
  
  
  

  در ايران صندوق نفت تأسيسورت ضر
  ∗علي حاجي ميرزاييسيد محمد

  
 توسـعه  مـسير  در اقتـصادي  مهـم  چالشهاي و سو يك از نفت سرشار منابع وجود
 ترين مهمعنوان  به را منابع اين از بهينه مسئله استفاده همواره ديگر سوي از كشور
 . استكردهگيران عالي كشور مطرح  هاي تصميم دغدغه

 دهـه  سه طي نفت بر متكيداراي اقتصاد  كشورهاياز  برخي تجربي دشواه 
 كـاركرد  كـه  دارد دلالت  صندوقهاي نفتتأسيس و به ايجاد سازوكارها گذشته،
 منفـي  و مثبـت  شـوكهاي  مـستقيم  انتقـال  از ممانعـت  آنها  مورد انتظار ازاصلي
 ملاحظـات  تـأمين اين كشورها و  داخلي اقتصاد به نفت جهاني قيمتهاي ايزبرون

 در كشورمان جربه تترين مهم .استبوده  ساختاري اصلاحات و نسلي بين عدالت
 قـانون  60 طبـق حكـم مـاده    1379اين زمينه تشكيل حساب ذخيره ارزي در سال     

 اثـر   شـد  موجب   سازوكاررغم اينكه اين     بهدهد   ميبررسيها نشان   . استبرنامه سوم   
حداقل بر گردش مالي خزانه دولـت        روزانه قيمت نفت در بازار جهاني        ياهنوسان

آورده مورد انتظار را بـر    اصلي   كاركردهاي به دلايل متعدد نتوانست      ،شودكنترل  
تـشكيل حـساب ذخيـره       چارچوب حقوقي و قـانوني       ضعفبه اعتقاد نگارنده    . كند

حـساب در بـين مجموعـه       اين  در زمينه اهداف تشكيل       مي وفاق عمو   و نبودِ  ارزي
 آنبه اهداف مورد انتظـار از        دست نيافتن  دلايل   ترين  مهم نظام مديريت كشور از   

أخير رسد ت  ميبا توجه به وجود شرايط فعلي در بازار نفت به نظر            . شود  ارزيابي مي 
هاي نفتي و كنترل مصرف جـاري       انداز درآمد  گيري در زمينه لزوم پس      در تصميم 

اين  در   .د داشت دنبال خواه  هاز دست رفتن بيشتر فرصت تاريخي موجود را ب         آنها
فعاليـت  و  اهـداف   بـا    ) حقوقي از نظر (  صندوق نفت  تأسيسه لزوم   شدتلاش  مقاله  

 بـراي  راه حل پيـشنهادي      ترين  مهمبه عنوان   ويي به عموم    گپاسخ تواناييروشن و   
  .مورد بررسي قرار گيرد موجود سازوكاراصلاح و تكميل 

  

  . مديريت درآمدهاي نفتي، صندوق نفت:هاي كليدي واژه
                                           

  انرژي المللي بين تمطالعا سسهؤم ارشد كارشناس و تهران دانشگاه از بازاريابي و انرژي اقتصاد ارشد ارشناسك ∗
 بـه چـاپ     56و   55 هـاي   اي از اين نويسنده با عنواني مشابه قبلاً در مجله اقتصادي شماره             مقاله: توضيح سردبير 

اي بـا همـان       قاضا شـد مقالـه    ت بروز اشتباهاتي در حروفچيني آن مقاله، از نويسنده محترم           به دليل . رسيده است 
  .شود كه در اين شماره از فصلنامه تقديم خوانندگان ميعنوان و افزودن برخي نكات جديد تهيه نمايند 
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  مقدمه. 1
از  حاصـل    گاز و ورود مـستقيم درآمـدهاي       واكتشاف و بهره برداري از ذخاير عظيم نفت         

به مـرور   نفتي  هاي اول و دوم     ويژه پس از شوك     هآنها به اقتصاد كشورهاي دارنده اين منابع ب       
 ماهيـت   دليـل  هب ـ. كـرد مشكلاتي را براي مـديريت اقتـصادي و مـالي ايـن كـشورها ايجـاد                 

خاصـي بـراي      بودن ايـن درآمـدها در صـورتي كـه تمهيـدات            برونزاساني و   شدني، نو  تمام
تواند بر عملكرد    مي به اقتصاد صورت نگيرد اين مشكلات        آنهامديريت جريانهاي ورودي    

نتيجه مطالعات انجـام شـده نيـز نـشان دهنـده            .  منفي داشته باشد   تأثيراقتصادي اين كشورها    
ه منابع غني در مقايسه بـا كـشورهاي فقيـر از         كشورهاي دارند در  عملكرد ضعيف اقتصادي    

كنكاش در دلايل ضعف عملكرد اقتصادهاي دارنده منابع غني و مقايسه آن             .استاين نظر   
 يـا همزمـان بـا اسـتفاده از منـابع طبيعـي بـا اتخـاذ                  نيـستند  منابع   داراي اين با كشورهايي كه    

 نابع را به اقتصاد خود خنثي    از م  حاصلسياستهاي مالي مناسب، آثار منفي ورود درآمدهاي        
 مطالعـات و تحقيقـاتي    انـد    كـرده  را به امكانـات جديـدي بـراي اقتـصاد خـود تبـديل              و آن 

  . استكرده ارزشمند را در اين زمينه فراهم
 برخورداري از منابع غني نفت وگاز و نقش برجسته درآمدهاي اين          به دليل ما   كشور

  براي توسـعه بهـره بـرده امـا همـواره در معـرض               آمده وجود  به از امكانات    ،منابع در اقتصاد  
 .اطميناني و نوساني بودن اين درآمدهاي نفتي نيـز قـرار داشـته و دارد               از نا   حاصل مشكلات

ايران از اوايل قرن حاضر تاكنون از صادركنندگان مهم نفت خام در جهان بوده و با توجـه                  
 بـا   شـود   بيني مي    پيش ،استن  در جها به اينكه دومين كشور از نظر حجم ذخاير گاز طبيعي           

 از صادرات گـاز حاصل برداري از اين ذخاير در آينده از درآمدهاي هنگفت           توسعه و بهره  
 ضرورت توجه به مديريت درآمدهاي نفت و گـاز و اسـتفاده             از اين رو   .نيز برخوردار باشد  

منفـي   رشد و توسـعه اقتـصادي و در عـين حـال جلـوگيري از آثـار               راستاياز اين منابع در     
  .ها به اقتصاد كشور امري ضروري است از ورود مستقيم اين درآمدحاصل

 منـابع توسـعه     عنـوان     بـه درك ضرورت مديريت درآمدهاي نفتي و اسـتفاده از آنهـا            
بـه  ) هجـري شمـسي    1327(  ميلادي 1940 سازمان برنامه در اواخر دهه       تأسيس اقتصادي با 

يل حـساب ذخيـره ارزي در برنامـه سـوم            و در نهايت با تـشك      آغاز شد گذاري  ستاعرصه سي 
. رسد اين اقدامات هنوز نتوانسته به موفقيت مورد انتظار دست يابـد        ميادامه يافت اما به نظر      
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جريـان  بـر    با مروري كوتاه بر مباني نظـري ضـرورت مـديريت             شود  در اين مقاله تلاش مي    
همچنـين بـا    ،ي از آن  ورود مستقيم درآمدهاي نفت و گاز به اقتصاد و لزوم پس انداز بخـش             

يعنـي تـشكيل     كشور در   يروش عمل  ترين  مهمبررسي تجارب برخي از كشورها به بررسي        
 بـراي ي  ياهپيـشنهاد پرداختـه و در پايـان        در دوره برنامـه سـوم توسـعه          حساب ذخيره ارزي  

رسـد   مـي بـه نظـر   . شـود  صندوق نفت و گاز در ايران ارائـه         تأسيس  و اصلاح روش موجود  
 با توجه به وضع فعلي قيمت جهاني نفت و شـرايط حـاكم              موردايي در اين    گيري نه  تصميم

انـداز بخـشي از درآمـدهاي     بر اقتصاد كشور نه تنها مطلوب بلكه ضروري اسـت زيـرا پـس             
 انتخاب گزينه كاهش رفاه فعلي نيست بلكه براي كاهش فشار بر حجـم              نيازمندنفتي نه تنها    

 .رسد به نظر مي امري ضروري ،جامعهبه   مينقدينگي و جلوگيري از فشار تور

  
   صندوق نفتتأسيس  ومباني نظري ضرورت مديريت درآمدهاي نفتي. 2

 عملكرد اقتصادي بسياري از كشورهاي غني از نظر منـابع           مطالعات صورت گرفته در مورد    
كه بـسياري از كـشورهاي       دادنشان   طبيعي و مقايسه آن با كشورهايي كه از اين نظر فقيرند          

با انتظـارات    تهاواقعياين  . بودند داراي عملكرد اقتصادي قابل قبولي ن      ، از اين منابع   داربرخور
در بنـابراين نظريـات جديـدي        قابل توضيح نبود      سنتي هاي  هدر چارچوب نظري  اقتصاددانان  
 يـا معمـاي     1پديده نفرين منـابع    اقتصادي به    متون كه در    شدمطرح  هاي تجربي    توضيح يافته 

 جهـشي   ،كه با توسعه اوليـه منـابع       مي هنگا ، مطالعات تجربي  بر اساس  .فتشهرت يا فراواني  
شـود بـه مـوازات آن رشـد مـورد انتظـار در               مي حاصلدر درآمدهاي دولت و درآمد ملي       

 اقتـصاد بـه نفـع بخـشهاي         در نتيجـه  شود و    مي ن حاصل از ساير بخشها     به دست آمده  درآمد  
ركـود   .دوش ـ مـي دچار تغييرات ساختاري     كالاهاي معدني    نظيركالاهاي سنتي   صادركننده  

به دليـل    علاوه    به. خواهد شد نيز  بيكاري  هاي صنعتي و تجاري موجب رشد       فعاليت در بخش  
يـا  ( از صادرات كالاهاي معـدني       حاصلاز درآمدهاي     مي مالي فعاليتهاي بخش عمو    تأمين

 و اقتـصاد    شـود  يم ـعملكرد اين بخش نيز ضـعيف        )بر پايه منابع  اخذ شده    مالياتهاي   منبعاز  
 در واژه ،ايـن تسلـسل نتـايج   . ممكن است به تدريج رشد سـطوحي از فـساد را تجربـه كنـد              

  .نفرين منابع يا معماي فراواني تعريف شده است

                                           
1. Resource Curse 
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بـه دسـت     از ورود درآمـدهاي      حاصـل   منفـي  آثار كه    دهنده آن است    بررسيها نشان 
ايـن   در ادامـه بـه       ،ير بگـذارد  تـأث  روي اقتصاد    مختلف راههاي از منابع ممكن است از       آمده

  .شود موارد اشاره مي
  
  افزايش نرخ واقعي ارز .1-2

بر اثـر    معني كه    اين   به .شود مي بيماري هلندي شناخته     عنوان    به نظريات اقتصادي اين اثر در    
پول ملي تقويت شده و بر اثـر آن توليـد            ،منابع طبيعي  از   حاصلدرآمدهاي صادراتي    ورود

 نيـروي كـار     افته و موجب خروج منابع توليد نظير      قابل مبادله كاهش ي   و صادرات بخشهاي    
كننده كالاها و خدمات قابل     هم خوردن تعادل بين بخشهاي توليد     بر  (شود    مياز اين بخشها    

 تعـادل بـين     ، از منـابع    سوي ديگـر ورود درآمـدهاي صـادراتي         از .)مبادله و غير قابل مبادله    
صـادراتي  قيمـت كالاهـاي     افـزايش   موجب   هم زده و     بخش واقعي و پولي در اقتصاد را به       

 و ايجاد 1تنوع اقتصاديميزان كاهش   ،تورم ،كاهش صادرات اين كالاها    و )از نفت غير  به  (
مشكل براي بخشهايي كه نتوانند خود را با شوك درآمدي بخش منابع طبيعي تطبيق دهنـد                

  .2خواهد شد
  
   نبود ظرفيت جذب داخلي.2-2
 از اخذ ماليات حاصلدرآمد اضافي   با استفاده از    هاي توليد داخلي     مينهزايش مخارج در ز   اف

اثـر افـزايش مخـارج زمـاني     . شـود  ميافزايش منحني عرضه   موجب  يا مالكيت منابع طبيعي     
ها افزايش قيمت شده و به    آن  تقاضا براي كالاها بيش از افزايش عرضه        كه فشار   د  كن مي بروز

  .منتهي شود
  
  هاي عمومي زينهتضعيف مديريت ه .3-2

 وارد  طـور ناگهـاني    هب ـمنـابع طبيعـي      از   حاصـل درآمدهاي   از   يمقدار قابل توجه  زماني كه   
ساختار توانايي  از آنجا كه     .خواهد شد دولت  موجب افزايش مخارج    شود   ميبودجه دولت   

فزايش شـديد  است امحدود در كوتاه مدت  معمولاً خدمات اجتماعيبراي مديريت دولت  
                                           
1. Diversification 
2. Gelb and Associates (1988) 
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ي بـا   يهـا   انتخاب پروژه  .شدخواهد  سترش دولت و تضعيف كارآمدي آن       بودجه موجب گ  
كـم رنـگ   موجـب   حتـي   دهنـده    گيرنده و ماليات    روابط ماليات تضعيف  عملكرد ضعيف و    

  .شود مينتايج اجتماعي كسب شده از مخارج  شدن
  
 افزايش فساد. 4-2

كـه سـبب   شـود    برداري از منابع طبيعي نـوعي رانـت هنگفـت اقتـصادي محـسوب مـي                 بهره
 بنـابراين رانـت   .خواهـد شـد   درآمـدها ايـن  با استفاده از     ميافزايش قابل توجه مخارج عمو    

توانـد موجـب     مـي و  به نتيجه تلاش مـستقيم هـيچ فـردي از جامعـه بـستگي نـدارد                  حاصل،
اجـراي پرهزينـه     در عقـد قراردادهـا يـا         كـن اسـت   ممفـسادها    ايـن . فسادهاي مختلفي شود  

موجـب تـضعيف    ي اقتـصادي    نفوذ آن بـه سـاير بخـشها       و  فساد   گسترش. رخ دهد ها   پروژه
تدريجي عملكرد اقتـصاد كـشور      طور   هب ،فسادتداوم   نتيجهدر  گذاري شده و     فضاي سرمايه 

  .شود مينيز ضعيف 
 در همـه كـشورهاي دارنـده        آثـار در اين زمينه نشان داد كه بروز اين         مطالعات بيشتر   

رغم برخورداري از منـابع      بهكشورهايي وجود دارند كه     ناپذير نبوده و    زو گري   مي الزا ،منابع
 جـاي  ه ب ـ اگـر ويژه مشخص شده كه      ه ب .اند سرشار داراي عملكرد اقتصادي مطلوبي نيز بوده      

  كـه حاصـل از فـروش منـابع   هاي دولـت از درآمـدهاي هنگفـت         تلاش براي افزايش هزينه   
 گـذاري   سـرمايه كرده و با    انداز    دولت مقداري از درآمدها را پس      ،مشكلات را تشديد كند   

 اقتـصاد   ظرفيت جـذب از فشار بر داده وفشار بر نرخ ارز را كاهش       ، از كشور  آن در خارج  
شود بلكه موجب    مي منفي درآمدهاي منابع جلوگيري      آثار د نه تنها از   كنجلوگيري  داخلي  

   .تقويت و تضمين رشد اقتصادي نيز خواهد شد
دهـد كـه اقتـصاددانان       ميموجود نشان   ارب  و تج  مطالعات مروري بر     خلاصه طور  به

چگونـه فراوانـي    نخـست آنكـه     : انـد  مواجه بوده ال  ؤبا دو س  نفرين منابع   در بررسي موضوع    
در چـه شـرايطي      و دوم آنكـه    توانـد يـك بـلا و مـصيبت باشـد؟           مي منابع براي يك كشور   

نفي آن بر اقتـصاد      م آثار و از    كرد موهبت و فرصت استفاده      عنوان    بهتوان از وجود منابع      مي
  جلوگيري كرد؟
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 رابطـة بـين     سـازوكار  مـورد اي در     بـسيار گـسترده    مطالعـات  ،ال اول ؤپاسخ به س ـ   در
يي ضـعيف  او كـار  ) نفت و گـاز از جمله( از بهره برداري از منابع حاصلدولت درآمدهاي  
ــصادي  ــده اقت ــام ش ــتانج ــال .  اس ــوان مث ــه عن ــوتي ب ــود  ، 1آئ ــات خ ــتدر مطالع هاي سياس
 و  برونـزا هاي مبتني بر صادرات را بـه عنـوان دلايـل             نظريهدي و   يانه، بيماري هلن  ساختارگرا

 عوامـل   عنوان    بهسياسي را    جويي و اقتصاد    رانت ا،هاي ناكار گذاري سرمايه،  خطاهاي سياستي 
  .كند ميمطرح براي بروز پديده نفرين منابع زا درون

 موجـود   تحقيقاتكه در    ع از مناب   حاصل  آثار ورود درآمدهاي   ترين  مهم كلي   طور  به
 ، درآمـدها  خـروج  ، مبادلـه  همورد بحث قرار گرفته عبارت است از كاهش بلندمـدت رابط ـ          

 افزايش نقش دولت و آثار نامطلوب اجتماعي، فرهنگـي و           ،2اثر جايگزيني  ،بيماري هلندي 
  .3استسياسي 

 از  حاصـل واسـطه و بـدون مـديريت درآمـدهاي           بررسيها نشان داد كه ورود بـي      اين  
موجـب بـروز     بـودن گـرا  نـامطمئن بـودن و برون     ،نابع به دليل ماهيت تمام شـدني، نوسـاني        م

شـود و     مـي  دارنده منابع  حتي سياسي كشورهاي    در مديريت اقتصادي و    يمشكلات متعدد 
  : ماننددهد ميگيري جدي قرار  آنها را در معرض تصميم در بعضي موارد

  ،انتخاب بين رفاه حال و آينده -
 كند، قيمت منابع و حتي افت توليد آنها مقابله هاينوسان ستهايي كه باطراحي سيا -

دسـت   هده از درآمـد ب ـ  استفادر جهت بهبود ظرفيت داخلي براياستفاده از روشهاي كارا      -
 آمده از منابع،

 . منافع عموميراستايپيگيري سياستهايي براي استفاده از درآمدهاي منابع در  -

 يادشـده  موارد كردناجرايي  تصميم گيري براي  و مياق عمو در صورت به وجود آمدن وف     
  :شود مي مطرح يالاتؤس
  ؟هزينه شود دچه مقدار از درآمدها بايهر سال  -
  ؟هزينه شود دباياي   درآمدها در چه زمينه-

                                           
1. R. Auty (2001) 
2. Crowding Out 
3. Paul Stevens (2003) 
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بـراي ايـن تـصميمات        ميپشتيباني عمو توان از جلب     ميشفافيت  و  ويي  گپاسخبا   چگونه -
  ؟كردحاصل  اطمينان

در  كه چگونه و چه مقدار از درآمـدها را بايـد خـرج كـرد              اينگيري در مورد     ميمتص
در  .پـذيرد  مـي قالب طراحي يك سياست اقتصاد كلان و سياسـت مـالي مطلـوب صـورت                

كارايي  ،بخشي منابع بين  تخصيص   ، انتخاب بين مصرف حال و آينده      ،درون اين چارچوب  
 پـس از آنكـه ميـزان و        .ار خواهد گرفت  ها و شرايط مطلوب اين تخصيص مد نظر قر         هزينه

مانـده درآمـدها و حفـظ و افـزايش آنهـا             اندوختن باقي  ه نحو دمحل مخارج مشخص شد باي    
تفاوتي بـراي انـدوختن درآمـدهاي       راه حلهاي م   .براي مصرف آينده مورد توجه قرار گيرد      

ع فـوري همـه درآمـدهاي منـاب       نكـردن    از تصميماتي كه براي خرج       حاصل( انداز شده  پس
  :ند ازا شده است كه عبارترفته گكار  هتوسط كشورهاي مختلف ب) اتخاذ شده

 افزايش در ذخاير مـالي دولـت نـزد    عنوان  بهكه   خزانه  ميپرداخت خالص به حساب عمو     -
  .شود ميبانك مركزي نگهداري شده و تقسيم و توزيع ن

 .كاهش در بدهيهاي دولت -

 سـازوكار ايـن    (شـود  ميحسابهاي خزانه ايجاد    اي كه در     پرداخت خالص به حساب ويژه     -
داراييهـاي   اما نگهداري و مديريت آن همراه با ساير )شود مي صندوق نفت شناخته عنوان    به

 ).صندوق مجازي(شود  ميدولت توسط بانك مركزي انجام 

 جداگانـه ايجـاد شـده و ايـن          طـور   بـه كـه   ) صندوقهاي( پرداخت خالص به يك صندوق     -
  .كند ميصورت مستقل از ساير داراييهاي مالي دولت نگهداري و مديريت  هداراييها را ب

كـار   هكننـده نفـت ب ـ    هايي كه بسياري از كـشورهاي توليد      بر اين اساس يكي از سياست     
 بـا اسـت    يك برنامه منطقي هزينه كرد براي درآمدهاي نفتي دولـت            كردن دنبال   گيرند  مي
ه و هموار كردن تغييرات مخارج دولت كـه         انداز بخشي از درآمدها براي نسلهاي آيند       پس

 با استفاده از صـندوقهاي نفـت كـه ايـن اهـداف              .شود مي قيمت نفت ايجاد     هايبر اثر نوسان  
  . دست يافتيادشدهتوان به موارد  مي ،تعريف شدهبراي آنها 
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  كارگيري صندوقهاي نفت ه و بتأسيس بررسي تجارب موجود در زمينه .3
 و   توليدكننـده و صـادركننده نفـت       ي نفتي در اقتـصاد كـشورهاي      با اهميت يافتن درآمدها   

قاعـده ايـن     بـي  نوسانهايبروز  ويژه   ه از ورود حجم قابل توجه و ب       حاصلشناخت پيامدهاي   
ضرورت  قيمت نفت در بازار جهاني،  روند بر اثر وقوع شوكهاي مثبت يا منفي در        درآمدها

دنبـال روش خاصـي      هشورها هـر يـك ب ـ      و اين ك   شديريت بر اين درآمدها بيشتر آشكار       مد
تجارب موجـود   .برآمدندورود يا نوسان اين درآمدها  از  حاصل آثاربراي كنترل و هدايت     

 استفادهزير   يدهد كشورهاي مختلف در مديريت درآمدهاي نفتي خود از روشها          مينشان  
  :اند كرده

بـدون  اي   دجـه مديريت جريـان ورود درآمـدها و انجـام مخـارج از طريـق سياسـتهاي بو                 -
 انـدوختن    نظيـر  ،) آن ماننـد  يـا سـاير مـواد معـدني و        ( صندوقهاي نفـت     سازوكاراستفاده از   

گـذاري   زد بانك مركزي، اختصاص به سرمايهبخشي از درآمدها در حساب ذخيره دولت ن       
بـدهيهاي خـارجي و داخلـي       تـر    بازپرداخت سـريع  ،  در طرحهاي خاص توليدي يا زيربنايي     

 .دولت

 آناندوختن بخشي از  مديريت درآمدها و براي آنقهاي نفت و استفاده از    صندو تأسيس -
  .در اين صندوقها

و  از كشورهاي صادركننده نفت مانند عربـستان سـعودي           بعضي دهد ميبررسيها نشان   
و  اي در چارچوب سياستهاي مالي و بودجـه      با استفاده از روش اول       ابرخي ديگر از كشوره   

خيـر ايـران و     ادر سـالهاي     و 1)آمريكـا (  آلاسـكا  ، نـروژ  ،عمـان  ، كويت نظير  ديگر تعدادي
هاي مـشابه آن    سازوكاريا   3)صندوق منابع تجديدناپذير  ( نفتصندوقهاي  با تشكيل    2روسيه

در  نفتـي نبـوده و      منحصر به كشورهاي   ،البته اين روشها  . مديريت اين درآمدها پرداختند    به
كـالاي  ي صادراتي آنها به يك يـا چنـد    از درآمدها  ميمورد ساير كشورهايي كه بخش مه     

توان به كشور شـيلي      مي نمونه   عنوان    به .كار رفته است   هه نيز ب  معدني يا كشاورزي متكي بود    
 .كـرد  اشـاره    نظـاير آن   و   4)معـدني  صـندوق مـواد    (كانـادا  در ايالت آلبرتا  ،)صندوق مس (

  :شرح است اين به ناپذير تجديدها براي تشكيل يك صندوق منابع   انگيزهترين مهم

                                           
1. Ugo Fasano (2000) 
2. Robert Bacon and Silvana Tordo (2002) 
3. Nonrenewable Resource Funds (NRF) 

  همان. 4
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  . درآمدهاي نفتينوسان آثاردر مقابل حفظ ثبات اقتصادي : تثبيتيانگيزه  -
 .انداز ثروت نفتي براي استفاده از آن در آينده پس: انداز انگيزه پس -
 جـذب  بـراي هايي كه در تـوان اقتـصاد     حفظ اقتصاد در مقابل نااطميناني    : انگيزه احتياطي  -

 .بيني نشده مقابله با شرايط بحراني پيشو دارد وجود كاراي درآمدهاي نفتي 
يا يك صندوق   انداز و احتياطي     صندوقهاي تثبيتي، پس   ،يادشدههاي   توجه به انگيزه  با  

يي كـه    گامهـا  تـرين   مهـم در عمـل    . شـود  ميها را پوشش دهد تشكيل       كه تمامي اين انگيزه   
 :عبارت است از شود ميطي  يك صندوق نفت تأسيس براي

  . و اقتصاديهداف صندوق در چارچوب سياست كلان ماليتعريف ا -
 . قانوني صندوقتأسيس -
 .معين كردن قاعده ورود و خروج منابع صندوق -
گـذاري    كلـي سـرمايه    و راهبردهاي هاي مديريت مالي    مشخص كردن روشها و سازوكار     -

 .صندوق
مـورد   يادشـده  خلاصـه گامهـاي      طـور   بـه تـا    شود ميدر بررسي تجربه كشورها تلاش      

  .بررسي قرار گرفته و در اين چارچوب عملكرد آنها مورد ارزيابي قرار گيرد
  

  1آذربايجانصندوق دولتي نفت  .1-3
 ميلادي اين كشور صـندوق      2000 تا سال  1995از ابتداي ثبات اقتصادي آذربايجان از سال        

اش اما يك شبه صندوق نفت داشت كـه بـا گـردآوري پـاد              كرد مينفت متشكلي را اداره ن    
) بابت مالكيت دولت بر ذخاير نفتي     ( المللي نفتي  قراردادهاي پرداختي توسط شركتهاي بين    

 شـركت نفـت دولتـي       عـلاوه     بـه  .كـرد  مـي  كسري بودجه دولـت اسـتفاده        تأمينرا براي    آن
هاي عقب افتاده   انباشته كردن بدهي    با انتقال مستقيم ماليات بر مصرف سوخت و        2آذربايجان

ه كـسري بودجـه دولـت را ب ـ         مالي بخـشي از    تأمين ،هاي مصرف سوخت   دولت بابت يارانه  
  .داشتعهده 

 فرمان رياست جمهوري و بـا       هب صندوق دولتي نفت آذربايجان    1999 دسامبر   29 در
بـه  برداري منـابع نفـت و گـاز ايـن كـشور              كه از بهره  ثر داراييهاي دولت    ؤمديريت م هدف  

                                           
1. State Oil Fund of the Azarbaijan (SOFAZ) 
2. State Oil Company of the Azarbaijan Republic (SOCAR) 
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 849 و در فرمـان      كار كـرد  ه   آغاز ب  2001 سال   يجولادر  تشكيل شد اما    دست آمده است    
  . اصلاحاتي در منابع ورودي و نحوه هزينه كرد آن صورت گرفت2003فوريه 

  
  منابع ورودي صندوق -الف

  :منابع ورودي صندوق عبارت است از
سـهم  ( دولت در قراردادهاي مـشاركت در توليـد         از فروش توليدات سهم    حاصلدرآمد   -

  ،)شود ميجان شامل اين بند نمشاركت شركت ملي نفت آذرباي
 ،)2000از سال ( پاداشهاي پرداخت شده به دولت -

 ،سود سهام و سهم دولت از نفت منفعتي -

 ،1) جيحان-باكوخط لوله (درآمدهاي دولت از حمل و نقل نفت و گاز -

 ،2001حق الارض از ابتداي سال  -

ــه دولــت هــا توســط شــركتهاي خ ــ فــروش داراييهــاي پــروژه از حاصــلدرآمــد  - ارجي ب
 ،آذربايجان

 ،شود مي تعيينوسيله قانون  هساير منابع درآمدي كه ب -

  ،ها از واگذاريحاصلدرآمد  -
 ،شركت ملي نفت آذربايجـان شـامل پرداخـت بهـره          در  گذاري    از سرمايه  حاصلدرآمد   -

 .هاي خارجيتفاوت نرخ سبد ارز از به دست آمدهسود سهام و درآمد 
  

  ندوقمنابع خروجي از ص -ب
توان از صندوق خارج كرد معـادل منـابع    ميطبق قوانين موجود حداكثر منابعي كه هر سال       

 در طـي سـال مـالي در         شـود   بيني مي   پيشيا مقدار درآمدي كه     (ورودي در طي همان سال      
 يوسـيله كـسر    ه ب ـ خروج منـابع صـندوق در عمـل       . است) يند بودجه وارد صندوق شود    آفر

 بنـا بـه دسـتور     هاي خاصي كه     ه اضافه هزينه  ب) مجلسشده در   تعيين  (بودجه بخش غيرنفتي    
 بـيش از درآمـدهاي وارد       د اين محدوديت كه مخارج نباي ـ     با(شود   مي تعيين رئيس جمهور 

  .شود مي انجام) شده به صندوق در آن سال باشد
  

                                           
1. Baku-Tbilisi-Ceyhan (BTC) 
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  مديريت صندوق -ج
م تحـت    مـستقي  طـور   بـه يك سازمان قانوني مستقل اسـت و        صندوق دولتي نفت آذربايجان     

اي بـا سـاختار      دجـه وايـن صـندوق يـك نهـاد فـرا ب          . شود ميداره  كنترل رياست جمهوري ا   
 مدير عامل كـه مـسئول همـه فعاليتهـاي صـندوق اسـت توسـط                 .استمديريت خاص خود    

 شـامل  گـذاري  راهبـرد سـرمايه    ،مـدير عامـل   . شـود  مي )يا معزول (رياست جمهور منصوب    
 ذخـاير ارزهـاي خـارجي صـندوق را تعيـين            و شـيوه مـديريت     قواعد ذخيره سـازي، محـل     

ريـسكهاي  و   داراييهـاي نقـدي      ،سـاختار سـبد داراييهـا و حجـم آنهـا           ،راهبـرد اين  . كند مي
 .گيـرد  مـي سبد داراييها را در بر       در خصوص    كارامديريت  اعتباري قابل پذيرش و نيازهاي      

انه تهيـه و بـه      ي سـال  صـورت  ه ب ـ امناءوسيله يك هيئت     ها در مورد آن ب    ه و پيشنهاد  راهبرداين  
مدير عامل مسئول همكاري با وزارت ماليه در   همچنين   .رسد ميتصويب رياست جمهوري    

بيني درآمـدها در افـق ميـان مـدت و پيـشنهاد               وزارت ماليه مسئول پيش    .استتنظيم بودجه   
كنتـرل صـندوق در سـه سـطح انجـام       .اسـت  بـا تعهـد صـندوق نفـت     راسـتا مخارج در اين    

  :شود مي
طور كـه گفتـه شـد صـندوق زيـر نظـر مـستقيم رئـيس جمهـور اداره شـده و همـه                          همان -

  .شود ميتصميمات با تصويب رئيس جمهور عملي 
كـه شـامل تعيـين مقـدار         بودجـه نكـردن    تصويب يا تصويب     ،در اولين قدم   مجلسنقش   -

  .استبرداشت از صندوق براي حمايت از بودجه 
لمللـي توسـط   ا مـستقل و معتبـر بـين     بـا مميـزي  انهي سـال طور  بهكنترل عمليات صندوق كه      -

انه ي بخـشي از گـزارش سـال      عنـوان     بـه المللي انجام شده و نتـايج آن         شركتهاي متخصص بين  
  .شود ميصندوق منتشر 

  شـامل  در حال حاضر  شوند   مي كه با حكم رياست جمهور منصوب        امناء هيئت   ياعضا
وزيـر   ،وزيـر ماليـه    ،ئيس جمهـور  مشاور اقتصادي ر   اولين سخنگوي پارلمان،   ،نخست وزير 

وزير ارتباطـات و   ،رئيس هيئت مديره بانك ملي رئيس كميته امنيت ملي،    ،توسعه اقتصادي 
  . استملي علوم  ميرئيس آكاد و آوري اطلاعات فن
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 هـاي  كـه شـامل برنامـه هزينـه       است  انه  يدجه سال نويس بو   بررسي پيش  ،وظيفه اين هيئت  
 ياهپيـشنهاد و ارائـه    صـندوق   انه  ي صورتهاي مـالي سـال     ،انهيبررسي گزارش سال   ، دولت مهم

  .باشد ميبه رئيس جمهور لازم 
صندوق نفـت آذربايجـان در      ) درآمد(  كل منابع ورودي   ،ه شد طبق آخرين آمار منتشر   

 1105  ميليون دلار و كـل منـابع خروجـي از ايـن صـندوق حـدود                1166 حدود   2006سال  
حـدود   2008 براي صـندوق در بودجـه سـال           درآمد تصويب شده   .1ميليون دلار بوده است   

ارزش داراييهـاي صـندوق در   . اسـت  ميليـارد دلار     99/1هاي آن     ميليارد دلار و هزينه    27/4
  2. اعلام شده استآمريكا ميليون دلار 5/2166 به ميزان 2007اول اكتبر 

  

 3 )صندوق بازنشستگي دولت( صندوق دولتي نفت نروژ .2-3
 هـزار  32 همزمان بـا شـوك اول نفتـي بـا توليـد روزانـه       1970دهه از آغاز  توليد نفت نروژ  
كه  يطور  به كردبه شدت رشد     تحت تأثير اولين شوك،   توليد اين كشور     .بشكه شروع شد  

بـا  .  به سه ميليون بشكه در روز افزايش يافـت         1996و در سال      به يك ميليون   1987در سال   
ليـد  ايـن رشـد تو   ،قاضاي محدود داخلي تدر پي ميليوني اين كشور و 5/4توجه به جمعيت  

  .ترين صادركنندگان نفت تبديل شودموجب شد نروژ به يكي از بزرگ
اكتشاف نفت نيز اقتـصادي توسـعه يافتـه داشـت امـا توليـد نفـت                  از   پيشكشور  اين  

كه سهم نفـت و گـاز در    يطور به ،است بزرگ  نسبتاًآننسبت به حجم فعاليتهاي اقتصادي     
 درصـد از كـل      40 همچنـين نفـت و گـاز         .اسـت  درصـد    17 معـادل لـي   توليد ناخالص داخ  

  .ه استدرك  تأمين را 2004 درصد از درآمد دولت در سال 23درآمدهاي صادراتي و 
 بر سود شركتهاي نفتـي،       ماليات ترين اقلام درآمدي دولت در بخش نفت شامل         مهم

، سـود سـهام     4 مالي دولـت   سهم مستقيم منافع   بازده   ،حق الارض  مالكانه،   ه بهر ماليات ويژه، 
  . است5استات اويل و نورسك هيدروهاي تشرك

                                           
1. State Oil Fund of the Republic of Azerbaijan, Annoal Report 2006. 
2. www.oilfund.az  
3. Norwegian Government Pention Fund (NGPF) 
4. State’s Direct Financial Interests (SDFI)  

 در شركت استات اويـل  (Norsk Hydro) فعاليتهاي نفت و گاز شركت نورسك هيدرو 2007در سال . 5
(Statoil) نام استات اويل هيدرو تأسيس شد ادغام و شركت جديدي به. 
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 كـاهش  نظيـر اي  با چالشهاي قابل ملاحظـه در بلندمدت اقتصاد نروژ با توجه به اينكه  
ايـن چالـشها    روبرو خواهد بود و از آنجا كه        شدن جمعيت   پير و   1تدريجي درآمدهاي نفتي  

هاي دولت را براي پرداخـت   گر هزينه ديسوي درآمدهاي دولت را كاهش و از سواز يك  
خواهد داد، ايـن كـشور       ارائه خدمات مراقبت و پرستاري افزايش        ،مستمريهاي بازنشستگي 
 تأسـيس   صـندوق دولتـي نفـت را       1990در سـال     مجلس مصوب   36بر اساس قانون شماره     

  :ندك ميرا دنبال ف اهدااين صندوق . كرد
 هاي نفتي،تفاده بلندمدت از درآمدايجاد امكان اس -

 ،مديريت گردش نقدينگي خالص دولت از بخش نفت -

 .نفتي دولت بودجه غيريبراي جبران كسرانتقال منابع مالي  -

را تعـديل   مـدت درآمـدهاي نفتـي         كوتـاه  ياه نوسان ،رپصندوق بايد به عنوان يك س     
نگيـزه  ا( دهـد   و قدرت مانور آن را افزايش مي       كرده  اقتصاد نروژ را تقويت    پديده اين   .كند

به عنوان ابزاري براي مقابله با چالشهاي مالي مربوط به جمعيت پا بـه سـن گذاشـته                   .)تثبيتي
 و ثـروت نفـت را بـه نـسل آينـده             شـده عمل  وارد  نروژ و كاهش احتمالي درآمدهاي نفتي       

 دولـت بـه صـندوق    درآمـدهاي نفتـي  اولين انتقال  .)انداز و احتياطي   انگيزه پس ( ندكمنتقل  
 2/167 ندوق بـه  بـازاري ص ـ  ، ارزش   2004 سـال  انجـام شـد و در پايـان          1996نفت در سال    

  . رسيد)كرون  ميليارد4/1016معادل ( دلارميليارد 
  

  صندوقفعاليت  سازوكار -الف
اوراق قرضـه، سـهام شـركتها، اسـناد بـازار مـالي،             (سرمايه صندوق در اسناد مالي خـارجي        

گـذاري   سـرمايه ) انـداز  و بانكهـاي پـس    گـذاري در بانكهـاي تجـاري         ، سـپرده  اوراق بهادار 
از خـالص جريـان نقـدي از فعاليتهـاي نفتـي بـه           اسـت    درآمدهاي صندوق عبارت     .شود مي

ت به بودجه مالي لا انتقانيزهاي صندوق   هزينه. فعاليتهاي مالي   از حاصلازده سرمايه   بعلاوه  
منابع مالي تي از رو صندوق قسم  از اين.است مالي كسري بودجه غيرنفتي تأميندولت براي   

                                           
بيني شده بود كه منابع درآمدي دولت از نفـت تـا حـدود                ارت ماليه پيش  در مطالعات انجام شده توسط وز     . 1

 . به اتمام خواهد رسيد2040يابد و تا سال  رسد و پس از آن كاهش مي  به حداكثر مي2020سال 
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بين استفاده از سـرمايه صـندوق و كـسري بودجـه غيرنفتـي                مي است و ارتباط مستقي    دولت
  )1نمودار ( .وجود دارد

 اجتمـاعي   تـأمين با ادغام صندوق دولتي نفت نـروژ بـا صـندوق             2006در اول ژانويه    
ي مـورد   انـدازها  ي نروژ با هدف تسهيل در انجـام پـس          صندوق بازنشستگي دولت   ،ملي نروژ 

هاي بازنشستگي دولت در سالهاي بعد و حمايت از           رشد سريع هزينه   تأمين براينياز دولت   
ادامـه فعاليـت     . شـد  تأسـيس   زير نظـر وزارت ماليـه      ،مديريت درآمدهاي نفتي در بلندمدت    

 توسط همچنان جهاني - عنوان صندوق بازنشستگي دولتيباصندوق نفت در ساختار جديد    
 سـازمان   2007از ابتداي سـال     . گيرد ميزير نظر وزارت ماليه صورت      و   بانك مركزي نروژ  
  .شدتگي دولتي نروژ فعال شساجرايي صندوق بازن

 عضو كه توسط پادشـاه بـراي يـك دوره چهـار             نُهصندوق زير نظر هيئتي مركب از       
ريـزي و    ايـن هيئـت موظـف اسـت بـه نحـوي برنامـه       .شـود  مي اداره  شوند  ميساله منصوب   
در بـالاترين    زمـان ي ط ـوف مـورد نظـر    اهداه سرمايه صندوق در چارچوب      نظارت كند ك  

نرخ بازگشت ممكن و در عين حال با ريسك مناسب و با حـداقل حفـظ ارزش نقـدي آن                     
  .شود گذاري سرمايه

  
   نفت نروژ صندوقعملكردچگونگي  گردش درآمدهاي نفتي دولت و .1نمودار 

  
  
  
  
 
 
 
 
 
  

   غيرنفتي بودجهي كسرانتقال براي جبران          
  

  : شددر نظر گرفته دو اصل راهبردي در سياست مالي صندوق 2001 مارس 29 از

 منابع ورودي
مالياتها، بهره (درآمدهاي خالص نفتي .1

  ) مانند آنمالكانه، سود سهام و
 گذاريها بازده سرمايه. 2 

  
 درآمدهاي غيرنفتي

صندوق دولتي نفت نروژ بودجه كل كشور
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 ايـن    بـه نحـوي عمـل شـود كـه           بودجـه دولـت    زاد بـر  در استفاده از درآمدهاي نفتـي مـا        -
 درصد از بازده واقعي سـرمايه       چهاردر حدود   ( درآمدها به طور تدريجي وارد اقتصاد شود      

  .)صندوق نفت
 مـدت   ادواري تجـاري در يـك مـسير ميـان    ياهننوسـا ،  سياسـت مـالي   عملكرد واقعي   ر  د -
  .گيرد قرار دنظر م

ايـن   كـه  اسـت در بانـك مركـزي نـروژ      كروني حساب  كصندوق ي ،  مي رس نظراز    
بانك متناسب با موجودي اين حساب، در خارج كشور و با مالكيت بانك، داراييهاي مالي               

ست كه سرمايه صندوق را بـا در نظـر           ا مديريت صندوق اين   مهمهدف   .كند  خريداري مي 
گـذاري كنـد كـه قـدرت خريـد           اي سـرمايه   ريسك قابل قبـول بـه گونـه       از   يگرفتن سطح 

  .المللي آن به حداكثر برسد بين
شود كه صندوق    از مقرراتي كه راجع به صندوق تدوين شده است چنين استنباط مي           

  :ند ازا  دلايل اين تصميم عبارت.اري كندگذ بايد در خارج از كشور نروژ سرمايه
 اگـر بـراي   :مديريتسياستي  بودجه مالي به عنوان يك ابزار       از  لزوم حفظ و حمايت     

گـذاري در امـور زيربنـايي و تجـارت از             سـرمايه  نظيـر گذاريهاي داخلي     مالي سرمايه  تأمين
 مـالي   نتـأمي  در اين صـورت صـندوق بـه يـك منبـع اضـافي                ،سرمايه صندوق استفاده شود   

 يت اين مسئله وضع بودجه مالي را به عنوان يك ابزار سياس ـ.شود مي تبديل   هاي دولت  هزينه
  .كند ضعيف ميتيند بودجه را آمديريتي متزلزل و فر و

گـذاريهاي مـالي      سوق دادن سـرمايه    : يك ساختار صنعتي متنوع    برخورداري از لزوم  
 را تضمين   به درآمدهاي نفتي   عتيساختار صن گيري   عدم وابستگي شكل   ،به خارج از كشور   

اجتنـاب از  ( تداوم يابد  اين ساختار نيزتا در صورت كاهش يا قطع درآمدهاي نفتي      كند   مي
ي فزاينـده، ريـسك بازگـشت       ارجخ ـگـذاريهاي    يهر سـرما  گـ دي ـ سوي از   .)1بيماري هلندي 

 .تري را به دنبال خواهد داشت پايين

گذاري مستقيم صندوق نفـت در خـارج،    ه از طريق سرماي:لزوم ثبات در اقتصاد نروژ  
دولت مركزي به جريان خروجي سرمايه كه براي تطبيق مازادهاي حساب جاري مورد نياز              

  .كند است كمك مي

                                           
1. Dutch Disease  
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گـذاري شـده    تري دارنـد سـرمايه    سرمايه صندوق در جاهايي كه ريسك پايين       اغلب
 سهام شركتها و اوراق     تجربي، دولت نروژ به اين نتيجه رسيده كه تركيبي از         به لحاظ   . است

 بـازده بـالاتر و ريـسك كمتـر          ، با گذاري در اوراق قرضه خالص     قرضه در مقايسه با سرمايه    
  .همراه است
  :است شرح  اين به  ويژگيهاي صندوق نفت نروژترين مهم خلاصه طور به

مازاد واقعي بودجه    كه   ريزي و ذخيره خالص صندوق      بودجه مرحلهصندوق به    پيوستگي -
  .است

 بر اسـاس معيارهـاي تجـاري و         فقطمنابع صندوق به هيچ هدف خاصي تعلق ندارد يعني           -
 .شود مي گذاري سرمايهاقتصادي اين منابع 

در  نفتـي مـورد نيـاز اسـت        بودجه غير  ي مالي كسر  تأمينبخشي از منابع صندوق كه براي        -
 .شود  بودجه هزينه ميمرحله

اسـاس   بـر  وشـده   ارت دارايي مـديريت      وز  توسط  شده و  تأسيس صندوق براساس قانون   -
 .دشو  حسابرسي مي،مقررات

 قواعـد و  مقررات و صندوق نفت نروژ با توجه به ساختار،       توان گفت   كلي مي  طور  به
با توجه به عملكردي كه داشته بهترين نمونه يك ساختار مالي             و كرده ارتباطاتي كه برقرار  

  .شود مدت منابع ارزيابي ميانداز بلند براي پس
  

  1انداز آلاسكا پس  ميصندوق دائ .3-3
و  2 پرادهـو بـاي     ميلادي با آغاز فوران نفت از چاه اكتشافي در ميـدان نفتـي             1970 دهه   طي

  سـالهاي  در بـا افـزايش شـديد قيمـت جهـاني نفـت             تـرانس و   -احداث خط لولـه آلاسـكا     
تـشاف و   حفظ مجـوز اك    شركتهاي نفتي مقادير زيادي پول، بابت استفاده و        ،1975-1968 

مقادير زيادي درآمد  آينده شد در ميبيني  كردند و پيش ميحفاري خود به دولت پرداخت      
 مـيلادي صـندوق    1976 بنابراين در سال     .در مدت زمان طولاني نصيب دولت آلاسكا شود       

ذخيـره   اولين درآمدهاي نفتي در اين صـندوق         1977 و در فوريه     شد تأسيس آلاسكا ميدائ
  :استشرح اين ق به اهداف اين صندو .شد

                                           
1. Alaska Permanet Fund Corporation (APFC) 
2. Prudhoe Bay 
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  ،امكان نگهداري بخشي از درآمدهاي دولت براي استفاده همه نسلهاي آلاسكا -
 ،براي حداكثر كردن كل درآمدها راهكارهاي مناسبارائه  -

انداز براي حداكثر كردن ميزان استفاده از منـابعي كـه بـر اسـاس                يك شيوه مديريت پس    -
  .شوند ميقانون اندوخته 

 
 اداره صندوق سازوكار -الف

تحـت نظـر هيئـت امنـاء       ، صـندوقي مـستقل    عنوان    بهآلاسكا   مي صندوق دائ  ،براساس قوانين 
 دو نفـر از هيئـت       .شـود  مي اداره   شوند  مي دولت منصوب    به وسيله مركب از شش عضو كه      

درآمـدها   يكي از اين دو نفر بايـد متـصدي        (  اصلي دولت انتخاب شود    ي از اعضا  دامناء باي 
ارتخانه يـا   مقامات يا كارمندان بخش عمومي، وز      (بخشها عضو ديگر از ساير   و چهار    )باشد
توانند انتخـاب شـوند مـشروط بـر اينكـه داراي             مي) نظاير آن ها و     محلي، اتحاديه  هاي هادار

  يـا سـاير    گـذاري   سـرمايه  شايستگي و صلاحيت و تجربه فراوان در مديريتهاي امـور مـالي،           
  .باشندهاي مرتبط در زمينه تجاري  رشته

ايـن هيئـت داراي   . شـوند  مـي ساله انتخـاب    هيئت امناء براي يك دوره چهار     ياعضا
هيئـت امنـاء بـراي      . شـود  مـي انه انتخاب   ي سال طور  به كه   استاز بين اعضاء خود      يك رئيس 

نـد و ايـن مـديران نيـز بـا تـصويب             ك  صندوق مبادرت به استخدام مديران اجرايي مـي        اداره
شـود كـه كارمنـدان        مي يادآوري .نندك مياقدام  اركنان مورد نياز    هيئت امناء به استخدام ك    
د عـضو هيئـت   نتوان مي صندوق اعم از مديران اجرايي يا كاركنان ن    استخدام شده براي امور   

  .دنامناء باش
 كـرده  عـام  مييك شـركت سـها    تأسيس   صندوق براي انجام فعاليتهاي خود اقدام به      

بـه   ستيار دولت در دپارتمان مديريت درآمـدهاي نفتـي         د عنوان    به كه زير نظر هيئت امناء و     
  .پردازد ميفعاليت 

  
  منابع درآمدي صندوق -ب
  عايدات فـروش امتيـاز     ، از اجاره كل معادن، حق امتيازها      حاصلدرصد درآمد دولت     25 -
  . سود خالص سهامو
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 دولــت از بـه وسـيله   از ســهم درآمـد معـادن ايـالات كــه    حاصـل  درصـد پرداختهـاي   25 -
 .شود ميردادهاي اجاره معادن گرفته قرا

 .شود  درصد كل پاداش قراردادهاي اجاره معادن كه از سوي دولت دريافت مي25 -

 .دشو ميهر گونه وجهي كه بر اساس قوانين به صندوق پرداخت  -

مدهاي دولت از    فعاليت صندوق براي حفظ و افزايش ارزش بخشي از درآ          ترين  مهم
در سـبدي از طرحهـا و         ايـن منـابع    گـذاري   سرمايه ،)نفت و گاز  ( ناپذيرمنابع طبيعي تجديد  

 شـرط   .كـه داراي كمتـرين ريـسك و بيـشترين بـازده باشـد             است  ابزارهاي مالي و فيزيكي     
 هيئـت امنـاء قائـل شـده ايـن اسـت كـه         گـذاري   سـرمايه مشخصي كه قـانون بـراي فعاليـت         

 عنـوان   بـه  و دهش گذاري  هسرمايدست آوردن سود اقتصادي      ه براي ب  فقطداراييهاي صندوق   
ها عمـل  گـذاري   سـرمايه  تنوع منطقي در مقدار و نوع        در نظر گرفتن  با  اط  ت مح يگذار سرمايه
 در  گـذاري   سـرمايه نامه صـندوق، ابزارهـا و مـوارد متعـدد قابـل              نآيي  ترتيب در  اين  به. كند

اين يين شده   تع داراييهاي  سبد 2007سال  در   . است دهش المللي تعيين  بازارهاي داخلي و بين   
 ،لاتغ درصـد امـلاك و مـست       10  درصد اوراق قرضـه،    26  درصد سهام،  54صندوق شامل   

و ه  دبـو صـد سـاير ابزارهـا        در  شـش   در شركتهاي خـصوصي و     گذاري  سرمايه درصد   چهار
 . ميليارد دلار بـوده اسـت      8/37 معادل   2007  پايان سال  ارزش بازاري داراييهاي صندوق در    

 ميزان سود سهام توزيع شده توسط صندوق يك ميليـارد           2007گزارش مالي سال    بر اساس   
 درصـد گـزارش شـده       9/13هاي صـندوق    گـذاري   سـرمايه  نرخ بازگشت واقعي     ودلار بوده   

  1.است
 

  صندوق نفت كويت .4-3
ه كـه ب ـ  كـرد  2 صندوق ذخيره عمـومي تأسيس  ميلادي دولت كويت اقدام به1960در سال  

 تـأمين نفت ايجاد شده بـود       و صادرات  اكتشاف و توليد  وسيله منابع مازاد بودجه كه در اثر        
هاي دولتـي   گـذاري   سـرمايه  تمـام  در ابتدا اين صندوق هدف خاصي نداشـت و           .شد ميمالي  
 در سـال    .گرفـت  ميشركتهاي داخلي را در بر        داراييهاي خارجي و سهم مشاركت در      نظير

صـندوق ذخيـره     نـام  هاندازي ب ـ   صندوق پس  1976/106شماره    دولت بر اساس قانون    1976
                                           
1. Alaska Permanent Fund Corporation, Annual Report 2007, www.apfc.org. 
2. General Reserve Fund (GRF) 
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 بعمنـا  . كردتأسيس جريان درآمد براي نسلهاي آينده تأمين فرا با هد 1براي نسلهاي آينده  
  :ورودي اين صندوق عبارت است از

   دولت،نفتيانه نفتي و غيريدرصد درآمدهاي سال 10 -
 ، از داراييهاي صندوقحاصلدرآمد  -

 صـندوق ذخيـره بـراي نـسلهاي         ستأسي در زمان   درصد منابع صندوق ذخيره عمومي     50 -
  .آينده

 مـستقل از    طـور   بهانتقال منابع ورودي به اين صندوق نيز         آلاسكا ميمانند صندوق دائ  
 همـه داراييهـاي صـندوق بـه         گيـرد و تقريبـاً     مـي يا تحولات بازار نفت صورت        بودجه نظام

.  است  شده گذاري  سرمايه ،صورت داراييهاي خارجي است كه در بازارهاي بزرگ سرمايه        
 مداخلات سياسي و حمايت از داراييهـاي       از مصون ماندن صندوق     برايهمچنين در تلاش    

. شـود داراييهـاي ممنـوع     ايـن   اطلاعات مربوط بـه       ميانتشار عمو  ،ه طبق قانون  شدمقرر   آن
 در سـالهاي پـس از      خالص درآمدهاي نفتي و مازاد بودجـه       مقدار واضح است كه با وجود    

 انباشـته شـده بـود كـه در جريـان آزادسـازي         آنادي منـابع در      مقـدار زي ـ   ، صندوق تأسيس
 ،پـذير نبـود     كه توليد و صـادرات نفـت امكـان         1990-1991كويت از اشغال عراق در سال       

هـاي دولتـي مـورد اسـتفاده قـرار           هزينـه بازسازي ايـن كـشور در قالـب          همچنين در جريان  
  .گرفت

وظيفـه    ميدوق ذخيـره عمـو     صندوق ذخيره براي نسلهاي آينده، صن      تأسيس از زمان 
 اين صـندوق  همچنينعهده دارد  هرا ب )درآمد(پايدارسازي جلوگيري از نوسانات درآمدي    

و سـهم دولـت       ميشامل بازپرداخت بدهيهاي عمـو     وظيفه مديريت جريان نقدينگي دولت    
ذخيـره عمـومي    صـندوق    بـا وجـود اينكـه     . عهده دارد  هبنيز  هاي داخلي را    گذاري  سرمايهدر  

آيــد و ســود و درآمــدهايي كــه از  مــيدســت  هاز فــروش داراييهــا بــ ي كــه در ابتــداوجــوه
سـهم صـندوق ذخيـره      درصـد 10 از كـسر  پـس شـود،   به آن منتقل مي   مي عمو هاي  هسسؤم

انـداز در زمانهـاي      معيني را بـراي انباشـت پـس        سازوكارتواند   نميرا در اختيار دارد،      آينده
 بـا داشـتن      ميعمليات صندوق ذخيـره عمـو      رسد ميظر  به ن  .افزايش قيمت نفت داشته باشد    

 ، فـارغ از آنكـه وارد نقـش سـخت           است  مالي كوتاه مدت   تأمينپذيري كافي براي     طافعان

                                           
1. Reserve Fund for Future Generations (RFFG) 
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كه از اهداف صندوق ذخيره     (مدت   منابع مالي ورودي به آن در بلند       انباشت و حفظ ارزش   
  .شود) نسلهاي آينده است

 1982، در سـال     گـذاري   سرمايهصيص يافته به    با رشد قابل توجه مقدار منابع مالي تخ       
 و  فرآينـد ايجـاد    با هـدف   1 كويت گذاري  سرمايهسازمان   نام هسسه مستقل حقوقي ب   ؤيك م 
اين سازمان كه زير نظر وزارت ماليه قرار        . شد تأسيس گذاري  سرمايه  كيفيت عمليات  تأمين

  .2پردازد ميدارد به مديريت و توسعه همه ذخاير مالي كشور 
 حمايـت و پـشتيباني      ،مـالي  كارانـه  با سياستهاي محافظه    صندوق نفت كويت   تأسيس

 10در بـيش از دو دهـه گذشـته در وضـع مـالي مـازاد بودجـه بـيش از                      اين كشور    .دشو  مي
 دوره حملـه عـراق و بازسـازي         يثناسـت اه  ب ـ(اسـت    درصد توليد ناخالص داخلي قرار داشته     

نفتي در بودجه دولـت بـا فـرض قيمتهـاي            محاسبه درآمدهاي    .)1990اوايل دهه    كشور در 
هـاي دولـت در چـارچوب بودجـه محـدود            گيـرد و هزينـه      كارانه نفت صورت مـي     محافظه

 سـود   .شـود   هاي دولت براساس ميزان درآمد قابل دسترس تعيين نمي         شود بنابراين هزينه    مي
 از نفـت دومـين منبـع درآمـد دولـت را تـشكيل               پـس  هاي صندوقهاي كويت  گذاري  سرمايه

صد بـوده   در35حدود  ،چند سال گذشته سهم آن در كل درآمدهاي دولت       دهد كه در   يم
  .است

  
  صندوق نفت عمان .5-3

در حـدود    (هشـد تر برآورد     نسبي كوتاه  طور  بهبا توجه به اينكه طول عمر ذخاير نفت عمان          
 اين كـشور بـا هـدف ايجـاد داراييهـايي بـراي              دولت 1980اين در سال    بنابر)  سال 20 تا   15

 اقـدام بـه ايجـاد صـندوق دولتـي           شـود نسلهاي آينده كه بتواند جايگزين درآمدهاي نفتـي         
براي حمايـت از بودجـه در زمانهـاي وقـوع شـوكهاي خـارجي                 منابع .كرد 3ذخيره عمومي 

شـيوه كـار آن چنـدين بـار تغييـر            ،از زمان تشكيل اين صندوق     .گيرد مورد استفاده قرار مي   
   .يافته است

                                           
1. The Kuwait Investment Authority (KIA) 

 http://www.kia.gov.kvيت  براي اطلاع بيشتر از سـاختار سـازماني و وظـايف ايـن سـازمان بـه سـا                  . 2
 .مراجعه شود

3. State General Reserve Fund (SGRF) 
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فتي كه به صندوق نفت اختصاص يافته در ابتداي تشكيل صـندوق       درآمدهاي ن  سهم
در . كاهش يافـت    درصد پنج به   1986 درصد كل درآمدهاي نفتي بود كه از آغاز سال           15

بـيش   كل درآمدهاي  شددر صندوق مقرر      منابع تأمين جديد   شيوهايجاد يك     با 1989سال  
  .شود به صندوق واريز ،در هر بشكه) آمريكا( دلار15 از

دولـت عمـان     1990در سـال      منابع صـندوق،   تأمينبراي   جديد   روشكار   هبا شروع ب  
 .كـرد  1993در سـال     جـايگزيني آن بـا صـندوق نفـت         و 1اقدام به ايجاد صندوق احتيـاطي     

وسـيله درآمـدهاي نفتـي       هب ـ  يك صندوق تثبيتي طراحـي شـده و        عنوان    بهصندوق احتياطي   
 تـأمين يابـد    مـي انتقـال    ميبه صندوق ذخيره عمو   مازاد بر مقدار مشخص شده در بودجه كه         

 دلار پـيش بينـي شـده باشـد و در            40 اگر قيمت هر بشكه نفت       به عنوان مثال  . شود مالي مي 
بـه  )  دلار15 و 40مابه التفاوت   (  دلار 25 جديد بايد    روش طبق   ، دلار فروخته شود   45عمل  

به صندوق احتياطي واريـز     ) ر دلا 45  و 40مابه التفاوت   (  دلار پنجو    ميصندوق ذخيره عمو  
  .شود 

 يك صـندوق نفـت      1993 در سال    زيرافعاليت صندوق احتياطي تداوم زيادي نيافت       
 روش.  جايگزين آن شـد    ،هاي بخش نفت ايجاد شده بود     گذاري  سرمايه مالي   تأمينكه براي   

 درآمـد   يازاه   به اين ترتيب است كه ب ـ      كنونيجديد تخصيص درآمدهاي نفتي در شرايط       
 دلار مـازاد بـرآن بـه        دوشـود سـپس       دلار به بودجه دولت منتقل مي      15بشكه نفت ابتدا    هر  

صندوق ذخيره عمومي، نيم دلار مازاد برآن به صندوق نفت و مازاد برآن به بودجـه منتقـل            
  دو ، دلار به بودجـه    15 ابتدا ، دلار باشد  45 اگر قيمت هر بشكه نفت       به عنوان مثال   .شود مي

 بـه بودجـه     دوبـاره دلار   5/27 سنت به صـندوق نفـت و         50،   مييره عمو دلار به صندوق ذخ   
  .شود واريز مي

 يـك جريـان باثبـات درآمـد بـه           تـأمين دنبـال    ه تخـصيص ب ـ   روشاين   با وجود اينكه  
ايـن امـر   . ي صندوق رو به كاهش نهاد داراييها1992بود اما از سال      ميصندوق ذخيره عمو  

 بودجه خـود از منـابع ايـن صـندوق     ي مالي كسرينتأم است كه دولت براي     آندهنده   نشان
  . استكرده برداشت

                                           
1. Contingency Fund 
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هـاي دولـت براسـاس       دهـد هزينـه    مـي مانند كويت در كشور عمان نيز بررسيها نشان         
همچنين وزارت ماليه، داراييهاي صندوق ذخيره       .دشو  ميزان درآمد قابل دسترس تعيين نمي     

 و  شـده  گـذاري   سـرمايه كـشور   ز  ا آن در خـارج      مهمبخش  كند كه     را مديريت مي    ميعمو
  .شود هاي خارجي در بانك مركزي عمان نگهداري مي بخش كوچكي از آن مانند سپرده

  
  صندوق تثبيت اقتصاد كلان ونزوئلا .6-3

 نفتـي  مـازاد درآمـدهاي   ذخيره براي صندوقي تأسيس به نسبت 70 دهه اواخر از ونزوئلا

 براسـاس  نفتـي  درآمـدهاي  مـازاد  از د درص ـ13 را صندوق اين منابع كه خود اقدام نمود

 ايـن  هـاي  موريتأم و اهداف. داد مي تشكيل 1973-1974 سالهاي مرجع درآمد و قيمت

  :بود استوار ذيل گانه سه ابعاد بر صندوق
 آتي هاي نسل براي انداز پس -

 كارائيب و لاتين آمريكايي كشورهاي به كمك مينأ ت-

 ملي  توسعه اقتصاد-

ونـزوئلا اقـدام بـه اجـراي برخـي از طرحهـاي        دولـت  اهداف، سوم بند تحقق براي
 اورينوكو نمود جنگلي منطقه در بزرگ بسيار مقياس با صنايع ايجاد جمله از استراتژيك

عـلاوه   وسيع، بسيار گذاري سرمايه خلافبر و شد آن اجراي زيادي صرف مالي منابع كه
  نيـز مـستلزم   آن كـارايي  و اتحي ـ تداوم ،كرد نمي ايجاد صندوق براي درآمدي بر اينكه

 انجـام  از اي نمونه بازگشت، بدون گذاريهاي  اين سرمايه.بود صندوق توسط تزريق يارانه

 بود شده تأمين كشور داخل اقتصاد از كل پرتفليو آن در كه بود داخل در گذاري سرمايه

 عـوارض  زا 1984 تا 1978 سالهاي تورمي موج بلكه بروز ايجاد ننمود درآمدي نه تنها و

 صـندوق  مين منابعأت يندآفر ونزوئلا ، دولت به دليل ناموفق بودن عملكرد صندوق.آن بود

 بـدهي  با ونزوئلا اقتصاد )1980 دهه( مقطع اين در .نداد هدام ارا نفتي درآمدهاي مازاد از

  .1دش مواجه دلاري ميليارد 30 سنگين

                                           
1. Ugo Fasano (2000) 
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بـه منظـور مـصون       1ونزوئلا صندوق تثبيت اقتصاد كلان      1998در نوامبر سال    مجدداً  
 ايجـاد ايـن     .داشتن بودجه و اقتصاد كشور در مقابل نوسانهاي قيمت نفت تأسـيس شـد             نگه

صندوق بخشي از فعاليت دولت براي برقـراري مـديريت نفـت بـود كـه پـس از چنـد دهـه               
صندوق به دنبال تثبيت درآمدهاي نفتي بود كه به   . گرفت  عملكرد مالي ضعيف صورت مي    

صـندوق  . گرفـت    تعلـق مـي    2، دولتهاي محلي و شركت دولتي نفت ونـزوئلا        دولت مركزي 
  : اهداف تثبيتي زير تأكيد داشتبرمدت  نفت در كوتاه

باشـد بخـشي از      3 از مقـدار مـشخص شـده       بـيش  )قيمت نفت ( زماني كه درآمدهاي نفتي    -
  .انداز شود درآمد نفت پس

باشـد بخـشي از      مـشخص شـده   كمتـر از مقـدار       )قيمت نفت ( زماني كه درآمدهاي نفتي    -
  .درآمد نفت برداشت شود

ــابع صــندوق در داراييهــاي خــارجي كــه توســط بانــك مركــزي مــديريت    - شــود  مــيمن
گونـه   كـارگيري هـيچ    هصـندوق اختيـاري بـراي ب ـ      كه  قابل ذكر است    ( . شود گذاري  سرمايه

صـندوق  نامه بدهي كه ممكن است براي         انتشار ضمانت   و گارانتي ،عمليات مالي شامل وام   
  ) نداردكندتعهد ايجاد 

دلار كه   هر.  مصرف داشت  و انداز  نقش شفاف و مشخصي در پس      ،در ابتدا صندوق  
يك از هـدفهاي     گذاري و براي هر    آمد در صندوق سپرده    ميدست   هبيش از ارزش مرجع ب    
 منابع صندوق پـس از تـصويب كنگـره قابـل برداشـت بـود               .يافت ميتعيين شده اختصاص    

 منابع صـندوق بـالاتر از       - ب .آمد نفت در آن سال كمتر از مقدار مرجع بود          اگر در  -الف(
  ).انه عملكرد درآمد نفت در طي پنج ساله اخير آن بودي درصد متوسط سال80

ي بازپرداخت بدهيها و براي      دولت مركزي برا   به وسيله ) بند ب (منابع مازاد صندوق    
 تـراز  عـلاوه   بـه  .يافت ميشت و اختصاص  دولتهاي محلي بردا  به وسيله اي   سرمايههاي   هزينه

 هرگـز نبايـد كمتـر از يـك سـوم منـابع ورودي در                ،مالي صندوق در پايان هـر سـال مـالي         
  .شد ميعملكرد پايان سال مورد نظر 

                                           
1. Macroeconomic Stabilization Fund (MSF) 
2. Petroleos De Venezuela S. A. (PDVSA) 
3. Reference Value 
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 . صورت گرفـت 1999در شيوه فعاليت اين صندوق در اوايل سال      تغييرات ترين  مهم
ارات رياسـت جمهـوري بـراي برداشـت از          اين تغييرات شامل تغيير در ارزش مرجع و اختي        

و بازپرداخـت بـدهيها      گـذاري   سـرمايه  ،هاي اجتمـاعي   نابع صندوق براي استفاده در هزينه     م
  .يافت مياختصاص 

 مشخص شده در سطح بسيار پـاييني        1999-2004ارزش مرجع جديد كه براي دوره       
مركـزي و    ارزش مرجـع بـراي دولـت         1999طبـق روال قبلـي در سـال         (تعيين شـده اسـت      

 و بـراي    - درصـد توليـد ناخـالص داخلـي        هشت – آمريكا ميليارد دلار    9/7دولتهاي محلي   
 دلار در هر بشكه بود اما طبق روال جديد در همـين سـال ارزش مرجـع                  7/14 شركت نفت 

 درصد توليد ناخالص 8/3 – آمريكا ميليارد دلار    7/3براي دولت مركزي و دولتهاي محلي       
در   صـندوق عـلاوه    بـه  .) اسـت   دلار در هر بشكه تعيين شده      نُهفت   و براي شركت ن    -داخلي

  .كند از هر دلار را در ارزش مرجع جديد دريافت مي  مي نيفقطحال حاضر 
اهـداف تثبيتـي صـندوق را        گيريهـاي مربـوط بـه      تـصميم  تغييرات اخير ممكن اسـت    

 در   و كـرده  عيين دولت ارزشهاي مرجع بسيار پاييني را براي پنج سال آينده ت           .تضعيف كند 
ثري در  ؤ م ـ طـور   بـه اگر كسري بودجـه      .است  اتخاذ يك سياست مالي انقباضي     برايتلاش  

پذيري و موجوديـت صـندوق    تواند تا حدودي امكان    مي راهبرداين   ميان مدت حذف شود   
كه دولت منابع انباشت شـده در         علاوه بر اين در صورتي     .كندتثبيت اقتصاد كلان را حفظ      

و  مالي تأميندر مقابل كه  ، هر انباشتي كند مديريت   آن در   خودار با نقش    صندوق را سازگ  
 1999 بودجـه سـال      ياستقراض دولت صورت گيرد موقعيت مالي همچنان در حالت كسر         

  .ماند ميباقي 
  
  صندوق تثبيتي نفت در فدراسيون روسيه .7-3

 ميليـون  نُـه د  در حال حاضـر در حـدو  .استكننده نفت در جهان روسيه دومين كشور توليد   
 ميليون بـشكه در روز      ششبهبود مستمر از حدود       كه ثمره  كند ميبشكه در روز نفت توليد      

 10 ميليون نفري داراي درآمد سرانه در حـدود          140اين كشور   . است 1990در اواسط دهه    
 بخـش نفـت و      . هنوز وابستگي زيادي به نفـت و گـاز دارد          هر چند  است   آمريكاهزار دلار   

 درصـد   50 درصد درآمد دولت در بودجه و        40د از توليد ناخالص داخلي و        درص 25 ،گاز
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افـزايش سـريع قيمـت    . خـود اختـصاص داده اسـت    ه را ب2003صادرات اين كشور در سال    
  .شدت افزايش داده است هنسبتها را باين نفت در سالهاي اخير 

ل صـندوق    درآمد نفت بهبود يافت بحث نياز به تـشكي         ، زماني كه    1990از دهه   پس  
مجلـس   ،در آغـاز  . به وجود آمـد    كمك به پايدارسازي درآمد دولت در بودجه         براينفت  

 پيـشنهاد مـورد      ارائه داد و ايـن     2002اي از قانون صندوق تثبيتي نفت را در سال           دوما نسخه 
 و در ابتـداي  شـد  قانون پيـشنهادي دولـت مطـرح    ،جاي آن همخالفت دولت قرار گرفت و ب   

براي صندوق تثبيتي نفـت سـه منبـع         ).  مسكو 2003اخبار  ( ون اجرايي شد   اين قان  2004سال  
  :درآمد تعريف شد

  ر گونه مازاد بودجه در پايان سال،ه - اول
اگر قيمت جهاني نفت از قيمت مبناي تعيين شده براي قيمت نفـت صـادراتي روسـيه      -دوم

 صـورت  هنفت مازاد بر قيمت مبناي روسيه كه ب ـ ماليات روي بيشتر شد عوارض صادراتي و    
  .دشو ميماهانه پرداخت خواهد شد به صندوق واريز 

 بـه خـود صـندوق واريـز      از داراييهاي صندوق تثبيتي نفت مجدداً      حاصلدرآمدهاي   -سوم
  .دشو مي

در يـك    ابزارهـاي بـدهي خـارجي      صـورت  ه ب ـ فقـط داراييهاي صندوق ممكن است     
صرف نظر از منابعي كه تحقق خواهد يافت اگر قيمت واقعي            .باشد مصوب دولتي    فهرست

)  در هـر بـشكه     آمريكـا  دلار   20 كمتـر از  ( به كمتر از قيمت مبناي تعيين شده سـقوط كنـد          
كـه منـابع موجـود     ميهنگـا  عـلاوه    بـه . كنـد  ميبودجه دولت بر پايه اين قيمت تغيير         بنابراين

 مشخصي از منابع صندوق راهبرديف  ميليارد روبل رسيد ممكن است اهدا500صندوق به  
صــد توليــد ناخــالص داخلــي را  درنــه از بــيش آســتانه ،وزارت اقتــصاد.  مــالي شــودتــأمين

توانـد رخ    مـي تثبيتي  صورت غير   هاي اعلام كرده كه هزينه كردن از منابع صندوق ب          محدوده
ها از منـابع      اين هزينه  ،صد توليد ناخالص داخلي   در 8/3در آستانه كمتر از      در عمل  دهد اما 

  .شد تأمينصندوق 
اين مسئله سه يا چهار سال قبـل از هـر      طراحان صندوق تثبيتي روسيه انتظار دارند كه      

تا نوامبر  موجب شد كه منابع صندوق      رشد سريع قيمتهاي نفت       داد اما  مخارجي رخ خواهد  
لص شـود معـادل توليـد ناخـا        مـي كـه بـرآورد     ( برسـد  تريليون روبل    46/1بيش از    به   2005
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مثل كاهش نرخ ماليات بر ارزش      (  بنابراين فراخواني براي انجام هزينه     .) باشد داخلي كشور 
در حـال رخ دادن   ،هـا  بيني در محدوده پيش )موافقت با توسعه وام دادن به مشاغل     افزوده يا 

هـاي    برنامـه  . آورد وجـود   به بيماري هلندي را     آثار آمدن   وجود  به ريسك تواند ميكه   است
  مـالي  تأمين هاي خارجي و   شامل بازپرداخت بدهي   اي استفاده از درآمدهاي صندوق    اوليه بر 

اطانه قيمتهاي مبنا اين معنـي واقعـي    ت تخمين مح  .كسري صندوقهاي بازنشستگي وجود دارد    
 دها را ذخيـره كـرده اسـت و ايـن وضـع            دارد كه صندوق تثبيتي نفت بسيار سـريع درآم ـ         را

 حتـي اگـر     ،كنـد هـد تـا درآمـدهاي بودجـه را تثبيـت            د ميدولت را در موقعيتي قوي قرار       
  با توسعه غيرقابل انتظار بازار جهـاني نفـت  رويارويي. قيمتهاي نفت به حالت قبلي باز گردد   

 دلار در هر بشكه براي بودجـه       40 كه قيمت مبنا را تا       كرده اين قدرت را براي دولت ايجاد     
  .افزايش دهد 2006سال 

 يك حساب فرعي خزانه در بانك مركزي قـرار گرفتـه            عنوان    بهصندوق تثبيتي نفت    
منـابع ورودي    ،جزئيات ترازنامه  هر ماه .  اين منابع است   گذاري  سرمايهبانك مسئول    است و 

  وجـود  به دليـل  سرمايه صندوق   در حال حاضر    . شود ميو منابع استفاده شده صندوق منتشر       
ايـالات متحـده     داري ه خزانـه   كامل در اوراق قرض    طور  به ،بازگشتبالاترين درجه تضمين    

 ميهـيچ منبـع اطلاعـاتي اختـصاصي رس ـ          در حال حاضر   . شده است  گذاري  سرمايه آمريكا
. شـود  مـي در حـال حاضـر منتـشر ن    هاگـذاري  سـرمايه براي صندوق وجود نـدارد و عملكـرد      

هيچ اما  دهد   ميمميزي آن را انجام      ،حسابرس خارج از صندوق    يكرغم اينكه    بههمچنين  
  .شود ميندر اين زمينه منتشر  گزارشي

 صندوق تثبيتـي نفـت      تأسيس روسيه براي رسد با توجه به زمان خاصي كه         ميبه نظر   
درست زماني كه قيمت جهاني نفت به سرعت شـروع بـه افـزايش      يعنيانتخاب كرده است 

 بنابراين كـشور زمـان لازم   .يابدسال تحقق   معتدل تمركز منابع طي يك      هدفهاي نسبتاً  ،كرد
بـراي تثبيـت   را از آنكـه آنهـا   را پـيش  گيري براي اسـتفاده بلندمـدت از منـابع     براي تصميم 

نفـت روسـيه   صندوق  هنوز  اين  با وجود   . در اختيار دارد  داشته باشد   درآمدهاي بودجه لازم    
 كـرده رسـاني تطبيـق و تثبيـت ن     زمينه شـفاف سـازي در اطـلاع   خود را با تجارب جهاني در    

  .است
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    صندوق نفت در ايرانتأسيس و مديريت درآمدهاي نفتي بررسي ضرورت .4
 اهميت و جايگاه نفت در اقتصاد ايران .1-4

بررسـيها نـشان    . كننده در اقتصاد ايران اسـت       يكي از بخشهاي محوري و تعيين      ،بخش نفت 
 8/20 ناخـالص داخلـي كـشور بـه قيمـت جـاري            توليـد  دهد متوسط سهم اين بخش در      مي

صد آن مربوط به فعاليت صـادرات نفـت          در 3/16 است كه ) 1379-1382در دوره   (درصد  
دولـت   ميسـهم درآمـدهاي نفتـي در كـل درآمـدهاي عمـو         همچنين متوسـط  . استو گاز   
 در اين دوره متوسط سهم درآمـدهاي        .)1368-1382در دوره   (باشد    مي 1درصد 60حدود  
 است كـه همـواره      اين در حالي   . درصد بوده است   هفت  درصد و ساير درآمدها    33مالياتي  
اتكـاء  .  شـده اسـت    تـأمين  درصد از درآمدهاي ارزي كشور از صـادرات نفتـي            80بيش از   

از طريـق تغييـر       قيمت نفت  نوسانهاي دشو مي  از صادرات نفت موجب    حاصلكشور به ارز    
تري بر ساختار اقتصاد كـشور       ات عميق تأثير نظاير آن     نرخ واقعي ارز و    ،در موازنه پرداختها  

كـشش بـودن      بـا توجـه بـه بـي        ،در صورت كاهش ناگهاني درآمـدهاي ارزي       .ردجا گذا  هب
 وابستگي فعاليتهـاي    علاوه    بهاي،     مصرفي ضروري و سرمايه    ،اي  تقاضا براي كالاهاي واسطه   

گذاري در كشور به درآمدهاي دولت از طريق وابستگي به بودجـه عمرانـي، توليـد                  سرمايه
قرار گرفته و فعاليتهاي اقتـصادي كـشور را دچـار           در كشور تحت فشار     ) گذاري  و سرمايه (

  .ندك ميركود 
 بـا   شـود  مـي موجـب     اينكه وابستگي بودجـه دولـت بـه درآمـدهاي نفتـي            ديگرنكته  

 دچـار اخـتلال     مديريت كـلان مـالي و اقتـصادي كـشور          ، شديد درآمدهاي نفتي   ياهنوسان
هـاي جـاري،    يشتر هزينهچسبندگي ب به دليلدر زمان كاهش درآمدهاي نفتي،    ويژه  به ،شود
 بـه عبـارت ديگـر در زمانهـاي كـاهش       .يابـد   هاي عمرانـي دولـت بيـشتر كـاهش مـي            هزينه

هـاي    هاي جاري دولت امكان كمتري براي كاهش دارند اما بودجه            هزينه ،درآمدهاي نفتي 
                                           

اعـم از مالياتهـاي مـستقيم و        ( زيـرا درآمـدهاي ماليـاتي        اسـت طور واقعـي بـيش از ايـن ميـزان            هاين سهم ب  . 1
 با افزايش درآمدهاي نفتـي از  به عبارت ديگر .دولت نيز به نوعي وابسته به درآمدهاي نفتي است ) غيرمستقيم

از سود و عوارض گمركي و  حاصليك سو ميزان واردات افزايش يافته و موجب افزايش درآمدهاي دولت 
اي و    و از سـوي ديگـر بـا افـزايش واردات كالاهـاي واسـطه              شـود     مي) ماليات غيرمستقيم (ر واردات   ماليات ب 
دولتـي افـزايش يافتـه و موجـب افـزايش درآمـدهاي             اليت و سود بنگاههاي دولتـي و غير       اي، ميزان فع    سرمايه
  .شود دولت مي) ماليات مستقيم(مالياتي 
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يابد و در نتيجه بـا طـولاني شـدن دوره سـاخت               عمراني به سرعت در اين زمانها كاهش مي       
 ادامـه   عـلاوه     بـه  .دشـو  گير اقتصاد كشور مـي      از هزينه گريبان   حاصل همواره تورم    ها،  پروژه
ر سـالهاي آينـده      د ،هـاي دولـت از درآمـدهاي نفتـي           هزينـه  تـأمين گذشـته در زمينـه       روند
اعتبـارات جـاري حتـي بـه قيمتهـاي ثابـت نيـز                زيرا پذير نخواهد بود   صورت فعلي امكان    به

   .، رو به افزايش خواهد بود زيرجهتسالهاي آينده از دو  همواره در
، مياول اينكه با توجه به رشد جمعيت و لزوم توسـعه و بهبـود خـدمات بخـش عمـو             

بـه طـور   دارنـد    مـي  دائويژگـي اي براي اداره سـازمانهاي دولتـي كـه       حجم اعتبارات هزينه   
انـي  هـاي عمر   از هزينـه  بـسياري  با توجه به اينكه بخـش        دوم،افزايش خواهد يافت و     مرتب  

اين طرحها نيز  پس از دوره ساخت، زيربنايي است،   دولت مربوط به طرحهاي غيرانتفاعي و     
هـاي   اعـث رشـد بيـشتر هزينـه       و ب  بـرداري داشـته     هاي تعمير و نگهداري و بهره       نياز به هزينه  

دهـد در زمانهـاي      مـي نـشان    اينكه رفتارهاي گذشته دولتها   در پايان    .ندشو ميجاري دولت   
  جديـد  هـاي  ، پـروژه   فـشارهاي اجتمـاعي و سياسـي       تـأثير اي نفتـي تحـت      افزايش درآمـده  
 مراحـل   عـلاوه     بـه شود كه تكميل آنها نيـاز بـه منـابع مـالي انبـوهي دارد                 ميمتعددي شروع   

مدت اقتصادي و مديريتي كندتر شـده و        هاي اصلاح ساختاري بلند    تدوين و تصويب برنامه   
 .شود مي به فراموشي سپرده گاه

 از صادرات نفتـي در       حاصل ويژه درآمدهاي   هبخش نفت ب   قش و اهميت  با توجه به ن   
بـا توجـه بـه نقـش مـسلط دولـت در               درآمدهاي دولت و درآمدهاي ارزي كـشور و        تأمين

اخلال در مديريت مالي و اقتصادي       موجد  درآمدهاي نفتي همواره   ياهاقتصاد ايران، نوسان  
 امكـان اجـراي دقيـق و    ،اي نفتـي از سوي ديگر بدون مديريت بـر درآمـده  . شود كشور مي 

برداري اقتصادي و توزيع بـين نـسلي ثـروت ملـي نفـت توسـط دولـت                   بهره شفاف سياست 
  .دشو مي اعمال كننده حق حاكميت ملي فراهم نعنوان  به
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   آن بر رشد اقتصاد كشورتأثيرو نوسان درآمدهاي نفتي . 2-4
   درآمدهاي نفتينوسان -الف

 /دلار( توسط قيمـت فـصلي يـك بـشكه نفـت صـادراتي ايـران               روند تغييرات م   )2 (نمودار
 و مقايـسه آن بـا متوسـط قيمـت دوره مـورد             2007سـال    پايـان     تا 1997طي سالهاي    )بشكه

  1.دهد مينشان  بررسي را
  

  خام ايران در دوره زماني متوسط قيمت هفتگي يك بشكه نفت. 2نمودار
 2007-1997 
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ت در طـي دوره مـورد بررسـي نـسبت بـه         د قيمـت نف ـ   شـو  مـي طور كه ملاحظه     همان
كه طـي سـالهاي       يطور  به  زيادي داشته است   ياهنوسان) بشكه/  دلار 53/32( ميانگين دوره 

بـالاتر از متوسـط     قيمتهـا   سـال   ايـن    و از    توسـط دوره  تر از م   پاييناين قيمت    2004  تا 1997
زانـه نفـت    فرض كنيم در سراسـر ايـن دوره متوسـط صـادرات رو              چنانچه .ده است دوره بو 

صادراتي را محاسـبه و    هفتگي   درآمد   تغييراتتوان   مي ميليون بشكه در روز بوده       2/2ايران  
  .كرد مشاهده )3( در نمودار

  

                                           
1. http://tonto.eia.doe.gov/dnav/pet/pet_pri_wco_k_w.htm 
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  روند تغييرات هفتگي درآمد صادرات نفت ايران طي سالهاي . 3نمودار
2007 -1997 
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هاي ان همـواره بـا نوس ـ  ، قيمتـي ياه نوسـان بـه دليـل   شـود  مـي طور كـه ملاحظـه      همان
پك با كاهش سهميه    و ا معمولاً  در عمل در زمانهاي كاهش قيمت      .ايم درآمدي روبرو بوده  

تر  اين رفتـار موجـب كـاهش بيـش         .را كنترل كند  در بازار   كاهش قيمت    كند مياعضا سعي   
 .شود مي نيز درآمد حاصل از فروش نفت

 بـر بودجـه      ايـن درآمـدها    تـأثير  از صادرات نفت با توجه به        حاصل درآمد   نوسانهاي
خودي خود موجب اختلال در سياستهاي مديريت اقتصادي كشور          هب دولت و ترازپرداختها  

  .شود ميثباتي در اقتصاد كلان  و بي
  
   درآمدهاي نفتي بر رشد اقتصاد كشورنوسان تأثير -ب

بررسي ارتباط بين تغييرات درآمدهاي نفتي با رشد توليد ناخالص ملي، بحثي گسترده و بـا                
.  آن انجـام شـده اسـت       در خـصوص   اسـت كـه تـاكنون تحقيقـات متعـددي در دنيـا               سابقه

 تـأثير  در ايران نشان دهنده اين اسـت كـه درآمـدهاي نفتـي نـه تنهـا                   1بررسيهاي انجام شده  
مدت دارد بلكـه تغييـرات سـاختاري         مدت و ميان    قتصادي كشور در كوتاه   فراواني بر رشد ا   

                                           
  )1381( سيداحمد غروي نخجواني  و)1380(حقي ا صادق بختياري و زهر. 1
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 نوسـانهاي ي كه ورود ايـن درآمـدها و         طور  به.  است كرده وسيعي را در اقتصاد ايران ايجاد     
دنبـال آن   ه  متعدد آنها به اقتصاد موجب تغيير ماهيت بسياري از متغيرهاي اقتصاد كلان و ب ـ             

كل كشور و در تمام بخـشهاي اقتـصادي          ايجاد تغييرات ساختاري اقتصادي و اجتماعي در      
  .1شده است

ــأثير ــق   ت ــشور از طري ــصاد ك ــر اقت ــي ب ــدهاي نفت ــازوكار  درآم ــت و  س ــه دول  بودج
چنانچـه معادلـه     . سپس در كل بدنه اقتصاد كـشور رسـوخ يافتـه اسـت              و ترازپرداختها آغاز 

  :به اين صورت در نظر داشته باشيمكلي درآمد ملي را 
  

MXGICY −+++= 
  

كــشور  ميافـزايش درآمـدهاي نفتـي موجــب افـزايش درآمـدهاي دولــت در بودجـه عمـو       
هاي جاري و     د يكي از طريق هزينه    كن  دو طريق اين درآمدها را هزينه مي       دولت به . دشو مي

 G ي افـزايش   معنـا  امـر بـه    اين   .)بودجه عمراني (گذاري    هاي سرمايه   ديگري از طريق هزينه   
و ايجـاد ظرفيتهـاي زيربنـايي و          ميجه اول با افزايش رفاه عمـو       و در مرحله بعد در در      است

گذاري بخش خصوصي نيـز       هاي مصرفي و سرمايه     نهتوليدي در كشور موجب افزايش هزي     
در صورت  اين افزايش در تقاضاي كل      كه   البته تحقيقات مختلف نشان داده است     . دشو مي
 كمبود ظرفيـت جـذب در اقتـصاد، موجـب رشـد             به دليل   و  مديريت صحيح اقتصادي   نبودِ

 نهايـت كـاهش   تورم، افزايش واردات و در نتيجه كاهش تقاضا براي كالاهاي داخلي و در  
هاي دولت موجب رشد       حداقل در كوتاه مدت رشد هزينه      ، به هر تقدير   .دشو  توليد ملي مي  

  .شود مياقتصادي 
افزايش درآمدهاي نفتي در ايران مانند ساير كشورهاي كمتر توسعه يافته كه بخـش              

يـا  يا يك محصول كشاورزي     ( منابع ارزي مورد نياز آنها از طريق صادرات نفت           بزرگي از 
اي شده و خـود   اي و سرمايه    د موجب افزايش واردات كالاهاي واسطه     شو  مي تأمين) معدني

ايـن پديـده در مرحلـه    . كند گذاري بخش خصوصي نيز كمك مي      به رونق صنايع و سرمايه    
 دهـد   اول موجب رشد توليد ناخـالص داخلـي كـشور شـده و درآمـد ملـي را افـزايش مـي                     

                                           
  )1384( علي سوري. 1
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گرايـي   ت واردات كالاهاي مصرفي و سياسـت حمايـت      چنانچه سياستهاي محدودي   ويژه  به(
رشـد تقاضـاي    و بـا   موجب افزايش ظرفيت توليد داخلي شـده      به عبارت ديگر  . )شوددنبال  
د امـا بررسـيها نـشان داده كـه در           شـو  در كوتـاه مـدت، موجـب افـزايش توليـد مـي             داخلي

و در  ) گرايـي  ت تداوم سياست حماي   علتبه  (اقتصاد   وري در    كاهش بهره  به دليل بلندمدت  
 فـشارهاي تقاضـاي     بـه دليـل   ( پذيري صنايع داخلي و افـزايش واردات        نتيجه كاهش رقابت  

تقاضا بـراي كالاهـاي سـاخت داخـل محـدود شـده و موجـب                 )كالاهاي مصرفي وارداتي  
ايـن در حـالي اسـت بـا كـاهش           . 1دشـو   ركود اقتـصادي و در عـين حـال تـورم قيمتهـا مـي              

  و هشـد   بودجـه دولـت      يت كاهش يافته و موجـب كـسر        درآمدهاي دول  ،درآمدهاي نفتي 
، افـزايش قيمتهـا و       جريـان  دنبال خواهد داشت كه نتيجـه هـر دو         رازپرداختها را به    كسري ت 

 وابـستگي بخـش توليـد داخلـي بـه      به دليـل  ديگر سوي از   .تضعيف پول داخلي خواهد بود    
خـش توليـد داخلـي نيـز      ب،هاي توليد در داخـل   اي و افزايش هزينه    واردات كالاهاي واسطه  

  .شويم مينام تورم ركودي مواجه  هاي ب ما با پديده دچار ركود شده و
گير اقتصاد كشور  ورود درآمدهاي نفتي دامن    علاوه بر مشكلات ساختاري كه بر اثر      

 كنتـرل و مـديريت آنهـا موجـب شـده            نبـودِ و    مكـرر ايـن درآمـدها      نوسـانهاي  ، است هشد
بين نفت و اقتصاد كـشور       اي را  رابطه منطقي و تعريف شده    مديريت اقتصادي كشور نتواند     

ايجـاد  . كنداي كشور هدايت     ها را به سمت پيشبرد اهداف توسعه       و اين درآمد   كرده برقرار
مدهاي نفتي  درآنوسان تأثيرند كه ضمن كنترل ك مييك صندوق نفت اين امكان را ايجاد       

ه كنـوني نفـت و اقتـصاد كـشور و            امكـان تـصحيح رابط ـ     ،پرداختهـا بر بودجه دولـت و تراز     
اي كـشور و اسـتفاده نـسلهاي فعلـي و            هدايت درآمدهاي نفتي براي پيشبرد اهداف توسـعه       

  .دشواز اين امكان ملي فراهم  آينده

                                           
  همان. 1
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  ايران بررسي روشهاي مديريت درآمدهاي نفتي در .5
 تـدوين برنامـه    به زمان تشكيل سازمان برنامه و        1سابقه مديريت بر درآمدهاي نفتي در ايران      

 هدف اوليـه ايـن بـود كـه بـا انجـام              .گردد ميباز  ) ش.     ه 1327 (1948عمراني اول در سال     
هاي زيربنايي، توليدي و ايجاد صـنايع مـادر بـا اسـتفاده از درآمـدهاي نفتـي،                  گذاري  سرمايه

سـال پايـاني      تـا  در نتيجـه  . شـود زمينه تبديل ثروت زيرزميني نفت به داراييهاي مولد فراهم          
و توسط   گرفت ميدرآمدهاي نفتي در اختيار سازمان برنامه قرار          ميرنامه عمراني سوم تما   ب

 اما در دوره برنامـه عمرانـي        شد هاي زيربنايي و توليدي مي    گذاري  سرمايهاين سازمان صرف    
سـازي و تمركـز      يكپارچـه  با افزايش سطح درآمدهاي نفتي و تدوين و اجراي نظـام           چهارم

 تـأمين  شد تا دولت براي      دستاويزيانه  يصرف آن در قالب بودجه سال     درآمدهاي دولت و م   
 )هـاي  هزينـه ( كنـد و اجـراي طرحهـاي      هاي جاري خود از درآمدهاي نفتي اسـتفاده          هزينه

زمان تاكنون نيز ميزان سهم      از آن    . بخشي از بودجه سنواتي مطرح شود      عنوان    بهعمراني نيز   
 شاخص اندازه گيري توجه دولت به هـدف اوليـه   نعنوا  بههاي عمراني در كل بودجه     هزينه

از تشكيل سازمان برنامه كه همانا تبديل درآمدهاي نفتي به ثروت مولد بود همواره مطـرح                
   .بوده است

است  مياين شيوه مديريت درآمدهاي نفتي از لحاظ نظري منطبق با نظريه درآمد دائ            
) بر اثر شـوكهاي نفتـي     ( مدت درآمد  تاه كو نوسانهايامكان كنترل   نبودِ   به دليل اما در عمل    

ت جذب اقتـصاد كـلان و        متناسب با قدر   ،توجهي به تنظيم جريان ورود آنها به اقتصاد        و بي 
 هرچـه بيـشتر     تـأمين هاي كـم بـازده و كـم تـوجهي بـه سياسـتهاي ماليـاتي و                   اجراي پروژه 

ن شـيوه   كـارايي اي ـ شـد  فشارهاي سياسي و اجتمـاعي موجـب    تأثيرهاي جاري تحت     هزينه
در انعكـاس بـه مـشكلات ايجـاد       . كلي مورد ترديد قرار گيـرد     ه  مديريت درآمدهاي نفتي ب   
 شيوه جديـدي بـراي   ، قانون برنامه60در قالب ماده ) 1379سال  ( شده در برنامه سوم توسعه    

رد بحث و   يل مو ص كه در بخشهاي بعدي به تف      شدمديريت درآمدهاي نفتي طراحي و اجرا       
  .گرفتبررسي قرار خواهد 

  
                                           

 26 -مردوخي، دبير هيئت امناي حـساب ذخيـره ارزي  ، گفتگو با بايزيد "هاي حساب ذخيره ارزي   ناگفته". 1
  .1384مرداد 
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در  نفتـي  درآمـدهاي   روش مديريت بر   عنوان    بهارزي   ذخيره حسابتشكيل   .1-5
 ايران 
 آورده بود و با توجه بـه اينكـه          وجود  به درآمدهاي نفتي دولت     نوسان مشكلاتي كه    به دليل 

روت نفتـي بـه   تبـديل ث ـ "اي نه تنها دستيابي بـه هـدف           ي سياستهاي بودجه  با طراحي و اجرا   
 نـشد   گسترش حجم و دخالـت دولـت در اقتـصاد محقـق     تأثير تحت   " مولد ساير داراييهاي 

 تـأثير  موجب انتقال سـريع      ،واسطه درآمدهاي نفتي در بودجه     بلكه وارد كردن مستقيم و بي     
در واكـنش بـه مـشكلات ايجـاد شـده،            در نتيجـه   .ه بود شد قيمت نفت به اقتصاد      هاينوسان

طراحـي  ) 60مـاده   ( برنامه سوم توسعه     خام در   از صادرات نفت   حاصلحساب ذخيره ارزي    
بـه  ) 60متن ماده   ( براساس اين ماده قانوني اهداف دولت از ايجاد حساب ذخيره ارزي           .شد

   :شرح استاين 
  ،خام در برنامه سوم  از صدور نفتحاصلايجاد ثبات در ميزان درآمدهاي ارزي  -
  ،اييهادارديگر انواع خام به   از فروش نفتحاصلتبديل داراييهاي  -
  .در برنامه سوم بيني شده  و امكان تحقق فعاليتهاي پيشگذاري سرمايه -

 ترتيـب اسـت كـه    ايـن   بـه  منابع مالي ايـن حـساب      تأمين طراحي شده براي     سازوكار
  پيوسـت قـانون برنامـه سـوم و         8جـدول   ( خـام   از صادرات نفت   حاصلميزان درآمد دولت    

بينـي ميـزان      پـيش  ت مرجع براي نفـت خـام و        برنامه چهارم كه بر اساس تعيين قيم       2جدول  
 ها تحقق ميـزان واقعـي درآمـد       باطي سال    در. شود   مي تعيين) صادرات در طول دوره برنامه    

بينـي شـده در برنامـه      از صادرات نفت خام نـسبت بـه ارقـام پـيش      ،مازاد درآمدهاي ارزي  "
 مي اسـلا  نـزد بانـك مركـزي جمهـوري        در حساب ذخيـره ارزي     )60بند الف ماده     ("سوم

 60نحوه مصرف منـابع حـساب ذخيـره ارزي در بنـدهاي ب و ج مـاده                   .شود نگهداري مي  
  :ست از اعبارت

ادرات نفت خام نسبت به      از ص  حاصلهاي ارزي   درآمد) ميزان عدم تحقق  ( كسري   تأمين -
 كـسري   تـأمين تواند در مقاطع سه ماهه بـراي         دولت مي  :بيني شده در برنامه سوم     ارقام پيش 

نسبت به برداشت از حساب ذخيره ارزي اقـدام و           ،بيني شده در برنامه    هاي نفتي پيش  درآمد
  .در نظر بگيرددولت   ميمعادل ريالي آن را در سقف ريالي درآمد عمو
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 بخـشي از  تـأمين   وگذاري سرمايه براي درصد منابع حساب ذخيره   50استفاده از حداكثر     -
 دولتـي كـه توجيـه فنـي و        فريني بخـش غير   حهـاي توليـدي و كـارآ      اعتبارات مورد نيـاز طر    

 از طريـق شـبكه بـانكي و       ( هـاي تخصـصي رسـيده باشـد        خانـه ارتييـد وز  أاقتصادي آنها به ت   
بـا تـضمين كـافي صـورت         صـورت تـسهيلات و    ه  كـه ب ـ   بانكهاي ايرانـي خـارج از كـشور       

  ).گيرد مي
 تـأمين وجوه حـساب ذخيـره ارزي بـراي          استفاده از " تصريح شده كه     "دال"در بند   

 از صـادرات     حاصـل  فقط در صورت كاهش درآمد ارزي     دولت    ميهاي بودجه عمو   هزينه
 حاصل كسري  تأمينو استفاده از آن براي       خواهد بود  نفت خام نسبت به رقم مصوب مجاز      

  ."دولت ممنوع است  مينفتي بودجه عمواز درآمدهاي غير
 حساب ذخيره   ،رزيعلاوه بر حساب ذخيره ا     60در متن اوليه ماده      شود  يادآوري مي 
منــابعي كــه از حــساب ذخيــره ارزي بــراي مبنــاي آن  بــر .بينــي شــده بــود ريــالي نيــز پــيش

 ،در حـساب ذخيـره ريـالي        ريالي آن به نـرخ روز      معادليافت   مي اختصاص   گذاري  سرمايه
در اصلاحات بعـدي     .گرفت مي  تسهيلات در اختيار بخش خصوصي قرار      عنوان    به منظور و 

 در مـاده يـك قـانون برنامـه          ،برنامـه سـوم    60مـاده    ،در برنامه چهارم   .شداين بخش حذف    
 50از محـل     گـذاري   سـرمايه چهارم تكرار شده با اين تفاوت كه در مـتن مـاده، اولويتهـاي               

  . مشخص شددرصد منابع وارد شده به حساب نيز 
بخـشي از منـابعي كـه         در بودجـه سـنواتي     لنجا ادامه يافت كه هـر سـا       اين روند تا آ   

  كن است به اين حساب واريز شود براي برخـي مـصارفي كـه وقـوع آنهـا قطعـي اسـت                       مم
 تسريع در اتمـام طرحهـاي نيمـه         براي اختصاص اعتبار    به عنوان مثال   .شود مينظر گرفته    در

 از همان سـالهاي اول تـشكيل   علاوه  به .1 نظاير آن بودجه اضافي براي واردات بنزين و    ،تمام
سـقف  بـراي    شده كه دولت هر از چند گـاه بـا ارائـه اصـلاحيه                مورسم ،اين حساب تاكنون  

نـسبت بـه برداشـت از حـساب ذخيـره ارزي             درآمدهاي ارزي برنامه توسعه سوم يا چهـارم       
  .كند مياقدام 

  
  

                                           
 . قانون بودجه11 بند دال تبصره 8جزء ،  11بند خ تبصره ، 2 بند ح تبصره ،1384، 2بند چ تبصره : از جمله. 1
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  نحوه مديريت حساب ذخيره ارزي. 2-5
و در  ( عنوان شد انجام عمليات مالي اين حساب توسط بانـك مركـزي         پيشترطور كه    همان
 كـارگزار دولـت صـورت    عنوان  به) دولتي شبكه بانكي كشورد اعطاي وام به بخش غير  مور
  در.اسـت  عهـده هيئـت امنـاء    هنظارت بر عمليات حساب ذخيره ارزي ب ـ  هدايت و  .گيرد مي

شـرح  اين اعضاء هيئت امناء و وظايف و اختيارات آنها به       ،60نامه اجرايي ماده     ن آيي 8ماده  
  :شده است بيان

وزير امـور اقتـصاد و       ند از رئيس سازمان برنامه و بودجه،       ا  عبارت  هيئت امناء  يضااع -الف  
حـداقل دو نفـر از      ( چهار نفر به انتخاب رئيس جمهـور       رئيس كل بانك مركزي و     دارايي،
  .دبيرخانه هيئت در سازمان برنامه و بودجه مستقر خواهد بود ،)وزيران

 :يره ارزي عبارت است از حساب ذخي وظايف و اختيارات هيئت امنا-ب 

 . استفاده از تسهيلات ارزي حساب ذخيرهبرايبندي طرحها  تعيين نحوه اولويت •

 .مركزي نرخ سود تسهيلات اعطايي بر اساس پيشنهاد بانك تعيين روش محاسبه و •

 .تعيين زمان بازپرداخت تسهيلات اعطايي •

 .تعيين نحوه پيگيري وصول مطالبات •

 .سازمان برنامه با بانكهاي عاملتعيين چارچوب قراردادهاي  •

 .تعيين كارمزد بانكهاي عامل •

 .ساير دستورالعملهاي مورد نياز •

 طراحـي شـده در      سـازوكار  و بررسـي     60 شده در ابتداي ماده      يادبا توجه به اهداف       
داراي انگيـزه تثبيتـي بـوده      قانونگـذار در درجـه اول      دشو   ملاحظه مي  ،حساب ذخيره ارزي  

 بـه بحـث تبـديل داراييهـا اشـاره شـده ولـي تنهـا تمهيـد                   60داي مـاده    چند در ابت ـ   است هر 
تـوان گفـت در      مـي بنـابراين   . استدولتي  ر اين راستا دادن وام به بخش غير       انديشيده شده د  

 ضـمن اينكـه     .صـورت جـدي مطـرح نبـوده اسـت          هب ـانـداز    انگيزه پس  ،تشكيل اين حساب  
قـي كـرد زيـرا داراي شخـصيت         شـبه صـندوق تل    يـك    عنـوان     بـه توان   حساب ذخيره را مي   

براسـاس  (نابع   مصرف م  جهتاولويت فعاليتها    مصرف و  تعيين موارد . يستحقوقي مستقل ن  
ييـد  أ ت بـراي هـاي تخصـصي       تعيـين وزارتخانـه    ،تعيـين نـرخ سـود      ،)اقتـصادي معيارهاي غير 

نظـر  را از    مـواردي اسـت كـه ايـن حـساب           از  نظـاير آن   اقتصادي طرحها و   مطالعات فني و  
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هـاي   ماننـد تبـصره    (گـذاري   سـرمايه  حمايت از    براياي   ه يك حساب معين بودجه    ماهيت ب 
 بـه ويـژه   ( طراحـي شـده      سـازوكار  همچنـين    . اسـت  كـرده  تبديل )تكليفي در قانون بودجه   

و عملكـرد حـساب ذخيـره نـشان         ) هـاي متعـدد    ا و بندهاي اضافه شده در اصـلاحيه       ه تبصره
 مـالي   تـأمين زيادي از منابع اين حساب صرف        بخش   60كيد بند دال ماده     أرغم ت  بهدهد   مي

 تـصويب و  فرآينـد د بـا ايـن تفـاوت كـه خـارج از      شـو  كسريهاي واقعي بودجه دولـت مـي      
بند واو مـاده     البته در ( شود و تعادلهاي كلان مالي كشور هزينه مي        ميتخصيص بودجه عمو  

از وجـوه   كيـد شـده اسـتفاده       أ، ت يسـازوكار يك قانون برنامه چهارم بدون مشخص كردن        
 كه به نوعي اصـلاح ايـن        استهاي سنواتي مجاز     در قالب بودجه  فقط  حساب ذخيره ارزي    
  ).نقيصه در قانون است

)  برنامـه چهـارم     يـك  و يا ماده  (  برنامه سوم  60رسد در زمان تصويب ماده       ميبه نظر   
بيني افزايش مداوم قيمت نفت و محدوديت ظرفيـت جـذب درآمـدهاي               اينكه پيش  دليل به

انداز بخشي از درآمـدهاي نفتـي       انگيزه پس  بنابراينبود   فت نفت در اقتصاد ايران نشده     هنگ
 بـه دليـل   در حالي كـه از زمـان تـشكيل ايـن حـساب تـاكنون                 .شدصورت جدي مطرح ن    هب

موردي براي برداشت از اين حـساب        ،بيني شده  قيمت پيش حد  قيمت نفت تا    نيافتن  كاهش  
 ظرفيت جذب كـافي  نبودِ به دليلر گاز سوي دي. ده است پيش نيام  60ب ماده   بر اساس بند    

 ايـن  ي ايجـاد تمهيـدات كـافي بـراي ارتقـا     برايدر بخش خصوصي و توجه ناكافي دولت      
 ايجاد فضاي رقابت، كاهش حجـم و دخالـت دولـت و ايجـاد فـضاي كـافي                   نظير( ظرفيت

 ر وبـراي پوشـش ريـسك كـاهش ارزش دلا          مي سيـست  براي فعاليت بخش خصوصي، نبودِ    
 درصد منابع ورودي 50(گذار ب مصارف بند ج بر اساس هدف قانون      امكان جذ  ،)نظاير آن 

بـا  فقط   دولت   ،با انباشته شدن منابع مالي در اين حساب       ه و   شدنيز فراهم ن  ) به حساب ذخيره  
ه شـد انواع مجوزها و توجيهات سياسي و اجتماعي قادر بـه برداشـت و مـصرف ايـن منـابع                    

 ايـن   زيـرا  است مصرف اين درآمدها توسط دولت       كنترل ي،اصلف  در حالي كه هد   . است
  ).نفرين منابع( نوع مصارف داراي آثار منفي در اقتصاد خواهد بود

و تكرار آن   ( قانون برنامه سوم     60اجراي ماده    در ارزيابي كلي بايد گفت تصويب و      
ر مديريت بهتـر     عزم دولت د   عنوانبه   ) ماده يك قانون برنامه چهارم     با اصلاحات اندك در   

سـازو كـار شـناخته شـده        يعني  درآمدهاي نفتي خود با استفاده از روش متفاوت از گذشته           
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علاوه اسـتفاده از       به .شود   مثبت ارزيابي مي   ،رو اين اقدام    و از اين   تشكيل صندوق نفت است   
مدت درآمدهاي نفتـي تـا حـد زيـادي موفـق       كوتاهاين سازوكار از نظر كاهش آثار نوسان  

  .بود
طراحـي  (كـارگيري سـازوكار صـندوق نفـت           بـه هدف و لوازم     ،توجهي به فلسفه   بي

و رفع سريع نقايص    ) به انضباط مالي و عدالت بين نسلي        سياست مالي جامع، اعتقاد عمومي    
بـا   ( به صندوق نفت   آنموجود در ساختار حقوقي و سازماني حساب ذخيره ارزي و تبديل            

 موجـب از دسـت رفـتن فرصـت          )انداز و احتيـاطي     سهدف پوشش هر سه انگيزه تثبيتي، پ      
  .تاريخي موجود و ايجاد انواع آثار و پيامدهاي منفي در اقتصاد كشور خواهد شد

  
  صندوق نفت در ايرانتأسيس ها و مراحل استقرار و زمينه. 6

 تـرين   مهـم دهد كـه     مي نشان   1بررسي تجارب كشورهاي مختلف در اداره صندوقهاي نفت       
 صـندوق   يـك  مـديريت مناسـب  نظـام  همه صندوقها براي استقرار يـك   مشترك چالشهاي

  :نفت عبارت است از
 .تعريف صريح و واضح و شفاف اهداف صندوق -

يـا    استقرار ساختار مديريت قوي و محتاط كه توسط يك بدنه نظارتي و مستقل عمـومي                 -
  . حسابداري متقابل به هم مرتبط شودروشچند بعدي حمايت شده و با يك 

 عمومي، تهيـه گـزارش حـسابرسان        ياهبا انتشار گزارش   شفافيت در عمليات و فعاليتها كه      -
 مـديريتي   شـيوه  منابع انساني شايسته و موفق كه موجـب اسـتقرار            تأمين ،قانوني و انتشار آن   
  . شودمناسب در صندوق

  . بودجه دولتسازوكاريكپارچگي با  -
كـارگيري داراييهـاي صـندوق بـا         هامكان ب ـ  مديريت داراييها كه     راهبردطراحي و اجراي     -

  .مدت را داشته باشدن ريسك و بالاترين بازده در بلندكمتري
بررسيهاي انجام شده در مورد حساب ذخيـره ارزي بـه نظـر               و يادشده به موارد    توجهبا  
تبديل آن بـه صـندوق نفـت         جايگاه حساب ذخيره ارزي و       ي ارتقا براي يياهرسد اقدام  مي

  :ضروري است

                                           
1. Christian E. Petersen and Nina Budina (2002) 
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   تعيين اهداف-فال
  ايجاد ثبات در ميزان   قانون برنامه چهارم سه هدف     يك قانون برنامه سوم و ماده       60در ماده   

خام به    از فروش نفت    حاصل تبديل داراييهاي  ، از صدور نفت خام     حاصل درآمدهاي ارزي 
ي بـرا در برنامـه     بيني شده   و امكان تحقق فعاليتهاي پيش     گذاري  سرمايه وديگر انواع ذخاير    

رسد هـدف دوم و سـوم بـه قـدر كـافي              ميبه نظر    امااست  شده  عنوان   ايجاد حساب ذخيره  
گذار بيـشتر   دهد كه قانون   ميمقايسه اين اهداف با ساير صندوقهاي نفت نشان         . روشن نيست 

درآمـدهاي دولـت در بودجـه توجـه داشـته و تمهيـدات               آن هـم در مـورد        ،تثبيتـي وجه  به  
 روشـن   طـور   بهنيز دقيق و روشن است اما در مورد ساير اهداف           انديشيده شده در اين راستا      

دوم تبديل داراييها به چه      مشخص نيست منظور از هدف       به عنوان مثال  . برخورد نشده است  
  تبديل اين داراييها كيست يا در مورد هـدف         راهبردكننده   نوع ذخايري است و اينكه تعيين     

است يا دولت نيـز بـراي   مورد نظر صي تنها تجهيز منابع بخش خصو  مشخص نشده كه    سوم  
ه ديگر اينكه تكليف حساب نكت. تواند از اين منابع استفاده كند  مييابي به اهداف برنامه     دست

  . سال معتبر استپنجمدت چيست در حالي كه قوانين برنامه براي مدت در بلند
  
   نحوه مديريت و كنترل صندوقتعيين چارچوب حقوقي، سازماني و -ب

 نيز گفته شد در حال حاضر حساب ذخيره ارزي تنها يك حساب معين              پيشتر كه   طور همان
 د و مديريت آن فاقد شخصيت حقوقي است در حالي كه يك صـندوق باي ـ              استدر خزانه   

 مالكيـت  و امكـان  ) صـورت سـازمان يـا شـركت        هب(داراي شخصيت حقوقي مشخص بوده      
 چنانچـه   .را داشته باشد  )  نظاير آن   و يگذار  سرمايه( كارگيري آن  همنابع مالي واريز شده و ب     

 ،مـدت يـين تكليـف آن در بلند      تع  امكـان  شـود صندوق داراي شخصيت حقـوقي مـشخص        
منـابع قابـل    ( آن داراييهـاي    گـذاري   سـرمايه  راهبـرد ن  يايجاد ساختار مناسب مديريت و تعي     

  .شود مينيز فراهم ) انداز پس
 انجــام عمليــات مــالي و تعيــين ســاختار ســازماني و نحــوه مــديريت و ،دومــين قــدم

به عنوان   ، در اين زمينه روشهاي متفاوتي قابل اعمال است        . در صندوق است   گذاري  سرمايه
آلاسـكا    در .دهـد  مـي عمليات مـالي صـندوق را انجـام          تمامي    بانك مركزي  ، در نروژ  مثال

شـود ولـي    ميهاي صندوق با تشكيل يك شركت انجام       گذاري  سرمايهمديريت منابع مالي و     
اي خـارج از شـركت اسـتفاده         ي فعاليت در بازارهاي سـرمايه از واحـدهاي مـالي حرفـه            برا
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 مـديريت   راهبـرد صـندوق،    در عمل هر كشور با توجه بـه حجـم منـابع در اختيـار              . كند مي
سـاختار سـازماني    شده،  داراييها و حوزه عملي كه براي وصول به اهداف آن در نظر گرفته              

  .كند صندوق را مشخص مي
  
 ين و تشخيص منابع وروديتعي -ج

تعريف كل منابع درآمـدي       شخصيت حقوقي مستقل،   عنوان    به صندوق نفت    تأسيس پس از 
 ،انـداز   شده بـه دو بخـش تثبيتـي و پـس    تفكيك منابع وارد  وشودكه بايد به صندوق واريز      

 به هر حـال . شود مشخص د انتقال منابع مالي صندوق به بودجه طبق اهداف آن باي        سازوكار
ع رژيم مالي حاكم در بخش نفت در هر كشور، مبناي تعيين و تشخيص منابع ورودي به                 نو

  .گيرد صندوق قرار مي
 و نظـام    1 نوع رابطـه مـالي حـاكم بـين دولـت و شـركت ملـي نفـت                  به دليل  در ايران 

تعيـين دقيـق ميـزان      ) 1383سـال   ( پايـان برنامـه سـوم      اي شكل گرفته بر اساس آن تا       بودجه
 گـردآوري و    بـراي بنابراين تعيين روال خاصي     ،  نفتي دولت ممكن نبود   خالص درآمدهاي   

 تـشكيل   ، تنها شيوه ممكن   . پذير نبود  ناين درآمدها در قالب صندوق نفت امكا       مديريت بر 
مـدت    كوتـاه  نوسـانهاي اي بـراي كنتـرل        يك حساب معـين بودجـه      عنوان    بهحساب ذخيره   

طبق رابطه مالي جديـدي      .ه سوم انجام شد   درآمدهاي صادراتي نفت بود كه از ابتداي برنام       
و هـر سـال بـا اصـلاحاتي در قـوانين بودجـه تـصويب                به تـصويب رسـيد       1384 سال   ازكه  
  :شرح استاين به اقلام درآمد خالص دولت از بخش نفت شود  مي

  ارزش نفــت خــام توليــدي كــشور پــس از كــسر ســهم شــركت ملــي نفــت ايــران           -
بـه دولـت تعلـق      ) 1387-7ام طبـق قـوانين بودجـه         درصد ارزش توليد نفـت خ ـ      7/92-91(

  .گيرد مي
 ماليات بر عملكرد و سود سهام دولت از شركت ملي نفت ايران به عنـوان درآمـد قطعـي                    -

  .شود دولت به خزانه واريز مي

                                           
  )1383(و سيد محمدعلي حاجي ميرزايي به مهران امير معيني مراجعه شود براي اطلاع بيشتر . 1
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هـاي    پرداخـت يارانـه فـرآورده     بازاز ارزش نفت خام توليدي بـراي         باقيمانده سهم دولت     -
 اختصاص يافته و مابقي آن به عنـوان         كتهاي وابسته به وزارت نفت    نفتي و گاز طبيعي به شر     
  .شود درآمد دولت منظور مي

  توليـدي كـشور پـس از كـسر سـهم شـركت ملـي نفـت ايـران               ) خـام ( ارزش گاز طبيعـي    -
هـاي فـرآوري و ضـايعات طبـق      عنوان هزينـه   درصد به25و   درصد ارزش گاز توليدي  11(

 .گيرد ت تعلق ميبه دول) 1386-1387قوانين بودجه 

 .هاي نفتي   ماليات و عوارض فرآورده-

 ميزان و نحوه انتقال درآمدهاي دولت       ياد شده بايد  اين با توجه به اقلام درآمدي       بنابر  
 ترتيـب   ايـن   بـه  گـردش درآمـدها      سازوكار ،طبق قوانين بودجه  . دشوبه صندوق نفت تعيين     

تعيـين   تا سقف ميزان  ( شود ميواريز   درآمدهاي صادرات نفت ابتدا به خزانه        تماماست كه   
سپس بـر اسـاس     ) شده در برنامه به حساب درآمد دولت و مازاد آن به حساب ذخيره ارزي             

رسـد   به نظر مـي . شود ميبين دولت و شركت ملي نفت تقسيم كل درآمدها    ياد شده، روال  
 ل درآمدهايانداز تشكيل شود ابتدا بايد ك ق نفت با دو كاركرد تثبيتي و پس      چنانچه صندو 

 ايـن  سـپس  و واريـز  اي بـه حـساب ويـژه     ) پس از كسر درآمدهاي سهم شركت نفت      (نفتي  
 تخصيص فعلي  شيوه( شود تقسيم انداز پس و تثبيتي كاركرد به مربوط بخشهاي بين درآمدها
  ). گيردرارقاستفاده  مورد صندوق تثبيتي بخش در تواند مي ارزي ذخيره حساب به درآمدها

  
 ارگيري و مصرف منابع و درآمدهاك هنحوه ب -د

 صندوقهاي نفت يـا بـدون اسـتفاده از    تأسيس  كشورهايي كه از طريقبيشتر بررسي تجارب 
 بـراي (دهـد كـه ايـن كـشورها      مـي اند نـشان   آنها به مديريت درآمدهاي نفتي خود پرداخته      

ان شده براي اسـتفاده نـسلهاي آينـده و تنظـيم جري ـ            انداز حفظ ارزش درآمدهاي نفتي پس    
اقـدام بـه ايجـاد ذخـاير        ) ورود درآمدهاي نفتي به اقتصاد متناسب با ظرفيت جذب اقتـصاد          

خارجي، تبديل داراييهاي صندوقهاي نفت به سبدي از انواع داراييهاي مـالي و فيزيكـي در                
 ضـرورتهاي خاصـي ايـن       بـه دليـل   در برخـي مـوارد كـه        . انـد  كـرده  خارج از اقتصاد خـود    

 سعي بر اين است تا داراييهـاي ايجـاد شـده بـه     ،كار گرفته شده هدرآمدها در داخل كشور ب 
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بـه هـر     .2شـود  در اين زمينه استدلالهاي زيادي مطرح مي      كه   1شودبخش خصوصي واگذار    
 با توجه به سياستهاي كلان اقتصادي و نيازهاي مديريت مـالي خـود و               يصورت هر كشور  

 مـديريت  راهبـرد اجـراي يـك   در چارچوب اصول اقتصادي لازم است اقدام به طراحـي و         
منــابع مــالي در طرحهــاي  گــذاري ســرمايهكــه امكــان  يطــور بــه كنــدداراييهــاي صــندوق 

  .مدت را داشته باشدن ريسك و بالاترين بازده در بلندبا كمتري گذاري سرمايه) ابزارهاي(
  
  گيري  و نتيجهخلاصه .7

 از  حاصـل  دولـت    مـديريت درآمـدهاي   ضـرورت   دنبـال مطـرح كـردن       ه  در اين مقاله ما ب ـ    
 هاي مرسوم و    شيوه و شناخت مدلها و     نفت و گاز   ويژه هناپذير ب برداري از ذخاير تجديد     بهره

 ايـن  .ويـژه نفـت بـوديم   ه ناپـذير ب ـ  ي از كشورهاي دارنده ذخاير تجديد ا مورد عمل در پاره   
 بررسـيها نـشان داد   .پوشـش داده شـد  و چهارم  ممكن در بخشهاي دوم و سوم       هدف تا حد    

 ثـروت    آتـي از   نـسلهاي  امكان استفاده  ،جامعه توزيع درآمد در   ، ايجاد ثبات اقتصادي   براي
 اقتـصاد داخلـي     يتواننـا  ،درآمدهاي نفتي دولت  نيافتن   تحقق   يا وجود ريسك نوسان     ،نفت

منفي استفاده مستقيم كل درآمـدهاي       تأثير ،نفتيو بادآورده   هنگفت  در جذب درآمدهاي    
 و در نتيجــه تــضعيف عملكــرد اقتــصاد كــلان كــشور يخــارج در تعــادل داخلــي ونفتــي 

ه و از مـصرف فـوري همـه درآمـدها            ضروري است اين درآمدها مـديريت شـد        ،اقتصادي
 ثروت  توزيع بين نسلي  ( پيگيري ساير اهداف    و يادشده براي مقابله با ريسكهاي      .پرهيز شود 

 مدل  عنوان    بهز و احتياطي    اندا تثبيتي، پس   سه انگيزه  باناپذير    صندوقهاي منابع تجديد   ،)نفت
مـديريتي آنهـا در     عمل و ساختار مـالي و سازوكارغالب در تجارب جهاني شناسايي شد و   

يل بررسـي  صبـه تف ـ و روسيه  عمان و ونزوئلا     ،آلاسكا، كويت  ، نروژ ،كشورهاي آذربايجان 
  .شد

                                           
سـازي بـا      ادامـه برنامـه خـصوصي      ،در بـازار داخلـي    ) KIA(اري كويت   ذراهبرد جديد سازمان سرمايه گ    . 1

براي كسب اطلاعات بيـشتر     . تهاي محلي به بخش خصوصي است     كهدف واگذاري سهام اين سازمان در شر      
 . مراجعه شودwww.kia.gov.kwبه سايت 

 تأسيس صندوق نفت نروژ اشاره كـرد،        ترين دلايل مطرح شده در خصوص       توان به مهم    به عنوان مثال، مي   . 2
 . همين مقاله16رجوع شود به ص 
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 ايـن  نوسـان و بررسـي  بـا بررسـي جايگـاه نفـت در اقتـصاد ايـران         ،در بخش چهـارم   
كـار گرفتـه     همدل ب و در ادامه     شدكيد  أبر ضرورت مديريت بر درآمدهاي نفتي ت       ،دهادرآم

و شده براي مديريت درآمدهاي نفتي در ايـران يعنـي حـساب ذخيـره ارزي مـورد بررسـي         
 تجارب جهاني مطرح شده و ارزيابي كلي         استفاده از  با بخش پنجم  در .قرار گرفت ارزيابي  
 و تبـديل آن بـه   سـازوكار ذخيره ارزي لزوم اصـلاح ايـن     و فعاليت حساب     تأسيس از شيوه 

چارچوب و اصول كلي طراحـي صـندوق        صندوق نفت مورد توجه قرار گرفت و در پايان          
  .شدنفت در ايران ارائه 

  
 هاپيشنهاد. 8

توسـعه  تكميـل و    و  اصـلاح    يك شخصيت حقوقي مستقل و       عنوان    به صندوق نفت    تأسيس
  :كه به نحوي چوب صندوق در چارذخيره ارزي حسابفعاليت 
 منابع ورودي و تسهيم و تفكيـك آنهـا بـين كاركردهـاي              اهداف، ساختار مديريت،   -الف

  كنتـرل،  فرآينـد  و   ) و مديريت داراييها   گذاري  سرمايه راهبردويژه   هب(راهبردها   مورد انتظار، 
صـورت واضـح و مـشخص       ه  ب ـ  ميسازي عملكرد و جلب اعتمـاد عمـو        حسابرسي و شفاف  

  .ودتعريف ش
جدا كردن درآمدهاي شركت    (با تفكيك و تشخيص درآمدهاي خالص نفتي دولت          -ب  

امكـان اينكـه    ) هاي عملياتي خود    هزينه تأمين يك شركت عملياتي براي      عنوان    بهملي نفت   
 بنـابراين   .شـود  مـي درآمد قرار گيرند فراهم     اين  درآمدهاي نفتي در قلمرو مديريت        ميتما

ابتـدا در     و گـاز    توسعه يابد كه كل درآمدهاي نفـت       اي  گونه به   دحوزه فعاليت صندوق باي   
مشخص كردن كل درآمدهاي قابل مـصرف در         سپس با  شده و ردآوري  اي گ  حساب ويژه 
بـر اسـاس كاركردهـاي تثبيتـي، احتيـاطي و پـس انـداز               اين درآمدها    ماندهباقي ،سال جاري 
  :بنابراين لازم است  .توزيع شود

 آن بـا    گـذاري   سـرمايه مـدت و امكـان      انداز بلند   پس برايرودي  سهم مشخصي از منابع و     -
 )گاز انداز نفت و   فعال كردن صندوق پس   (   مدون راهبرددر قالب يك    معيارهاي اقتصادي   

  . يابداختصاص
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بينـي شـده     به ميزان پـيش    )بخش تثبيتي (  برداشتهاي دولت از صندوق    تماممنحصر كردن    -
 نوسـان بودجه به معني انتقـال      بيني نشده دولت در      شبرداشتهاي پي ( در قالب بودجه سنواتي   

 ابـزار مـديريت مـالي و        عنـوان     بـه  بودجـه    سـازوكار درآمدها به بدنه اقتصاد و ضعيف شدن        
  ).اقتصادي كشور است

كيد أ صندوق از فشارهاي سياسي و اجتماعي و ت        گذاري  سرمايهاستقلال كامل تصميمات     -
 در انتخــاب طرحهــاي )مــدت و ريــسك پــايينبلندبــازده بــالا در ( اقتــصادي معيارهــايبـر  

خـل و خـارج در قالـب يـك          ا در د  گذاري  سرمايه در اين زمينه تعيين ميزان       .گذاري  سرمايه
 در  گـذاري   سـرمايه  و اقتصادي ضروري است ضمن اينكـه در صـورت            سياست جامع مالي  
  .در نظر گرفت مانند وام خارجي رااين منبع  بايد، طرحهاي داخلي

هاي صندوق با بودجه دولت و نيز طراحـي         هماهنگي فعاليت  براي مشخص   ازوكارسايجاد   -
وجـود  و بحرانـي    كه امكان برداشت از منابع صندوق در شرايط خاص           يسازوكارموارد و   
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