389درصد مانده نقدی حساب ذخیره ارزی در پایان سال  50 -4

                                           
 1393گزارش سالانه صندوق توسعه ملی ایران،  1
 فاصله گرفتن حساب ذخیره ارزی از کارکرد اصلی خود، ایران در حال حاضر فاقد صندوق ثبات ساز است. با توجه به 2
 (1396-1400ساله ششم توسعه اقتصادی )برنامه پنج 7رجوع شود به تبصره ذیل ماده  3
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 المللی با مجوز هیئت امناء با رعایت قوانین مربوطه؛منابع قابل تحصیل از بازارهای پولی بین -5

 صندوق طی سال مالی؛سود خالص  -6

    درآمد حاصل از سود موجودی حساب صندوق در بانک مرکزی، معادل میانگین نرخ سود  -7

 بار؛های بانک مرکزی در بازارهای خارجی با محاسبه و پرداخت هر سه ماه یکسپرده

  1کل کشور. 1389قانون بودجه سال  4درصد منابع موضوع جزء د از بند  20 -8

 ملی:  صندوق توسعه مصارف

های اقتصادی متعلق به مؤسسات عمومی های خصوصی، تعاونی و بنگاهاعطای تسهیلات به بخش -1

 ؛های دارای توجیه فنی، مالی و اقتصادیگذاریغیر دولتی برای تولید و توسعه سرمایه

های خصوصی و تعاونی ایرانی که در اعطای تسهیلات صادرات خدمات فنی و مهندسی به شرکت -2

 ای )سندیکایی(؛شوند از طریق منابع خود یا تسهیلات اتحادیهی خارجی برنده میهامناقصه

 های خریدار کالا و خدمات ایرانی در بازارهای هدف صادراتی کشور؛اعطای تسهیلات خرید به طرف -3

                                           
   های حاصل از صادرات نفت خام را به هر صورت پس از کسر لتی تابعه ذیربط مکلف است کلیه دریافتوزارت نفت از طریق شرکتهای دو 1

های موضوع این بند به طور مستقیم از طریق بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران به الحساب پرداختهای بیع متقابل نفتی، بعنوان علیبازپرداخت

ر واریز و در مقاطع سه ماهه پس از تصویب کارگروه موضوع این بند، خزانه داری کل کشور با وزارت نفت از داری کل کشوهای مربوط در خزانهحساب

های دولتی تابعه ذیربط تسویه حساب نماید. بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران موظف است از وجوه حاصل، بیست درصد سهم صندوق طریق شرکت

ه حساب مربوط واریز نماید. بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران موظف است به منظور تحقق منابع عمومی توسعه ملی را به صورت ماهانه کسر و ب

داری کل کشور( تا سقف ارقام مصوب این قانون براساس اعلام وزارت امور اقتصادی و دارایی )خزانه 5شماره مندرج در جدول  210101موضوع ردیف 

داری کل های درآمدهای مربوطه که توسط خزانهفت خام تعهد و به نرخ روز ارز را به فروش رسانده و به حسابیادشده از محل ارز حاصل از صادرات ن

های حاصل از صادرات میعانات گازی را به های دولتی تابعه ذیربط مکلف است کلیه دریافتوزارت نفت از طریق شرکت د.شود، واریز نمایکشور اعلام می

داری کل کشور به نام آنها نزد بانک مرکزی های تمرکز وجوه ارزی که از طریق خزانههای بیع متقابل گازی به حسابزپرداختهر صورت، پس از کسر با

شود واریز نماید. بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران موظف است ماهانه از وجوه حاصل بیست درصد سهم صندوق جمهوری اسلامی ایران افتتاح می

های دولتی تابعه ذیربط واریز داری کل کشور به حساب وزارت نفت از طریق شرکتو به حساب مربوط واریز و مابقی را با اعلام خزانه توسعه ملی را کسر

 وزارت نفت موظف است هر ماه گزارش عملکرد این بند شامل میزان و مبلغ تولید، فروش، بیع متقابل نفتی و گازی، صادرات نفت خام، میعانات. نماید

های برنامه و بودجه و محاسبات، اقتصادی و انرژی مجلس شورای اسلامی، وزارت امور اقتصادی و دارایی، معاونت زی و گاز طبیعی را به کمیسیونگا

 د. ریزی و نظارت راهبردی رئیس جمهور و دیوان محاسبات کشور ارسال نمایبرنامه

داری کل نزد بانک مرکزی حساب خزانه ( بهدلار 65سبت به ارقام این قانون )هر بشکه ـ مازاد درآمد نفت تولیدی ناشی از افزایش قیمت ن1تبصره

معادل بیست درصد از ) ملی گردد. بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران موظف است پس از کسر سهم صندوق توسعهجمهوری اسلامی ایران واریز می

حساب داری کل کشور مابقی را بهخزانهت نفت از طریق شرکت تابعه ذیربط با اعلام صادرات نفت خام و میعانات گازی( و منظور نمودن سهم وزار

گذاری در صنایع بالادستی نفت و گاز قابل ذخیره ارزی واریز نماید. سهم وزارت نفت از طریق شرکت تابعه ذیربط از مازاد سهم نفت صرفاً جهت سرمایه

گذاری برای توسعه میادین نفتی یا حفظ ظرفیت آنها و توسعه میادین گازی های سرمایهاجرای طرحباید در  هزینه خواهد بود. از این محل صرفا

های غیر مرتبط و خارج از های نفتی و طرحمشترک استفاده شود. در هر حال استفاده از منابع موضوع این جزء در سایر امور از جمله واردات فرآورده

 ت. ول اسئه ذیربط ممنوع است و در حکم تصرف غیرقانونی در اموال دولتی است در این زمینه وزیر نفت مسوظایف وزارت نفت از طریق شرکت تابع

های تمرکز وجوه، با اعلام های داخلی و واریز مبالغ موضوع جزء ج این بند به حسابهای ناشی از فروش نفت به پالایشگاهدر مورد دریافت -2تبصره

ربط، موضوع این های دولتی تابعه ذیکزی جکهوری اسلامی ایران مکلف است مابقی سهم وزارت نفت از طریق شرکتداری کل کشور، بانک مرخزانه

 بند را از این مبالغ پرداخت کند. 
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 گذاری در بازارهای پولی و مالی خارجی؛سرمایه -4

ن شرایط رقابتی و بازدهی مناسب گذاران خارجی با در نظر گرفتاعطای تسهیلات به سرمایه -5

 ؛1گذاری در ایران با رعایت اصل هشتادم قانون اساسیاقتصادی به منظور جلب و حمایت از سرمایه

 های صندوق. تامین هزینه -6

ی اها به مؤسسات و نهادهیافته از منابع صندوق با عاملیت بانک ت اختصاصمجموع تسهیلانامه، طبق اساس

 بع صندوق باشد؛امنست درصد از بی بیشهای تابعه و وابسته در هر حال نباید کتعمومی غیردولتی و شر

شوند که حداقل هشتاد ها در صورتی غیرعمومی محسوب مینظر این ماده مؤسسات و شرکت همچنین از

د. الشرکه آنها مستقیم و یا با واسطه اشخاص حقوقی متعلق به اشخاص حقیقی باشسهام، یا سهم درصد

المنفعه نظیر موقوفات، هایی که اکثریت مطلق سهام آنها متعلق به مؤسسات عمومی و عامو شرکت مؤسسات

در حکم مؤسسات و  نامه،ساساز نظر ا ،ای و بازنشستگی و مؤسسات خیریه عمومی استهای بیمهصندوق

نظر از نوع رفاقتصادی که صهای . همچنین بنگاههای وابسته به نهادهای عمومی غیردولتی هستندشرکت

شوند از نظر این ماده اعضاء هیأت مدیره آنها توسط مقامات دولتی تعیین مید از بیست درص ت بیشمالکی

 . گردند و پرداخت از منابع صندوق به آنها ممنوع استدولتی محسوب می

ین مصارف، لازم به ذکر است که ذیل این موارد و در قالب یک تبصره مقرر شده است که تسهیلات موضوع ا

کنندگان از این تسهیلات اجازه تبدیل ارز به ریال در بازار داخلی را تنها به صورت ارزی اعطاء شده و استفاده

 نداشته باشند. 

    نامه در قوانین بودجه سنواتی، اما همین اساسهای صندوق وضع شداین قوانین با هدف حفظ دارایی

و یا مواردی به صورت تبصره در بودجه گنجانده شد که با  قرار گرفتهای پس از آن بارها مورد بازبینی سال

مصوب شد که درصدی از  91و  90که در قوانین بودجه سال نامه مغایرت داشت؛ از جمله ایناصول اساس

همچنین . های دارای توجیه فنی غیردولتی اختصاص یابدمنابع صندوق به صورت ریالی به برخی از طرح

های در سالالمللی های بینز درآمد نفت به صندوق، به علت کاهش قیمت نفت و اعمال تحریمسهم واریزی ا

درصد بازگشت و عملا هدف کاهش تدریجی وابستگی به نفت از  20دوباره به همان سطح و پس از آن،  94

 طریق افزایش سهم صندوق، به فراموشی سپرده شد. 

این نوشته با جزئیات بیشتری بررسی خواهد شد، نشان دهنده های بعدی مرور عملکرد صندوق که در بخش

 عدم توفیق صندوق توسعه ملی به دلیل عدم پایبندی به قواعد مالی منتسب به آن است. 

                                           
 .باشد اسلامی شورای مجلس باید با تصویب دولت از طرف و خارجی داخلی عوض بدون هاییا کمک وام و دادن گرفتن 1
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 عملکرد صندوق توسعه ملیبررسی  -6

همزمان با تشکیل صندوق توسعه ملی، و  1390از سال پس از تجربه ناموفق تاسیس حساب دخیره ارزی، 

دهد که می بررسی عملکرد صندوق ملی نشان. آن همواره با انتقادهایی مواجه بوده است نگی عملکردچگو

منابع صندوق همواره با درصدی از ناکارآیی در تخصیص مواجه بوده و لذا دستیابی به اهداف صندوق در 

 ای دور از ذهن است. شرایط کنونی، مقوله

 مهنامغایر با اساسمنابع و مصارف  -6-1

درصدی آن از درآمدهای ناشی از  20ترین انتقاد وارد به صندوق، تعیین سهم در بخش منابع صندوق، مهم

های برنامه ششم توسعه بود. در است که نوعی برگشت به عقب و مغایر با سیاست 94بخش نفت از سال 

 7اول از بند ب ماده  نیز به عنوان سال سوم اجرای برنامه ششم توسعه، بر اساس جزء 1398بودجه سال 

بایست سهم صندوق توسعه ملی از منابع حاصل از صادرات نفت، معیانات گازی و خالص قانون برنامه، می

درصد  20تامین منابع مورد نیاز دولت، معادل درصد برسد. اما این سهم به دلیل  34صادرات گاز معادل به 

المللی های بیندلیل اعمال تحریمام شده در بودجه و به برآرودهای انجدر نظر گرفته شد که با توجه به بیش

  1درصد باشد. 20رسد این سهم حتی کمتر از و مشکل در فروش نفت، به نظر می

نامه آن، شامل تبدیل بخشی از عواید ناشی از نفت تکلیف مشخص شده در اساسدر سمت مصارف صندوق، 

های آینده از منابع نفت و ینده اقتصادی و نیز حفظ سهم نسلهای زاو گاز به ثروت ماندگار، مولد و سرمایه

و بدون بازدهی در راستای  ضابطههای بیهای اخیر مشاهده شده، برداشتچه در سالگاز است. اما آن

نظران بیم آن را دارند که تجربه ناموفق حساب ذخیره ای است، به نحوی که برخی از صاحبمصارف بودجه

 شود.  ارزی مجددا تکرار

دهد که مصارف صندوق در دو نامه آن، نشان میتاملی اندک در بخش مصارف صندوق توسعه ملی در اساس

شود. اما گذاری داخلی با تاکید بر بخش خصوصی خلاصه میگذاری خارجی و سرمایهمحور کلی سرمایه

رها از هدف اصلی خود های گذشته، منابع صندوق توسعه ملی باشواهد حاکی از این است که در طی سال

، به ویژه خبری که اخیرا در مورد های جاری و بدون بازده دولت شده استمنحرف و صرف تامین هزینه

هزار میلیارد تومان از منابع صندوق به منظور پوشش کسری بودجه  45پیشنهاد دولت مبنی بر برداشت 

                                           
 های مجلس شورای اسلامی؛ مرکز پژوهش1397.صندوق توسعه ملی، 73کل کشور،  1398ی لایحه بودجه سال بررس 1
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صندوق از هدف اصلی خود که کاهش ناشی از کاهش میزان فروش نفت منتشر شده، بحث انحراف منابع 

 وابستگی بودجه به نفت بود را مجددا نقل مجالس کرده است.

طبق آخرین گزارش منتشر شده توسط صندوق توسعه ملی از عملکرد این صندوق از ابتدای تاسیس تا پایان 

ف، خارج از ، بخش قابل توجهی از منابع صندوق، از طریق کسب مجوز و یا تصویب قوانین مختل1397سال 

نامه هزینه شده است. در گزارش عملکرد صندوق توسعه ملی از مفاهیمی تحت عنوان روال مندرج در اساس

های قطعی های گشایش شده و پرداختهای اعلام مسدودی شده، طرحهای اعلام وصول شده، طرحطرح

 شود: استفاده می

 سنجی آن توسط بانک عامل مورد مکانهایی است که اهای اعلام وصول شده، طرحمنظور از طرح

 گیرد. تایید قرار گرفته و در صف دریافت تسهیلات در صندوق توسعه ملی قرار می

 های اعلام وصول شده هستند که به تایید هیئت های اعلام مسدودی شده، بخشی از طرحطرح

منابع صندوق توسعه ها، مبالغی از عامل صندوق توسعه ملی رسیده و متناسب با میزان اعتبار آن

 شود. ملی نزد بانک مرکزی مسدود می

 های اعلام مسدودی شده است که مراحل گشایش آن به های گشایش شده نیز تعدادی از طرحطرح

 اند. طور قانونی انجام شده و اعتبار لازم را از بانک مرکزی دریافت نموده

 است که متناسب با پیشرفت پروژه و به های قطعی نیز میزانی از رقم تسهیلات منظور از پرداخت

 شود. صورت اقساط پرداخت می

های گشایش یافته است. همچنین های قطعی معمولا کمتر از میزان اعتبار طرحدر واقع میزان پرداخت

میزان مبلغ اعلام مسدودی شده بیانگر این است که برای این میزان از منابع صندوق تعیین تکلیف شده و 

که تحت شرایط خاصی، پروژه مربوط به مبلغ وان از این مبلغ تخصیصی انجام داد، مگر اینتدیگر نمی

ای، منابع این توسعه ملی و مصوبات بودجهنامه صندوق مسدود شده، لغو شود. همچنین بر طبق اساس

ه گذاری ریالی بسپردهگذاری ارزی، تسهیلات ریالی و صندوق در چهار حالت تسهیلات ارزی، سپرده

  ای را نزد گذاری به این مفهوم است که صندوق توسعه ملی سپردهیابد. سپردهمتقاضیان اختصاص می

های ها و فعالیتها از طریق اعطای تسهیلات این منابع را به طرحکند و این بانکهای عامل افتتاح میبانک

 دهند. تخصیص می مرتبط

  گذاری ارزیتسهیلات و سپرده -6-1-1

، معادل 1397، مبلغ کل تسهیلات ارزی پذیرش شده توسط صندوق تا پایان سال تسهیلات ارزی در بخش

میلیارد دلار آن به مرحله تخصیص ارز یا صدور نامه  39.73میلیارد دلار بوده که از این مبلغ،  41.8
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یلیارد م 23.70مسدودی به بانک مرکزی رسیده است. از مجموع تسهیلات ارزی مسدود شده نیز معادل 

های اقتصادی متعلق به مؤسسات های بنگاهمیلیارد دلار به طرح 15.36های بخش خصوصی، دلار به طرح

میلیون دلار به سایر موارد اختصاص  569های بخش تعاونی و میلیون دلار به طرح 96عمومی غیر دولتی، 

ق قراردادهای عاملیت ارزی، یافته است. همچنین از کل مبلغ مسدود شده برای پرداخت تسهیلات از طری

های عامل و بانک مرکزی به مرحله پرداخت قطعی به متقاضیان میلیارد دلار با همکاری بانک 19.21مبلغ 

میلیارد دلار به صورت تکلیفی از منابع  28.14رسیده است. علاوه بر این، تسهیلات ارزی دیگری نیز معادل 

های ملی حوزه آب، خاک و ها شامل طرحاین طرحهای مختلف پرداخت شده است. صندوق به طرح

و تکالیف محوله توسط سایر مراجع قانونی بوده  1397کشاورزی، تکالیف مشخص شده در قانون بودجه سال 

های میلیارد دلار جهت ارائه تسهیلات ارزی به طرح 67.87بالغ بر  1397تا پایان سال است. در مجموع 

درصد آن خارج از روال صندوق و در قالب  41لی مسدود شده که بیش از مختلف از منابع صندوق توسعه م

 بوده است.  1ایای و غیربودجهمصوبات بودجه

ها های ارزی صندوق با بانکگذاری، مبلغ قرارداد سپرده1397، تا پایان سال گذاری ارزیسپردهدر بخش 

 از پذیرسپرده هایالت فعال قرار دارد. بانکحمیلیارد دلار آن در  6.06میلیارد دلار بوده که  7.2معادل 

 پتروشیمی، گاز، نفت، بخش های مرتبط )ازجملهو فعالیت هاطرح به را منابع این تسهیلات، اعطای طریق

درصد از مبلغ  93دهند. بالغ بر مشخص تخصیص می چارچوب قراردادهای معدن و غیره( در و صنعت

 ست. ای امذکور نیز ناشی از احکام بودجه

  گذاری ریالیتسهیلات و سپرده -6-1-2

 توان به سه دسته تقسیم کرد: ملی را میتوسط صندوق توسعه گذاری ریالیتسهیلات و سپردهمجموعه 

از ابتدای تاسیس  :و سایر تکالیف بر اساس قوانین بودجه 1393شده تا پایان سال تسهیلات پرداخت  -1

کالیف قانونی به تسهیلات ریالی اختصاص یافته است. این بر اساس تبخشی از منابع  ،صندوق

از طریق انعقاد قرارداد عاملیت ریالی  1393تسهیلات بر اساس قوانین بودجه سنواتی تا انتهای سال 

قانون الحاق  52و در اجرای حکم ماده  1394های عامل پرداخت شده و از ابتدای سال با بانک

های کلی (، که مجوز آن در سیاست2از مقررات مالی دولت ) برخی مواد به قانون تنظیم بخشی

گذاری ریالی در نامه صندوق الحاق شده، صندوق نسبت به سپردهبرنامه ششم توسعه به اساس

های اقتصادی موضوع این حکم، های دولتی و خصوصی جهت اعطای تسهیلات ریالی به طرحبانک

                                           
 مصوبات مربوط به مراجع قانونی 1
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شی در قکند و نهای ریالی اقدام میتوزیع سپردهرفا به اقدام نموده است. به عبارت دیگر، صندوق ص

ون، قانچوب چاردر کار ) ها ندارد و مسئولیت اینها و فعالیتت به طرحلاموردی تسهیصیص تخ

های اجرایی پذیر و دستگاههای سپردهبه عهده بانکقراردادها( شرایط و ضوابط تعیین شده در 

هزار میلیارد ریال تسهیلات از محل قراردادهای  211لغ بر با 1393است. تا پایان متولی هر بخش 

هزار میلیارد ریال آن  87.6بیش از  97پرداخت شد که تا پایان سال عاملیت ریالی به متقاضیان 

هزار میلیارد ریال آن نزد  31.2بدون احتساب سود بازپرداخت شده است. از اصل مبالغ پرداختی، 

ی باقی مانده که این بخش از تسهیلات ریالی کاملا به تکالیف ها به عنوان تسهیلات جاربانک

 ای مربوط بوده است.بودجه

قانون الحاق برخی مواد به قانون تنظیم بخشی از  52گذاری ریالی بر اساس ساز و کار ماده سپرده -2

در  درصد از ورودی صندوق توسعه ملی 20: مطابق ساز و کار این ماده، سالیانه 1مقررات مالی دولت

های بخش شود تا به صورت تسهیلات بهگذاری ریالی میهای خصوصی و دولتی داخلی سپردهبانک

کشاورزی، صنعت، گردشگردی، کسب و کارهای خرد و سایر موارد ذکر شده در این ماده اختصاص 

 هزار 334.7معادل  1397گذاری ریالی در این بخش تا پایان سال یابد. مجموع قراردادهای سپرده

 است. میلیارد ریال بوده

                                           
 :صندوق توسعه ملی موظف است از منابع ورودی به صندوق توسعه ملی در هر سال 1

های های اقتصادی متعلق به مؤسسات عمومی غیردولتی به طرحبنگاه های خصوصی و تعاونی والف( ده درصد را جهت پرداخت تسهیلات به بخش

مالی و اهلیت متقاضی به صورت پرداخت و بازپرداخت ریالی در بخش آب، کشاورزی، صنایع تبدیلی و تکمیلی،  دارای توجیه فنی، زیست محیطی و

گذاری و اقساط گذاری کند. سود سپردهخصوصی داخلی سپردههای دولتی و منابع طبیعی و محیط زیست و صادرات محصولات کشاورزی در بانک

یابد. تبدیل ارز به ریال موضوع این بند زیر نظر بانک مرکزی جمهوری های موضوع این بند اختصاص میجهت پرداخت تسهیلات طرح وصولی مجددا

 .گیرداسلامی ایران صورت می

های دارای های اقتصادی متعلق به مؤسسات عمومی غیردولتی به طرحو تعاونی و بنگاه های خصوصیب( ده درصد را جهت پرداخت تسهیلات به بخش

توجیه فنی، زیست محیطی و مالی و اهلیت متقاضی به صورت پرداخت و بازپرداخت ریالی در بخش صنعت، معدن، گردشگری و صادرات کالاهای 

 گذاری و اقساط وصولی مجدداگذاری کند. سود سپردهو خصوصی داخلی سپردههای دولتی صنعتی و معدنی به استثنای بخش ساخت مسکن در بانک

ابد. تبدیل ارز به ریال موضوع این بند زیر نظر بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران یهای موضوع این بند اختصاص میجهت پرداخت تسهیلات طرح

 .گیردصورت می

اری شورای عالی اشتغال و با معرفی کمیته امداد امام خمینی )ره(، سازمان بهزیستی و سایر گذتـ پنج درصد از منابع این ماده با سیاس1تبصره 

های یابد و بانکزایی و کمک به توسعه کسب و کارهای خرد، کوچک و متوسط تخصیص میهای اجرایی مرتبط جهت پرداخت تسهیلات اشتغالدستگاه

برابر آن را از محل منابع داخلی پرداخت کنند. بانک عامل مجاز است با اخذ تعهد محضری پرداخت  عامل مکلفند علاوه بر منابع مذکور، حداکثر تا یک

 .یابدهای مربوط به افراد ایثارگر اختصاص میها را به عنوان ضمانت بپذیرد و همچنین پانزده درصد از منابع مذکور به طرحمبلغ نقدی هدفمندی یارانه

وری تولید گوشت قرمز سالم و عرضه مناسب به بازار مصرف در قالب طرح پرواربندی دام عشایر با ولید و افزایش بهرهـ به منظور ساماندهی ت2تبصره 

گیرد تا با مین و تولید، یک درصد از منابع بند )ب( این ماده به صورت یکجا در اختیار بانک کشاورزی قرار میاوری زنجیره تاصلاح و افزایش بهره

گذاری و پرواربندی عشایر و های سرمایههای عشایری به صورت تسهیلات به طرحگذاری عشایر و تشکلیت از توسعه سرمایهمعرفی صندوق حما

 .های مربوطه پرداخت شودتشکل
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بر  1397پایان سال  : تاعشایری و روستایی مناطق در پایدار اشتغال ایجاد و توسعه از حمایتقانون  -3

 هزار 66.9 مبلغاساس این قانون و بر اساس لایحه دولت در مورد پرداخت وام اشتغال روستایی 

 . است شد گذاریسپردهل های عاممرحله در بانک دو در صندوق منابع از ریال میلیارد

هزار میلیارد ریال  613معادل  1397صندوق تا پایان سال در مجموع، تسهیلات ریالی پرداخت شده توسط 

گذاری در راستای ای و سپردهدرصد آن )تسهیلات ریالی ناشی از احکام بودجه 45قرارداد بوده که بالغ بر 

توسعه در مناطق روستایی و عشایری( خارج از روال صندوق قانون حمایت از توسعه و ایجاد اشتغال پایدار 

دهنده انحراف درصد بالایی از منابع صندوق از راهبردهای لذا بررسی عملکرد این نهاد نشاناست. ملی بوده

 سنامه این نهاد است. مشخص شده در اسا

 )میلیارد دلار و هزار میلیارد تومان( 1397 خلاصه عملکرد ارزی و ریالی صندوق از ابتدای تاسیس تا پایان سال -1جدول 

 منابع صندوق توسعه ملی

 تسهیلات و سپرده گذاری ریالی گذاری ارزیسپرده تسهیلات ارزی

 نامهمغایر با اساس
  منطبق بر

 نامهاساس
 نامهاساس مغایر با

     نطبق بر م

 نامهاساس
 نامهمغایر با اساس

     نطبق بر م

 نامهاساس

28.14 39.73 5.63 0.43 27.8 335 

های مجلس شورای ، مرکز پژوهش1398نامه، منبع: بررسی گزارش مصارف ارزی و ریالی صندوق توسعه ملی، تحلیلی بر مصارف غیرمنطبق با اساس

 اسلامی

میلیارد دلار ورودی داشته که بخش  100در واقع صندوق توسعه ملی از ابتدای تاسیس تا کنون بیش از 

این مسئله  1اند.میلیارد دلار آن استفاده نموده 19صی، عمومی غیردولتی و تعاونی تا کنون تنها از خصو

بیانگر لزوم توجه و بررسی بیشتر در زمینه غلبه فشارهای سیاسی در برداشت از صندوق توسعه به جای در 

 فیت جذب سرمایه در بخشها، مدیریت نادرست منابع، عدم توجه به ظرنظر گرفتن توجیه اقتصادی پروژه

خصوصی، عمومی غیردولتی و تعاونی و مواردی از این دست است که موجبات تخصیص ناکارای منابع را 

 آورند. فراهم می

 عدم استقلال صندوق توسعه ملی -6-2

     هایگذاری، بدیهی است که اعمال مجدد تحریماز عملکرد صندوق توسعه ملی در بحث سرمایه غفار

شود. لذا تمرکز صندوق توسعه ملی، گذاری خارجی میلمللی سبب کاهش امکان و تمایل برای سرمایهابین

                                           
 ای اسلامیهای مجلس شور، مرکز پژوهش1398نامه، بررسی گزارش مصارف ارزی و ریالی صندوق توسعه ملی، تحلیلی بر مصارف غیرمنطبق با اساس 1
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که از گذاری داخلی نیز دو دیدگاه وجود دارد. اول اینگذاری داخلی است. در بحث سرمایهبیشتر بر سرمایه

لی و رفع محدودیت مالی برای نیافتگی بازارهای ماهای داخلی با هدف جبران توسعهگذاریجا که سرمایهآن

کند. اما دیدگاه دیگر مبین تاثیر های مفیدی را در اقتصاد خلق میشود، فرصتهای تولیدی انجام میبنگاه

      اقتصاد سیاسی بر این مسئله بوده و معتقد است که مسائل سیاسی سبب هدایت منابع به سمت 

در این راستا انتقاد مهمی که به شیوه اداره  1شود.ت میهای ناکارا و بدون بازدهی بلندمدگذاریسرمایه

های سیاسی و صندوق وجود دارد، بحث عدم استقلال صندوق است. استقلال به معنی عدم دخالت قدرت

های مربوط به صندوق است. از آنجا که صندوق یک نهاد دولتی است و لذا گیریبانفوذ در عملکرد و تصمیم

مداران و سیاستحث تخصیص تسهیلات و سایر مسائل مربوط به این نهاد توسط امکان اعمال نفوذ در ب

تواند چالش بزرگی برای گردانندگان این نهاد باشد. مقامات دولتی بسیار بالا است، بحث استقلال صندوق می

دوق های سنواتی که به انحای مختلف مجوز برداشت ریالی و ارزی از صنهای متعدد در بودجهاعمال تبصره

 را صادر کرده، از جمله شواهد این مسئله است. 

 نامه صندوقمغایر با اساسهای ریالی برداشت -6-3

های برداشت ریالی به منظور تامین هزینهشود، انتقاد دیگری که بسیار متواتر بر عملکرد صندوق وارد می

های با برداشت، می تامین شودستانی و منابع عموبایست از طریق مالیاتهایی که میاست. هزینهدولت 

توزیع کند. نامه از صندوق جایگزین شده و عوارض ناگزیری را به اقتصاد تحمیل میمتعدد و بر خلاف اساس

، بلکه به ریالی ارز حاصل از فروش نفت و گاز نه تنها با اصل شکل گیری صندوق توسعه ملی منافات دارد

     منابع ارزی توسط بانک مرکزی به دولت، سبب افزایش  پرداخت معادل ریالی مقدار مشخصی ازدلیل 

   که شود. ضمن اینقاعده پایه پولی از یک سو و نقدینگی از سوی دیگر و دامن زدن به تورم میبی

های ریالی دولت با کاهش منابع صندوق، معمولا سبب از بین رفتن امکان اخذ تسهیلات توسط برداشت

 . شودهای غیردولتی میبخش

    که شود، علاوه بر اینای به منابع صندوق تحمیل میهای بودجهکه در قالب تبصرهتکالیف متعددی 

های کلی برنامه ششم دهنده عدم استقلال صندوق توسعه ملی است، به سبب مخالفت با سیاستنشان

های ه سمت بخشتوسعه، موجبات اخلال در مدیریت صحیح منابع صندوق و عدم امکان هدایت صحیح آن ب

درصد از منابع صندوق در بودجه  7، برای 1397آورد. برای مثال، در قانون بودجه سال تولیدی را فراهم می

                                           
(، مؤسسه عالی آموزش و 1395راستاد، مهدی؛ مروری بر مبانی نظری و تجربی کارکرد بهینه صندوق ثروت ملی در مدیریت درآمدهای نفتی ) 1

 ریزیپژوهش مدیریت و برنامه
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به حساب  1398 -1403های تعیین تکلیف و مقرر شد که این تسهیلات در قوانین بودجه سنواتی سال

 19، 18، 4های و در قالب تبصره 1398صندوق توسعه ملی بازگردانده شود. همچنین در قانون بودجه سال 

، تکالیف دیگری برای منابع صندوق توسعه ملی مشخص شد که با توجه به شرایط تحریم و وضعیت 21و 

های آتی و در جویی شده تا در سالاقتصادی، ضرورت داشت که تا حد امکان در مصرف این منابع صرفه

منابع ارزی انجام داد. لذا اگرچه این موارد غیرقانونی نیست، تری از برداری مناسبهنگام ضرورت بتوان بهره

 نامه صندوق است.ساما به هر شکل بر خلاف موارد مندرج در اسا

 گذاری در بازارهای پولی و مالی خارجیعدم تعیین ضوابط مربوط به سرمایه  -6-4

نامه، یکی از مصارف صندوق، اسگذاری با استفاده از منابع صندوق است. طبق اسمسئله دیگر بحث سرمایه

های ضوابط و شرایط اعطای تسهیلات در نامهگذاری در بازارهای پولی و مالی خارجی است، اما نظامسرمایه

ای کلی به اند و تنها به اشارهبینی نکردههای خارجی دستورات و الزامات خاصی را پیشگذاریسرمایهمورد 

  1اند.گذاری بسنده نمودهایههای سرمنرخ بازده مورد قبول طرح

 عدم تخصیص تسهیلات به بخش خصوصی به صورت بهینه -6-5

ای است، با این تفاوت که خود صندوق نقشی در در حال حاضر عملکرد این صندوق مانند یک بانک توسعه

  تر از نرخ بازار هایی با نرخ بهره کمهای عامل اقدام به اعطای وامها نداشته و از طریق بانکارزیابی پروژه

های . گذشته از بحث عدم وجود استراتژی توسعه صنعتی در کشور که مانعی برای تطبیق پروژهنمایدمی

، شیوه فعلی تخصیص تسهیلات سبب بالا رفتن احتمال عدم استگذاری پیشنهادی با نیازهای ملی سرمایه

های عامل با دریافت درخواست . بانکشودمیدوق با استفاده از منابع صن گذاریبازدهی مناسب در سرمایه

    گذاری و معرفی آن به صندوق )در صورت تایید شدن( خصوصی اقدام به ارزیابی فرصت سرمایه بخش

گذاری سهیم نیست، امکان کژگزینی در انتخاب های سرمایهجا که بانک در ریسک پروژهنمایند. از آنمی

بازگشت بالا وجود دارد که نتیجه آن، انباشت مطالبات معوق صندوق های مناسب و سودده با نرخ پروژه

های ارزی به دلیل جهش نرخ ارز، بازپرداخت وام 1392و  1391های توسعه ملی است. برای مثال در سال

های ارزی خودداری نمود. لازم به ذکر است که از سال متوقف شد و متعاقب آن صندوق نیز از ارائه وام

   به عهده گرفت که همین مسئله نیز های صندوق رامرکزی ریسک تغییرات نرخ ارز در وامبانک  1394

                                           
المللی، ه بازارهای مالی بینگذاری خارجی صندوق توسعه ملی، صکوک: مسیری برای ورود بهای سرمایه؛ بررسی مدل1395بستانی، مصطفی؛  1
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تواند بستر توزیع رانت را فراهم آورد و لذا نیاز است که ضمن توجه به لزوم تخصص در مدیریت پورتفوی می

 یده شود. گذاری بخش خصوصی اندیشهای سرمایهتر برای انتخاب پروژهارزی صندوق، سازوکاری دقیق

 عدم شفافیت صندوق توسعه ملی -6-6

شفافیت پایین از دیگر مشکلات منتسب به این نهاد است. اطلاعات صندوق چندان شفاف نبوده و آماری در 

چه به عنوان گزارش عملکرد صندوق در دسترس نیست. آنهای گذاریها و سرمایهخصوص جزئیات پروژه

ها را به های عامل چه میزان از وامکه هر کدام از بانکها اشاره دارد به اینشود تناین نهاد هر ساله منتشر می

. نمره صندوق توسعه ملی در شاخص 1اندگذاری شدهای سرمایهها در چه حوزهخود اختصاص داده و این وام

 دهنده عدم وجود شفافیت کافی در فرآیندهایاست که نشان 5مادوئل در حال حاضر معادل  -لینابرگ

 مرتبط با آن است. 

 صندوق توسعه ملی در دوران تحریم نقش -7

ها به فراخور جمهوری اسلامی ایران از ابتدای انقلاب اسلامی همواره در معرض تحریم بوده است. این تحریم

با به  1396و نیز در سال  1389 -91های مناقشات سیاسی تشدید شده که عمده شدت آن در بازه سال

های تعلیق شده به که تحریم 1397ماه امپ )رئیس جمهور وقت آمریکا( و از اردیبهشتقدرت رسیدن تر

اتفاق افتاد و  جانبه آمریکا از این قرارداد،واسطه انعقاد برنامه جامع اقدام مشترک )برجام( با خروج یک

 مجددا و با شدت بیشتری به اجرا درآمد.  های معلق،تحریم

    اهبردهای مناسب برای مقابله با آن، که تهدیدی است که در صورت عدم اتخاذ رها در عین اینتحریم

توان با تکیه های زیادی برای اقتصاد کشور داشته باشد، از سوی دیگر نیز فرصتی است که میتواند آسیبمی

    بر آن برخی اصلاحات اساسی و بازسازی اقتصادی که در صورت فقدان شرایط تحریمی بدان توجهی 

ها در مواجهه نشان داده که تحریم درگذشتهها آنکه تجربه اعمال تحریمبا عنایت به شد، پیگیری کرد. نمی

، به همین شودطور صد در صد محقق نمیبه نفت و گاز عملا ازجملههای کلیدی ایران مستقیم با دارایی

زین، بارزترین روش جایگکند. ها استفاده میهای جایگزین برای متأثر نمودن این داراییدلیل آمریکا از روش

                                           
المللی، ه بازارهای مالی بینگذاری خارجی صندوق توسعه ملی، صکوک: مسیری برای ورود بهای سرمایه؛ بررسی مدل1395بستانی، مصطفی؛  1
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نیز مؤید  1390-91. بررسی اثرات تحریم در سال ها بوده استیله تحریموسبههدف قراردادن بخش تولید 

 .1ویژه صنایع وابسته به واردات استایجاد اختلال هدفمند در توسعه صنعتی ایران و به

، سبب استمرار ها به واسطه ایجاد اختلال در ساز و کار تخصیص منابع در اقتصاددر شرایطی که تحریم

توان  واسطه سخت شدن شرایط تحریمی ازبه نیز دولتو  های تولیدی شدهمشکل تامین مالی در بخش

ی تولیدی متقاضی نحوه توزیع و تخصیص تسهیلات به واحدها ستضروری ا مالی بالایی برخوردار نیست؛

برای  در چنین شرایطی تواند. صندوق توسعه ملی نهادی است که میو کارآمدتر شود دولت بازنگری توسط

 2جبران آثار و عواقب این جنگ مدرن کشور را تجهیز نماید.

 بندیجمع -8

گذاری و یا نهادهایی متعلق به دولت هستند که های سرمایه( صندوقSWFsهای ثروت حاکمیتی )صندوق

های انتقالی پرداخت سازی،ها، عملیات ارزی رسمی، درآمد حاصل از خصوصیاز منبع مازاد تراز پرداخت

ها در نتیجه وجود گیرند. به بیان دیگر این صندوقدولت، مازاد مالی و یا درآمد حاصل از صادرات شکل می

های آتی و اندازهای فزاینده ایجاد شده و اهداف متنوعی از قبیل انتقال منافع ناشی از این ثروت به نسلپس

ای، ند. یک صندوق ثروت حاکمیتی که از مدیریت خوب و حرفهکنبرقراری ثبات اقتصاد کلان را دنبال می

تواند اثر مثبتی بر ای برخوردار باشد، میهای مستحکم و شفاف و کارکنان شایستهنامهها و آییندستورالعمل

کاری بین عملیات صندوق با های عمومی داشته باشد. مسئله مهم عدم وجود موازیگذاریکیفیت سرمایه

  های ریزی، بانکای دولتی است که وظایف مشابهی را بر عهده دارند. از جمله نهاد بودجهسایر نهاده

 عملیات صندوق با نهادهای مذکورمیان تمایز  چه سببگذاری دولتی. آنای و سایر نهادهای سرمایهتوسعه

 ت است. که بسته به نوع و هدف هر صندوق، متفاو است صندوق گذارینوع و شیوه سرمایه شود،می

های های ناشی از تکانهدر معرض آسیب به درآمدهای حاصل از صادرات نفت، اقتصاد ایران به دلیل وابستگی

قیمت نفت و در نتیجه درآمدهای ارزی قرار دارد. شیوه فعلی تخصیص درآمدهای نفتی، که هر سال 

های ث انتقال کامل شوکدهد، باعدرصدی را به دولت، شرکت ملی نفت و صندوق توسعه ملی تخصیص می

شود. لذا دولت در نخستین تلاش برای کاهش وابستگی بودجه نفتی به هر سه بخش و آثار رفاهی منفی می

، اقدام به ایجاد حساب ذخیره ارزی با 1380به نفت و استفاده بهینه از درآمدهای ارزی خود در سال 

                                           
(، 1394های اقتصادی بر تولید و رفاه اجتماعی ایران: رهیافتی از الگوی رشد تعمیم یافته تصادفی، )مرزبان، حسین و استادزاد، علی؛ تاثیر تحریم 1

 63های اقتصادی ایران، سال بیستم، شماره نامه پژوهشفصل
 1029مردوخی، روزنامه شرق شماره ، عه ملی در شرایط تحریمصندوق توسنقش  2
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برنامه سوم و برنامه چهارم توسعه، دولت در صورتی های موفق جهانی نمود. طبق قانون الگوبرداری از تجربه

بینی آن در مجاز به برداشت از این حساب بود که درآمدهای ارزی حاصل از صادرات نفت نسبت به پیش

بودجه سنواتی کاهش پیدا کند. همچنین برداشت از حساب ذخیره ارزی برای تامین کسری بودجه ناشی از 

ها با اما نوع رفتار دولت 1تی بودجه عمومی دولت ممنوع اعلام شده بود.عدم تحقق سایر درآمدهای غیرنف

های مکرر جاری و عمرانی از آن، سبب عدم توفیق در کارکرد این حساب شد. بعد از این حساب و برداشت

همزمان با تشکیل صندوق توسعه ملی، چگونگی عملکرد این صندوق و شیوه استفاده از  1390آن و از سال 

آن نیز همواره محلی از سوال و مورد بحث بوده است. آنچه از بررسی عملکرد صندوق ملی دریافت  منابع

ها است که منجر به ناکارآمدی تخصیص منابع صندوق توسعه ملی شده دهنده برخی نارساییشود، نشانمی

عه ملی بر مسیر تواند بازگشت صندوق توساست. بدیهی است شناسایی و تلاش در جهت رفع این موارد، می

نامه را تسهیل نموده و گام مهمی در اصلاح ساختار حاکم بر نظام مالی دولت باشد. اهم این مبتنی بر اساس

 ها به شرح زیر است:نارسائی

بر اساس آمار اعلام شده توسط صندوق توسعه ملی، از ابتدای تاسیس تا پایان سال  :نقض قواعد مالی

های ارزی مسدود شده و گذاریدرصد از سپرده 93سهیلات ارزی مسدود شده، درصد از ت 41، بالغ بر 1397

هایی های ریالی مسدود شده صندوق توسعه ملی، در راستای برنامهگذاریدرصد از تسهیلات و سپرده 45

نامه صندوق توسعه ملی هزینه شده که بیانگر نقض شدن قواعد مالی حاکم بر مدیریت سخارج از روال اسا

 ضعفی دارای کشور در نفتی درآمدهای تقسیم حاکم بر مالی قواعدمدهای نفتی است. به عبارت دیگر، درآ

داری کل و که در ایران منابع نفتی به خزانهاول این 2.کند می را تقویت قواعد این خوردن هم بر که است

ها، صندوق ی یارانهتحت مدیریت وزارت امور اقتصادی و دارایی، شرکت ملی نفت، سازمان هدفمندساز

های تجمیع درآمدهای گیرد. تعدد محلهای دولتی و غیردولتی تعلق میتوسعه و حتی برخی از شرکت

نفتی، باعث عدم یکپارچگی در نظام مالی کشور شده و نبود مدیریت واحد بر درآمدهای نفتی، به این مسئله 

های انجام شده از حساب دولت از طریق برداشت های جاریکه همواره بخشی از هزینهزند. دوم ایندامن می

های کاهش ذخیره ارزی و صندوق توسعه ملی انجام شده است، در حالی که قرار بر این بوده که در زمان

رسد حاکمیت تفکر دولتی بر اقتصاد های احتمالی از این منابع استفاده شود. به نظر میدرآمد نفتی و کسری

ای، سبب عدم توفیق صندوق های سلیقهبردارینی مناسب برای محدود نمودن بهرهو عدم وجود الزامات قانو

مداران در مواجهه با هر مطالبه مالی، توسعه ملی در دستیابی به اهداف شده است. در شرایطی که سیاست

                                           
 1394اخبار صندوق توسعه ملی، مردادماه  1
 های مجلس شورای اسلامیمرکز پژوهش؛ 1398، اساسنامه با غیرمنطبق مصارف بر تحلیلی ملی توسعه صندوق ریالی و ارزی مصارف گزارش بررسی 2
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ساز و افتند، مسلما اندازی و برداشت غیراصولی از منابع صندوق توسعه ملی میدر اولین گام به فکر دست

توان گفت وضع یک قاعده مالی غیر دقیق و کلی به منظور لذا می 1تواند موفق باشد.کار این صندوق نمی

نیاز، سبب عدم توفیق کاهش کسری بودجه غیر نفتی، بدون توجه به ساختارهای نهادی و اصلاحات پیش

 صندوق توسعه ملی شده است. 

گیری در ایجاد نهادهای باکیفیت و کلیدی در نقش چشماز منظر اقتصاد سیاسی، تعهد به قواعد مالی 

های تخطی و به طور کلی عدم اقتصاد دارد. این نهادها کلید حل مشکل عدم تعهد دولت در مواجهه با انگیزه

وجود ثبات در سطح اقتصاد کلان هستند. نمونه موفق پایبندی به قاعده مالی، صندوق نفتی نروژ است که 

های آینده، بودجه دولت را از درآمدهای نفتی ثبات و انباشت درآمدهای نفتی برای نسلتوانسته با ایجاد 

 جدا سازد. 

مدت سبب های کوتاهاندیشیهای فوریتی مبتنی بر مصلحت: برداشتاستقلال صندوق توسعه ملیعدم 

دی صندوق فلسفه وجو 2.است ملی شده توسعه صندوق تشکیل ماهیتو زیر سوال بردن  منابعکاهش شدید 

منابع ارزشمند  بدیل بخشی از عواید ناشی از فروشکاهش وابستگی اقتصاد به درآمد نفت و ت ،توسعه ملی

 کشوربه موازات این مسئله  .آینده از منابع هیدروکربنی است هایظ سهم نسلو حف ولدهای مبه ثروت نفتی

توسعه ملی، مسیر رو به جلوی ندوق ص مدهایاز محل درآدر شرایط کاهش درآمدهای نفتی، بتواند  باید

ای از در هاله را همه این اهداف ، تحققصندوقمنابع کاهش  . مسلم است کهادامه دهد اقتصادخود را در 

شود، مسبب دهد. مجوز برداشت ریالی از منابع صندوق که در قوانین بودجه سنواتی داده میابهام قرار می

به بازده مناسب است. لذا تعیین رابطه مناسب دولت با صندوق و  اصلی کاهش منابع صندوق بدون دستیابی

شرایط و برای خروج از این  تواند گامی اساسیمسئله مهمی است که میاستقلال صندوق توسعه ملی 

باشد. دستیابی به این هدف، بیش از هر چیز نیازمند مصون  و شفافمستقل،  یصندوقحرکت به سمت 

 ساز در اقتصاد است. ایر نهادهای تصمیمهمکاری ملی میان دولت و س

: شفافیت مسئله مهمی است که در صورت عمل در چارچوب قواعد، نتایج خوبی را عدم وجود شفافیت

اند. بنابراین در های نفتی به واسطه ماهیت خود به بودجه گره خوردهحاصل خواهد کرد. در هر حال صندوق

آمدهای نفتی نیز تحت تاثیر قرار گرفته و نهایتا اضافه کردن صورت فقدان قاعده مالی مشخص، شفافیت در

                                           
نامه اقتصادی، نامه پژوهش؛ فصل1396های نفتی ایران، نروژ و عربستان، نهادهای سیاسی بر عملکرد صندوقپاسبانی، ابوالفضل و همکاران؛ تاثیر  1

 1396 زمستان
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ساز و کارهای خارج از بودجه )صندوق نفتی( به یک نظام مالی غیر شفاف و ناکارآمد، صندوق را در معرض 

دهد. اگرچه تاثیر قواعد مالی به های احتمالی احزاب مختلف در راستای منافع خود قرار میاستفادهسوء

گذاری به ویژه در زمان رونق درآمدهای نفتی محلی از تردید ی جلوگیری از اشتباهات سیاستتنهایی برا

مدت از درآمدهای نفتی کوتاهتواند به تغییر توجه از استفاده است، اما شکی نیست که قواعد مالی مناسب می

تی بودن نهاد مسئله عدم شفافیت در کنار دول 1به سمت تحقق ثبات مالی و رشد بلندمدت کمک کند.

 تر شود که نیاز به نظارت را در این نهاد جدیخواهی نیز تواند منجر به بروز رانتصندوق توسعه ملی می

 سازد.می

برداری دولت از صندوق توسعه ملی محدود به برداشت صرفا سود تواند این باشد که بهرهیک راهکار می

صندوق نیز به نحوی صورت گیرد که با تمرکز بر  سرمایه و نه اصل آن شود. در مقابل اصلاح ساختار

های سودآور، زمینه انباشته شدن درآمدهای نفتی و رشد اندازه صندوق و در نتیجه سود آن را فراهم فعالیت

  2توان به صندوق نروژ اشاره نمود.آورد. به عنوان مثالی از نمونه موفق چنین صندوقی، می

ای برخوردار های موفق، بحث تعدیل قواعد مالی از اهمیت ویژهاز تجربه باید توجه داشت که در الگوبرداری

است. برای مثال قواعد مالی حاکم بر ساز و کار صندوق نفتی نروژ لزوما ممکن است در مورد صندوق توسعه 

 گو نباشد. لذا نیاز است که قواعد مالی مناسب با شرایط و اهداف اقتصادی هر کشور و به صورتملی پاسخ

جامع و منعطف طراحی و اعمال شوند. همچنین باید در مورد قواعد مالی اتفاق نظر سیاسی وجود داشته 

  3باشد و اجرای آن به صورت مستقل تحت نظارت قرار گیرد.

المللی امکان های بین: در شرایط فعلی که دولت به دلیل تحریموابستگی بودجه به درآمدهای نفتی

المللی را در شرایط اضطرار و نیاز به استقراض ندارد، باید ساز و کارهایی برای ی بیندسترسی به بازارهای مال

ثبات بخشیدن به بودجه و استقلال آن از درآمدهای نفتی اندیشیده شود که مصونیت صندوق توسعه ملی را 

ولت به تضمین نماید. عدم توسعه بازار بدهی در کشور به این مشکل دامن زده و باعث تکیه بیشتر د

درآمدهای نفتی برای تامین مالی شده است. لذا عزم جدی دولت در بهبود شیوه مدیریت ارزی، توسعه بازار 

                                           
نامه مجلس و راهبرد، های ایران و نروژ؛ فصلهای نفتی: مقایسه صندوقالی بر عملکرد صندوق(، تاثیر قواعد م1396پیله فروش، میثم و همکاران، ) 1
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(، مؤسسه عالی آموزش و 1395راستاد، مهدی؛ مروری بر مبانی نظری و تجربی کارکرد بهینه صندوق ثروت ملی در مدیریت درآمدهای نفتی ) 2
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های اقتصادی ساز اصلاح ساختار در حوزه سیاستتواند زمینهبدهی و تامین مالی از مسیر بازار سرمایه می

 باشد. 

: آنچه پس از کسب اطمینان از صندوق گذاری با استفاده از منابععدم توجه به کیفیت سرمایه

های هدف است. محدودیت گذاریبندی سرمایهاستقلال و مصونیت صندوق، اهمیت بالایی دارد، اولویت

های آتی های مولد، به نحوی که تامین کننده منافع نسلگذاریمنابع صندوق و اهمیت تبدیل آن به سرمایه

   نامه صندوق، اولویت با سازد. با توجه به مفاد اساسدان مینیز باشد، لزوم توجه این مسئله را دوچن

      دولت هایی است که مستلزم و فراهم کننده زمینه مشارکت بخش خصوصی باشد. لذا گذاریسرمایه

دار و دارای توجیه های اولویتاختصاص بهینه منابع صندوق توسعه ملی به طرحبایست همزمان با می

افزایش یابد. همچنین تهیه استراتژی سهم بخش خصوصی در اقتصاد ا فراهم آورد که شرایطی راقتصادی، 

ای گذاری موجود در کشور، از اهمیت ویژههای سرمایهتوسعه صنعتی و کمک به مشخص نمودن پتانسیل

منابع های حمایتی دولت در سیستم بانکی، استفاده از برخوردار است. به موازات این امر، کارا نمودن سیاست

صندوق توسعه ملی به عنوان اهرمی برای افزایش مشارکت بخش خصوصی، تلاش در جهت شناسایی 

های گذاریظرفیت جذب سرمایه و راهکارهای دیگری از این دست یقینا بهبود دهنده کیفیت سرمایه

 بود.  خواهدصندوق 

های عدیده ناشی از اری، از نارسائیلازم به ذکر است که در شرایط کنونی که اقتصاد علاوه بر مشکلات ساخت

گذاری و برد، نقش صندوق توسعه ملی در افزایش کیفیت سرمایهالمللی نیز رنج میهای بیناعمال تحریم

 تامین مالی بخش تولید، بیش از گذشته اهمیت دارد.

گذاری، رمایهوجود یک صندوق توسعه ملی موفق، به میزان زیادی بر افزایش سنهایتا باید توجه داشت که 

النسلی و حمایت از اقتصاد داخلی مؤثر است. وقوع این مهم نیز انداز بینتامین ثبات اقتصادی، ایجاد پس

گرایی مقطعی و اهتمام به اثربخشی بدون همگرایی ملی و ایجاد اراده فراجناحی بر اجتناب از مصلحت

 صندوق در اقتصاد ملی، ممکن نخواهد بود.
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