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  ١٣٨٣ـ پاييز ١٣ پژوهشهاي اقتصادي ـ شماره فصلنامه

  

  حساب ذخيره ارزی، مباني، تجربه کشورها و عملکرد ايران
  

  ١٩/١٢/١٣٨٣: تاريخ پذيرش       ٣/٣/١٣٨٣: تاريخ دريافت

   ١دکتر حسين صادقي
       ٢داود بهبودی

  

 چکيده
هدف اين مقاله، معرفی راهكاري برای استفاده بهينه از منابع زيرزمينی نفت و کاهش عوارض 

 بر رشد و ثبات اقتصادی، رقابت پذيری، نقدينگي و تورم، ساختار منفی شوکهای برونزای نفتی
به اين منظور با تكيه بر مبانی نظری توسعه پايدار و اصول . باشد بودجه عمومي و حجم دولت می

پيشرفته پرتفوی، نظريه تبديل سرمايه های طبيعی  استفاده از منابع تجديد پذير و همچنين نظريه
 های روی زمين دارای بازده مستمر، مطرح و ضرورت تغيير رهيافت تجديدناپذير به سرمايه

سنتی در خصوص درآمدهای ناشی از فروش نفت خام به رهيافت دارايی تبيين می شود و با 
بهره گيری از تجربه هاي کشورهای مختلف مانند نروژ، کويت و ونزوئلا و نيز ايالتهای آلاسکا 

 منظور جلوگيری از ورود سيستم شوکهای برونزای نفتی به  که به‐وآلبرتا در امريکا و کانادا
اقتصاد ملی، کاهش بي ثباتی اقتصادی، حفظ منافع و رفاه نسلهای آتی، اقدام به تأسيس 

 ايجاد نهادی برای اصلاح ساختار اقتصادی کشور را ‐نموده اندصندوقهای پس انداز و سرمايه 
از ) برنامه سوم  ٦٠موضوع ماده (ب ذخيره ارزی سپس با ارزيابی عملکرد حسا. پيشنهاد می شود

زمان تأسيس تاکنون و باتبيين اختلالاتی که برخی از آنها در شکل و ماهيت اين نهاد در قالب 
حساب، برخی در عدم پايبندی به چارچوبها و سياستهای اعلام شده و اصلاحات پي درپي مبانی 

 که به عدم توفيق ‐نابع اين حساب ريشه دارد قانونی آن و نيز برداشتهای مکرر و مختلف از م
 پيشنهاداتی مانند ارتقا و ‐کامل در تحقق اهداف و ماموريتهای مورد انتظار آن منجر شده است

تغيير عنوان حساب ذخيره ارزی به صندوق پس انداز و سرمايه گذاری، تبديل سرمايه های 
 روی زميني، تنظيم پرتفوی مناسب و حاصل از فروش نفت خام به شکلهاي ديگری از داراييهای

اعمال مديريت ريسک و بازده برای حفظ اصل سرمايه و حداکثر كردن قدرت خريد آن و 
  .همچنين استفاده از سود و بازده اين داراييها برای موارد معين ارائه كرده است

  

د واژه زی،  صندوق پس توسعه پايدار،  منابع تجديدناپذير،  درآمد نفت، حساب ذخيره ار:  کليـ

  . انداز و سرمايه گذاری

_____________________________________________________________________ 
 E.mail:sadeghih@modares.ac.ir ٠٢١ ٨٨٠٠٨٥٧١: و نمابر٠٢١ ٨٨٠٠٣٢٨١: تربيت مدرس، تلفناستاديار گروه اقتصاد دانشگاه  .١
  ٠٢١  ٦٦٤٣٢٧٤٥:  و نمابر٠٢١ ٦٦٤٢٣٨١: دانشجوي دوره دكتري علوم اقتصادي دانشگاه تربيت مدرس، تلفن .٢

E.mail:d_behbudi@yahoo.com 
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 ٣٤   ١٣٨٣ـ پاييز ١٣ پژوهشهاي اقتصادي ـ شماره فصلنامه

  مقدمه

 به منظور تأمين  مخارج جاري را جايز طبيعيهاي  رفتار عقلاني اقتصادي، فروش سرمايه 

ها و منابع زيرزميني، فقط متعلق به نسل حاضر  به خصوص آنكه اين سرمايه. داند نمي

بع طبيعي به شكل خام، همچنين صدور منا. نيست، بلكه به نسلهاي آتي نيز تعلق دارد

ظرفيت توليد داخلي را محدود كرده و تداوم آن به محدودتر شدن درآمدهاي درونزاي 

دست آمده از صادرات نفت و منابع  شود و نياز به درآمدهاي به جامعه و دولت منجر مي

كند و در حال حاضر به شكل  طبيعي براي نيازهاي جاري ارزي و حتي ريالي را تشديد مي

به ويژه وابستگي بودجه عمومي دولت به درآمدهاي (ه شوم وابستگي اقتصاد كشور پديد

  . نمايان شده است) حاصل از صدور نفت خام

از طرف ديگر، نااطميناني و نوسان در بازار جهاني نفت، موجب وارد شدن مستقيم 

ات منفي كند كه تأثير شده و ساختارهاي آن را متأثر مي شوكهاي برونزا بر اقتصاد ملي 

پذيری، پايين  ثباتی اقتصادی، تضعيف رقابت بسياري مانند تداوم تورم مزمن و ساختاری، بی

بودن رشد اقتصادی و ناپايداری آن، عدم تناسب صادرات و واردات غيرنفتي، گسترش 

  . شود حجم دولت، تشديد ساختار متمركز اداري و اقتصادي و نظير اينها را موجب مي

بست و حل اين مشكل ساختاري با  د داريم براي خروج از اين بن در اين مقاله قص

جايگزيني رهيافت دارايي به جاي رهيافت جاري درخصوص درآمدهاي ناشي از صدور 

به اين منظور ابتدا مروري برمباني نظري و  ادبيات موضوع . نفت راهكاري را پيشنهاد كنيم

و الگوهای مختلفی که گردش وجوه  سال آخر قرن بيستم و سالهاي اخير داريم ٢٥در 

های طبيعي تجديدناپذير را بيان مي کنند، معرفی خواهيم  دست آمده از فروش سرمايه به

كرد؛ سپس تجربه کشورهاي مختلف ـ که براي استفاده بهينه از درآمدهاي نفتی به تأسيس 

آخرهم تجربه در . شود اند ـ مرور مي انداز و سرمايه  گذاری اقدام كرده هاي پس صندوق

حساب ذخيره ارزي ايران در دوره برنامه سوم توسعه کشور، ارزيابي و توصيه هاي سياستي 

  .  براي تداوم، ارتقا و نهادينه سازي آن ارائه خواهد شد

  

  ادبيات موضوع و مباني نظري . ١

  ادبيات موضوع  ١ـ ١

سوم  به خصوص استفاده بهينه از درآمدهاي نفتي در فرآيند توسعه كشورهاي جهان 

 و بي ثباتيهاي بعدي آن ١٩٧٩ و ١٩٧٣بعد از وقوع تكانهِِِ هاي اول و دوم نفتي در سالهاي 

. باشد هاي اصلي و چالشهاي مهم كشورهاي صادر كننده نفت خام مي يكي از دغدغه

ها موجب شد كه در زمان افزايش قيمت بين المللي نفت  ويژگي برونزا بودن اين تكانه

اي به گونه پيش بيني نشده وارد اقتصاد اين كشورها شود و  حجيم و باد آوردهدرآمدهاي 

هاي منفي موجب كاهش شديد درآمدهاي ارزي و منابع  در زمانهايي ديگر، بروز تكانه
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٣٥   حساب ذخيره ارزی، مباني، تجربه کشورها و عملکرد ايران

چنين وضعي، اين كشورها را بر آن داشت كه به منظور كاهش اثرات . درآمدي دولتها شود

  .ها و تقويت ثبات اقتصادي، چاره جويي كنند نهو پيامدهاي برونزا و منفي اين تكا

نظريه تنوع بخشي » بحران جهان نفتي«در مقاله اي با عنوان ) ١٩٧٥ (١لوي و سارانت

به درآمدهاي نفتي را در شكلهاي مختلف سرمايه گذاريهاي غيرنفتي روي زميني، مطرح و 

. اند حليل كردهخيز را در قالب يك مدل پرتفوي دو زماني، ت رفتار كشورهاي نفت

مروري مجدد بر مفهوم پرتفوي با تكيه بر كار «در مقاله اي با عنوان ) ١٩٧٧ (٢گلدشتاين

رفتار كشورهاي متكي به درآمدهاي حاصل از فروش نفت خام را در دو » لوي و سارانت

اي از ظرفيت بالاي صادرات نفت  كشورهايي كه به نسبت جمعيت و نيازهاي توسعه(گروه 

آمد برخوردار هستند و كشورهايي كه ظرفيت صادراتي آنها نسبت به نيازهاي و كسب در

در اين چارچوب . مورد تأمل قرار مي دهد) اي و سطح جمعيت آنها محدود است توسعه

المللي و درآمد كشورهاي گروه دوم  درآمد كشورهاي گروه اول بيشتر به بازارهاي مالي بين

  .ه استبه تأمين  سرمايه هاي حقيقي وابست

به بررسي درسهايي از تجربهاي كشورهاي نفتي در مناطق مختلف ) ١٩٨١( ٣گيليس

هاي اقتصادي اين كشورها و آثار و عوارض ناشي از  جهان پرداخته و در آن به ويژگي

نحوه برخورد اين كشورها با ) ١٩٨٦ (٤استوفر. درآمدهاي نامطمئن نفتي اشاره كرده است

را تحليل كرده و به ارائه چارچوبي براي تبيين رفتار آنها در درآمدهاي باد آورده نفتي 

در مقاله اخير به تشكيل صندوقهاي تثبيت . پردازد انداز يا هزينه كردن اين درآمدها مي پس

درآمدهاي نفت در كشورهاي كويت، ونزوئلا، ايالت آلاسكاي امريكا و آلبرتاي كانادا اشاره 

، ماهيت درآمدهاي باد آورده نفتي را مطرح و مفيد يا اي در مقاله) ١٩٨٨(٥گلب. شده است

  .مضر بودن اين پديده را مورد سؤال قرار داده است

 ونزوئلا در مواجهه با شوكهاي ٨٠در خصوص تجربه دهه ) ١٩٩٠‐١٩٩٢( ٦هاوزمن

نفتي، تحليل و ارزيابي تأسيس صندوق تثبيت اقتصاد كلان و همچنين در زمينه ارائه 

كلتزر، نيوبري و .  هاي نامطمئن نفتي، بحث كرده است  در مواجهه با درآمداي بهينه قاعده

ي  تلاشهاي وسيع و مختلفي را براي طراحي بهينه) ١٩٩٣ (٨و انگل و ميلير) ١٩٩٠ (٧رايت

وفور «بحث مفصلي با عنوان ) ١٩٩٥ (٩ساچز و وارنر. اند صندوقهاي تثييت به انجام رسانده

_____________________________________________________________________ 
1  .  Levy  & Sarant. 

2. Gold stain. 

3. Gillis. 

4  .  Stauffer. 

5  .  Gelb. 

6  .  houseman. 

7  .  Kletzer & Newberry & Wright. 

8  .  Engle & Mller. 

9  .  Sachs & Warner. 
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 ٣٦   ١٣٨٣ـ پاييز ١٣ پژوهشهاي اقتصادي ـ شماره فصلنامه

پارادكس «اي با عنوان  در مقاله) ١٩٩٧(١كارل. اند ارائه كرده» منابع طبيعي و رشد اقتصادي

اليير و . كشورهاي نفتي بررسي كرده است اثرات و پيامدهاي رونق بازار نفت را در» وفور

منابع تجديد ناپذير را به عنوان راهكاري براي شكل گيري و  در مقاله خود،) ١٩٩٩(٢كافمن

تجارب كشورهاي مختلف از جمله ) ٢٠٠٠(٣فاسنو. اند تداوم مازاد ذخاير مالي عنوان كرده

نروژ، شيلي، ونزوئلا، كويت، عمان و نيز ايالتهاي آلاسكا و آلبرتا را ـ كه به منظور برابري 

بين نسلي، مديريت تقاضا و حركت به سمت اقتصاد رقابتي به تأسيس صندوق اقدام 

 بر وجود تفاوت در اهداف، وي ضمن تصريح. اند ـ مورد بررسي قرار داده است نموده

قواعد عمليات، ساختارهاي نهادي و سازمان صندوق در كشورهاي مختلف، بر اين نكته 

مشترك تأكيد دارد كه موفقيت صندوقها با اقتدار سياستهاي مالي و الزام و تعهد كامل به 

  .ارد و اجتناب از مصلحت زدگي، همبستگي مستقيم د٤آنها و در واقع، عمل براساس قاعده

در تبيين سياستهاي بهينه در كشورهاي صادركننده نفت به سه ) ٢٠٠٠ (٥انگل و والدز

موضوع توزيع درآمد بين نسلي، پس انداز احتياطي و پيشگيرانه و همچنين تعديل هزينه 

ايشان در مقاله خود با طرح يك چارچوب نظري، شرايطي را كه بخش . اند تأكيد كرده

راه درآمدهاي نامطمئن و به دست آمده از فروش منابع پايان عمده درآمدهاي دولت از 

اند و ضمن تأكيد بر توزيع بين نسلي درآمدهاي حاصل  شود، تحليل نموده پذير حاصل مي

از اين منابع، الگويي براي تعيين سطح بهينه مخارج دولت با درنظرگرفتن قيمتها، بودجه 

ايشان صندوقهاي تثبيت را به عنوان يك . اند نامطمئن و هـزينه هـاي نـامتقارن ارائه كرده

راه حل اساسي براي توزيع درآمد بين نسلي و ايجاد پس انداز احتياطي، پيشنهاد و ارزيابي 

اند و همچنين بر اين نكته كه بايد هدف نهايي صندوقها تثبيت مخارج باشد و نبايد  كرده

كه اند  ده و نتيجه گرفتهكر تصريحکرد، درآمدها محدود و منحصر آنها را فقط در حد 

 ينقشتبيين  متضمن شكل گيري صندوق با ،گذاري بهينه سياست مالي سياستبايستي 

  .جامع باشد

با بررسي ميانگين نرخ رشد كشورهاي درحال توسعه نفت خيز ) ٢٠٠١( ٦مك فرسون

د ميانگين نرخ رشكه كند   اعلام مي،و مقايسه آن با كشورهاي در حال توسعه بدون نفت

  دوباره درصد كمتر از ديگران بوده است و٥/١ تا ١سالانه در كشورهاي داراي نفت بين 

يها و ضعفهاي موجود در اين يضمن اشاره به انواع نارساوي . ندك سؤال گلب را طرح مي

ثباتي و عدم تقارن، عدم  بي از جمله بيماري هلندي، سرمايه گذاري ناكارآمد، هاكشور

_____________________________________________________________________ 
1  .  Karol. 

2.  Alier & Kaufman. 

3.  Fasano. 

4 . Rule. 

5 . Engel & Valdes. 

6. Mac Farson. 
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٣٧   حساب ذخيره ارزی، مباني، تجربه کشورها و عملکرد ايران

چالش مهم و چاره اصلي نظير اينها نهادي و هاي  ضعف ظرفيت،ييت حسابهاي عمومفافش

  .كند  اصلاح نحوه مديريت درآمدهاي نفتي بيان مي راكار

هاي يثبات ربخشي صندوق تثبيت ونزوئلا در كاهش بي اث)٢٠٠٢( ١كلمنتا، فاريس و پيونته

در اين مقاله . اند  شوكهاي قيمتي بازار بين المللي نفت را بررسي كردهدراثراقتصاد كلان 

 رشد ، ارز واقعينرختوليد ناخالص داخلي،  مانندتايج تأسيس صندوق بر متغيرهاي كلان ن

اي  نتيجه.  بررسي شده است، مثبت و منفي نفتهاي شوكبه هنگاممصرف و سرمايه گذاري 

نقش مثبت و موفق صندوق در تثبيت اقتصاد اند،  گرفتهنويسندگان مقاله در اين بررسيها كه 

  .ونزوئلا بوده استلان كشور ك

  

    مباني نظري١ ـ٢

محدوديت منابع طبيعي بر فعاليتهاي اقتصادي نقش و تأثير در الگوهاي رشد نئوكلاسيك، 

كه با توجه به عدم كاهش است  ه بر اين بودتأكيد اين الگوهادر  .گرفته استمورد نظر قرار

  .يش بهره وري پرداختدر فضاي بين نسلي به افزابايستي مصرف در بلند مدت، 

داند و اين  توسعه پايدار را مصرف غيركاهنده در طول زمان مي) ١٩٧٧( ٢يك وهارت

اي يك   سرمايهر كه چنانچه ذخايدهد و نشان مي مي كنداي بيان  بحث را در قالب قاعده

. خواهد بودر  پديده عدم كاهش سطح مصرف امكان پذي،دبكشور در روند زماني كاهش نيا

  بهرا مشروط و محدوداز منابع تجديدپذير توان ميزان بهره برداري  مي نظر وي براساس

برداشتي   هر،ناپذير  منابع تجديداما در مورد .دكرذخيره توده زنده و اصل منبع  عدم كاهش

هارت ويك با استفاده از . بايد چاره ديگري انديشيد از آن موجب كاهش ذخيره مي شود و

در مورد تابع توليد و رابطه جايگزيني انواع سرمايه دو فرض  كا بربا ات قاعده هتلينگ و

تمام   سرمايه گذاري مجدداه از رفقطاي يك كشور را   سرمايهرذخاي ثابت نگهداشتن

  ٣.داند مي هاي حاصل از استخراج منابع تجديد ناپذير در سرمايه هاي ساخت انسانرانت
 كشورها ،د كه اگر مورد عمل قرار گيردكر را معرفي  اياصول چهارگانه) ١٩٩٠( ٤اليد

  منابع تجديدناپذيرباره وي در . كنندحركت وضعيت توسعه پايدار سمتتوانند به  مي
ناپذير بايد به دو بخش جريان  حاصل از استخراج منابع تجديدرآمدهاي  د:٥گويد مي

تفاده اس مصرف راي و فقط جريان درآمدي را ب شوددرآمدي و جريان سرمايه اي تقسيم
گذاري   سرمايه، تجديدپذيرتجهيز منابعهاي  زمينهدر فقط اي بايستي   و جريان سرمايهكرد
 براي تأمين   رارسد بتوان منابع مورد نياز د كه وقتي منابع تجديد ناپذير به اتمام ميشو

  . دكراز منابع جديد تأمين   سطح مصرف مورد نظر

_____________________________________________________________________ 
1. Celementa & Faris & Puente. 

2. Hart wick. 

3. Honely & sharoen & White (1997 PP 426-427. 

4. Daly. 

5.  previous .PP 431-432   
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 ٣٨   ١٣٨٣ـ پاييز ١٣ پژوهشهاي اقتصادي ـ شماره فصلنامه

گذاري است كه نظريه پايه آن توسط   به سرمايهنظريه پيشرفته پرتفوي، شامل رويكردي علمي
در ديدگاههاي . ارائه شده است) ١٩٩١برنده جايزه نوبل اقتصاد سال  (١كار برجسته ماركوويتز
گذار فقط در پي حداكثرسازي ارزش حال بازده انتظاري بوده و تنوع  اوليه و سنتي، سرمايه

وي ضمن ارزيابي خود، اين ديدگاه . تبخشي به داراييها جايگاه و موضوعي براي بحث نداش
گذاران براي  محدود را هم از نظر آزمون فرض و هم از ديدگاه راهنمايي و هدايت رفتار سرمايه

آن  كند كه در  است و چارچوب نويني را معرفي مي دستيابي به حداكثر بازده انتظاري رد كرده
به اين ترتيب هم . داند را نامطلوب ميسرمايه گذار بازده انتظاري را مطلوب و واريانس بازده 

تري مي يابد و به  ُبعد حداكثر سازي بازده و هم فرضهاي رفتار سرمايه گذاران، تبيين مناسب
قاعده اصلي مدل . شود اين روش رفتارهاي سفته بازي از رفتارهاي سرمايه گذاري متمايز مي

  ٢.شد مي با(E-V)» بازده انتظاري ـ واريانس بازده«ماركوويتز 
دهد که هم نرخ رشد در کشورهاي  در حال توسعه داراي  مطالعات و بررسيها نشان مي

منابع طبيعي کمتر از ساير کشورهاي درحال توسعه است وهم از پراکنش و انحراف معيار 
بالايي برخوردار است تا آنجا که فرايند توسعه را که مستلزم رشد مستمر و پايدار است دچار 

حتي برخي مطالعات بيانگر اثر منفي فراواني منابع طبيعي بر رشد اقتصادي . کند اختلال مي
به خصوص اين پديده در .  بخشي از اين واقعيت تلخ را نشان مي دهد١ جدول ٣.است

کشورهاي در حال توسعه نفتي از تمايز و برجستگي بيشتري برخوردار است و بيانگر ناکارايي 
سؤال اين است كه . رهاي مرتبط با آن در اين کشورها استمديريت منابع و اختلال در ساختا

آيا نسل فعلي در اين جوامع مجاز است درآمدهاي حاصل از فروش منابع طبيعي را ـ كه 
اي دارد ـ درآمد جاري بداند و آن را به مصرف تأمين نيازمنديها و تقاضاي  ماهيت سرمايه

  پس چاره كار در چيست؟. في استجاري برساند؟ به طور منطقي پاسخ مورد انتظار من
  

  مقايسه رشد واقعي در کشورهاي در حال توسعه نفت خيز با ساير کشورها. ١جدول 

   ۱۹۹۰‐۲۰۰۲  ۱۹۸۰‐۱۹۹۰  کشورها

  در حال توسعه
  نفت خيز

 ساير
  ايران

٧/٤  
٦/٣  

٥  
٢/٣  

۳/۴  
۱/۳  

۸/۴  
۸/۳  

  ۵/۲  ٣/٣  توسعه يافته

  ۷/۲  ٤/٣  جهان

  IMF World Economic Outlook 2004:    برگرفته از

_____________________________________________________________________ 
1. Markowitz (1991). 

2.  Markowitz, Harry M. (1952. PP 76-79.E-V. 

3. Gylfason. (2002) PP .8. 
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٣٩   حساب ذخيره ارزی، مباني، تجربه کشورها و عملکرد ايران

 که در مباني نظري اشاره شد بر اساس يافته هارت ويک، حفظ ذخاير سرمايه گونههمان
گذاری مجدد تمامي رانتهای حاصل از  طبيعی و تجديدناپذير يک کشور مشروط به سرمايه

دالي نيز معتقد است که جريان . استخراج اين منابع در اشکال ديگر سرمايه است
 ناشی از استخراج سرمايه های تجديدناپذير را بايستي به اشکالی از سرمايه های سرمايه

تبديل كرد که در آينده بتواند جايگزين آنها شده و در روند مصرف و توسعه کشور 
گيری از منابع تجديدناپذير در مسير  بنابراين تنها راه تضمين كننده بهره. اختلالي ايجاد نكند

شيدن به رهيافت دارايي در استخراج و مصرف درآمدهای به توسعه پايدار، محوريت بخ
ويک و دالي، درآمدهاي به دست  های هارت دست آمده از آن است که در چارچوب يافته

  . های روی زمينی تبديل شود آمده از صدور نفت خام بايستی به انواع ديگر سرمايه

به خصوص عنصر (اين منابع البته بايد به اين نکته نيز توجه كرد که بازارهاي جهاني 

توان فرايند   از بي ثباتي و نااطميناني بالايي برخوردار است و بنابراين نمي) قيمت در آن

توسعه يک کشور و تجهيز زيربناهاي اقتصادي، اجتماعي و توسعه ظرفيت مولد آن را به 

ونزاي بروز اختلالات بر. شكل مستقيم به درآمدهاي حاصل از فروش اين منابع گره زد

مثبت يا منفي در اين منابع درآمدي به اشکال مختلف، موجب اثرات تلخي مانند بيماري 

هلندي، سطح پايين رشد، تورم مزمن، ناکارآمدي، اندازه نامناسب دولت  و نظير اينها 

بايست از يک سو عنصر ريسک و نااطميناني را به حداقل رساند واز  شود و بنابراين مي مي

ها و تبديل آن به انواع داراييهاي ديگر از هدر رفتن  حفظ اصل سرمايهسوي ديگر ضمن 

  .منابع تجديد ناپذير اجتناب كرد که در ادامه به اين مهم خواهيم پرداخت

  

   كشورها در زمينه استفاده بهينه از درآمدهاي نفتي تجربه. ٢

تأثيرات منفي  براي يافتن راهكاري به منظور جلوگيري از بروز ي نفتيبرخي از كشورها

ل از فروش صهاي آتي، اقدام به تفكيك درآمدهاي حالظ منافع نسهمچنين حف و گفته پيش

ده و آن را  كرعوارض و  درآمدهاي دولت مانند  ماليات سايرهاي طبيعي از منابع و سرمايه

ها به دهه هفتاد و بعد از شوك  تأسيس اكثر صندوق.اند دهكريند بودجه دولت خارج آاز فر

 نيز به ٩٠دهه   و حتي در اواخر٨٠ي در دهه ي هر چند كه كشورها،گردد  نفتي برمياول

 از ربع بيش تجربه صندوق در برخي از كشورها به بنابراين ،اند دهكرتأسيس صندوق اقدام 

 . نها اشاره مي شوده مهمترين آ كه در ذيل بقرن رسيده است
 و ١»ندوق ذخيره عموميص«كويت به تاسيس دو صندوق جدا از هم به نامهای 

 با اهداف و مأموريتهاي متفاوت اقدام كرده است و مديريت ٢»صندوق ذخيره نسلهاي آتي«

صندوق ذخيره عمومي، .  واگذار كرده است٣هر دو را به سازمان سرمايه گذاري كويت

مازاد درآمدهاي نفتي را براي تأمين  كسري بودجه، هزينه هاي غير مترقبه و پيش بيني 
_____________________________________________________________________ 
1. The Kuwait General Reserve Fund (GRF)  

2. The Kuwait Fund for Future Generations Reserve (FFGR)  

3. Kuwait Investment Authority (KIA)  
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 ٤٠   ١٣٨٣ـ پاييز ١٣ پژوهشهاي اقتصادي ـ شماره فصلنامه

درآمدهاي عمومي سالانه به صندوق پس انداز % ١٠. ه مورد استفاده قرار مي دهد نشد

نسلهاي آتي واريز مي شود و منابع به دست آمده به شكل داراييهاي مالي با پرتفليوي متنوع 

   ١.نگهداري مي شود و سود به دست آمده نيز در صندوق نگهداري مي شود

صندوق تثبيت «درآمدهاي نفتي را در اختيار از مازاد % ١٣ فقط ٧٠ونزوئلا در دهه 

مازاد درآمدهاي نفتي در % ٨٠ ، ١٩٩٨ولي براساس تصميم سال .  قرار داده است٢»اقتصاد

 پس انداز ٧٠هاي اوليه صندوق در دهه  اهداف و مأموريت. اختيار اين صندوق قرار  مي گيرد

تصاد ملي بوده است، در حالي آتي، كمك به كشورهاي آمريكاي لاتين و كاراييب و توسعه اق

كه در وظايف جديد صندوق، كمك به ساير كشورها حذف شده و منابع صندوق با سهم 

معين به سه بخش سرمايه گذاري در پروژه هاي اجتماعي، بازپرداخت بدهي هاي دولت و 

  . سرمايه گذاري خارجي تقسيم مي شود 

فتي تشكيل مي دهد و هدف اصلي  را درآمدهاي ن٣»صندوق دولتی نفت«در نروژ منابع 

مديريت صندوق به . آن جلوگيري از ورود شوكهاي نفتي و تأمين  رفاه نسلهاي آتي است

در مواقع . شود عهده وزارت دارايي است و عمليات اجرايي آن توسط بانك مركزي انجام مي

ين كل داراييهاي سرمايه اي ا. ضروري، صندوق به عنوان پشتوانه دولت عمل مي كند

در سالهاي . گيرد صندوق در بازارهاي بين المللي و خارج از كشور مورد استفاده قرار مي

نخست اين داراييها به طور عموم به شكل اوراق قرضه نگهداري ولي براساس اصلاحيه سال 

% ٦٠ شاخص سهام نيز در پرتفوي قرار گرفته و داراييهاي صندوق به شكل تركيبي از ١٩٩٨

%) ٣٠(كه همه آنها در بازارهاي توسعه يافته آمريكا شود  سهام نگهداري مي% ٤٠اوراق قرضه و 

  ٤.توزيع شده است %)  ٢٠(و اقيانوسيه و آسيا %) ٥٠(اروپا 

اصل . شود  از مازاد درآمدهاي نفتي تأمين  مي٥»صندوق دائمی«در آلاسكا نيز منابع 

توان از آن برداشت كرد   نميسرمايه به شكل دائمي محفوظ است و بدون رأي مستقيم مردم

گذاريها در چارچوب قوانين و مقررات مربوط هزينه  ولي درآمدهاي حاصل از سرمايه

%) ١٠(و دارايي واقعي %) ٥٣(، سهام %) ٣٧(داراييها به شكل تركيبي از اوراق قرضه . شود مي

هاي مالياتي در سالهاي اخير در اين كشور درآمد سالانه صندوق از درآمد. شود نگهداري مي

   ٦.هاي دولتي پيشي گرفته است امتياز و حق

 ٢٠فعاليت عمده در. شود در آلبرتا منابع صندوق از مازاد درآمدهاي نفتي تأمين  مي

هاي متنوعي مانند توسعه و  ، آن تأمين  مالي پروژه٧انداز ميراث سال اول عمر صندوق پس

_____________________________________________________________________ 
1 . www.kia.gov.kw/kia. 

2 . The Venezuelan Fund for Macroeconomic Stabilization (VFMS). 

3 . The Norwegian Government Petroleum Fund. 

4 . www.norges-bank.no/english/petroleum-fund. 

5 . Alaska Permanent Fund (APF) .  

6 . www.apfc.org/library/tp6.cfm. 

7 . The Alberta Heritage Savings Trust Fund (HF). 
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٤١   حساب ذخيره ارزی، مباني، تجربه کشورها و عملکرد ايران

ها و حفاظت از جنگل به منظور  هساخت گردشگري، پارك و مناطق تفريحي، كتابخان زير

 مردم ضمن تأكيد بر ١٩٩٥در نظر خواهي سال .ارتقاي كيفي سطح زندگي مردم بوده است

ها خواهان گرايش بيشتر صندوق براي مشاركت  تداوم فعاليت صندوق و حفظ اصل سرمايه

 اساس ر همين اند و ب تر و پربازده بوده مدت اي و تأمين  درآمدهاي بلند در بازارهاي سرمايه

  .١.است  ساختار صندوق اصلاح شدهبه تازگي

به طوركلي مكانيزم مورد استفاده در اين کشورها از اين قرار است كه جريان مستقيم 

ورود درآمدهاي حاصل از فروش نفت به بودجه دولت مسدود شده و در برخي از آنها 

به ) بهره مالکانه(ي نفت ها و در برخي کل بهره درآمد) مازاد(بخشي از اين درآمدها 

مديريت صندوق براي ايجاد درآمد مستمر و كاهش خطر پذيري، . دشو صندوق واريز مي

منابع بدست آمده را با پرتفليوي مناسب و به شكلهاي مختلف در بازارهاي مالي 

ها، قدرت خريد  د تا ضمن كاهش خطر پذيري و حفظ اصل سرمايه كنمي گذاري سرمايه

 در اين کشورها بازده و درآمدهاي مستمر حاصل از داراييهای مالی .دشوصندوق حداكثر 

صندوق به عنوان منبع جديد درآمدي برای تأمين  نيازهای اعتباری دولت در قالب بودجه 

ای از الگوی گردش   نمونه١  شکل. عمومي و يا تقويت سرمايه صندوق اختصاص مي يابد

  .دهد ر اين کشورها را نشان ميوجوه درآمدهای ناشی از فروش نفت خام د

 تجارب کشورهاي مختلف در استفاده  بهينه از درآمدهاي ناشي از فروش ٢جدول 

  .دهد نفت خام را به شكل تطبيقي نشان مي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

_____________________________________________________________________ 
1. http://www.revenue.gov.ab.ca/index.html 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 

 ٤٢   ١٣٨٣ـ پاييز ١٣ پژوهشهاي اقتصادي ـ شماره فصلنامه

حاصل از  درآمدهاي تطبيقي تجربه کشورها در استفاده بهينه از  مقايسه. ٢جدول 

  نفت خامفروش 

  ملاحظات مديريت فمصار منابع هدفتأسيس عنوانكشور

صندوق 

ذخيره 

 عمومي

)GRF(  

دهه 

٦٠ 

 ـجلوگيري از 

ورود شوك و 

نوسانات 

درآمدهاي نفتي به 

 اقتصاد داخلي

مازاد 

درآمدهاي 

 ينفت

ري داخلي و گذا  سرمايه‐

  خارجي

هاي   تأمين  هزينه‐

اضطراري و كسري بودجه

كويت

صندوق 

ذخيره 

هاي آتينسل

)FFGR( 

١٩٧٦ 

  

 منابع يپذير  ـپايان

 منافع وتأمين  نفتي

  نسلهاي آتي

١٠ %

درآمدهاي 

 سالانه دولت

المللي هاي بين سهام شركت‐

   اوراق قرضه خارجي‐

  هاي ارزي  سپرده‐

 گذاري رمايهس‐

  هاي اقتصادي درپروژه

هر دو صندوق تا سال

 تحت نظر ١٩٨٢

وزارت دارايي اداره 

شدند و پس از آن  مي

 ،موجب قانون به

تحت نظر سازمان 

گذاري كويت  سرمايه

KIAكنند  فعاليت مي.

 

 ونزوئلا

صندوق 

تثبيت 

اقتصاد 

 كلان
)(VFMS 

١٩٩٨ 

  

  

انداز براي   ـ پس

  نسلهاي آتي

 ـ توسعه اقتصاد 

  ملي

 ـ بازپرداخت 

  هاي دولتبدهي

مازاد % ٨٠

درآمدهاي 

  نفتي

گذاري در   سرمايه‐

  %٤٠هاي اجتماعي  پرونده

گذاري در   سرمايه‐

  %٣٠بازارهاي خارجي 

هاي  بازپرداخت بدهي‐

  %٣٠دولت 

  دولت

ونزوئلا در اواخر 

 نيز اقدام ٧٠دهه 

به تشكيل صندوق

نموده بود كه در 

 متوقف ٨٠دهه 

  .شد

سبد به مازاد 

 ۵ ميانگين متحرك

 سال گذشته

.شود محاسبه مي

  نروژ

صندوق 

دولتي 

درآمدهاي 

نفتي 

(NGPE) 

١٩٩٠ 

 ـجلوگيري از 

ورود شوك 

درآمدهاي نفتي به 

  اقتصاد

ين  مالي و  ـتأم

  هاي آتيرفاه نسل

درآمدهاي 

  نفتي

گذاري در بازارهاي  سرمايه

 ‐سهام(المللي   مالي بين

  )اوراق قرضه

وزارت دارايي 

سياستگذار و متولي 

اصلي صندوق بوده و 

بانك مركزي نيز 

عامليت اجرايي آن را 

  .به عهده دارد

در ابتدا پرتفليوي 

صندوق فقط شامل

اوراق قرضه بوده 

 ١٩٩٧كه از سال 

سهام نيز به آن 

.افزوده شده است
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٤٣   حساب ذخيره ارزی، مباني، تجربه کشورها و عملکرد ايران

  ملاحظات مديريت فمصار منابع هدفتأسيس عنوانكشور

 آلاسكا

صندوق 

دائمي 

(APF)  

١٩٧٦ 

 ـانجام 

هاي يگذار سرمايه

  بلند مدت

 ـحفظ اصل 

سرمايه به منظور 

تأمين  منافع 

  اي آتينسله

مازاد 

درآمدهاي 

  نفتي

گذاري در بازارهاي  سرمايه

  مالي
    هيأت امنا

  آلبرتا

صندوق 

انداز  پس

ميراث 

(HF)  

١٩٧٦ 

  

 ارتقاي سطح ‐

دگي مردم كيفي زن

با تأمين  مالي و 

  گذاري سرمايه

 حفظ اصل ‐

سرمايه و تأمين  

  آتي هايمنافع نسل

مازاد 

درآمدهاي 

  نفتي

تأمين  مالي 

زيربنايي ات وتجهيزها پروژه

  اجتماعيو اقتصادي 

  هيأت امنا

 بر ١٩٩٧از سال 

حسب رأي مردم 

مقرر شده است 

صندوق در 

بازارهاي مالي بلند

مدت فعاليت كند 

ها  و اصل سرمايه

حفظ شود و از 

منافع آن براي 

تأمين  نيازهاي 

جاري استفاده 

  .دشو

  مطالعات محققان: برگرفته از

   تجربه ايران در زمينه استفاده بهينه درآمدهاي حاصل از فروش نفت خام. ٣

  در ايرانهاي تأسيس حساب ذخيره ارزي    زمينه٣ـ ١

از چندين دهه پيش، ايده و انديشه برخورد اصولي و مدبرانه با درآمدهاي نفتي مطرح بوده 

تلاشهايي كه در مقاطع مختلف براي اصلاح قراردادهاي اكتشاف و استخراج نفت با . است

 انجام گرفته است ١٣٢٩شركتهاي خارجي از دوره قاجار تا نهضت ملي شدن نفت در سال 

مندي از منافع ذخاير ملي و در نهايت  در چارچوب حقوق ملت براي بهرهتوان  را مي

  . استفاده بهينه از آن تحليل كرد

مطابق قوانين بودجه سنواتي ايران از ديرباز درآمدهاي حاصل از فروش نفت خام و 

گاز در رديف منابع درآمدي دولت در كنار ماليات، عوارض ونظير اينها درج شده است و 

، دولت هم خود را مالک منابع و هم صاحب حق و مجاز بر هزينه كردن درآمدهاي بنابراين

   .داند به دست آمده از فروش آنها مي

  ترتيبينه اجمال ببه طور اهاي اخير  فرآيند گردش وجوه درآمدهاي نفتي در دهه

 شركت نفت به حساب به وسيله از صادرات نفت به دست آمده درآمدهاي ارزي كهاست 

 دولت در قالب قوانين سنواتي  به وسيلهود و ش بانك مركزي واريز مي نزددولت،  ارزي

هاي جاري و عمراني  بودجه عمومي كشور شده و صرف هزينه معادل ريالي آن وارد
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 ٤٤   ١٣٨٣ـ پاييز ١٣ پژوهشهاي اقتصادي ـ شماره فصلنامه

بانك مركزي براي تأمين  معادل درآمدهاي ارزي در صورت وجود تقاضا در بازار . شود مي

به ر صورت عدم وجود تقاضاي مؤثر در بازار، ارزهاي رساند و د روش ميفارز، آن را  به 

 را به وجوه ارزي ذخاير و داراييهاي خارجي بانك منتقل و نسبت به تأمين  دست آمده

  .كند  افزايش پايه پولي و نقدينگي اقدام ميبه وسيلهمعادل ريالي آن 

ر  با تأكيد بصل از فروش نفتاح وساختار گردش وجوه بخشي از فرآيند ۲شكل 

. دهد برنامه سوم توسعه را نشان ميآغاز  تا در سالهاي قبل بخش ماليبخش دولت و 

شود، درآمدهاي حاصل از صدور نفت خام در اين فرآيند به  گونه كه ملاحظه مي همان

بخشي از اين درآمدها به امور . شد داري كل كشور واريز مي حساب درآمد دولت و خزانه

  .يافت عمراني اختصاص ميجاري و بخشي ديگر  به امور 

 واقعيتهاي اقتصاد ايران بيانگر نقش عمده و غالب بخش نفت و درآمدهاي آن ملاحظه

با در سه دهه گذشته درآمدهاي ارزي حاصل از صدور نفت خام . در اقتصاد ملي است

هاي مختلف اقتصادي و سياسي در بازارهاي جهاني نفت، پيروزي انقلاب ك بروز شووجود

 همواره بخش غالب و عمده درآمدهاي ارزي نظير اينهاقوع جنگ تحميلي و اسلامي، و

 سهم آن حتي در بدترين شرايط از ١٣٥٢‐١٣٧٨طي سالهاي . داده است كشور را تشكيل 

با وجود نوسانات شديد و  برونزايي که در درآمدهاي نفتی .  استكمتر نشده درصد ٧٥

به يليارد دلار درآمد از صادرات نفت خام  م ٤٢٧بيش از  اين سالهاوجود داشته است در

  ).١نمودار (باشد   مي دلارميليارد ٨/١٥ است كه متوسط سالانه آن بيش ازدست آمده
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٤٥   حساب ذخيره ارزی، مباني، تجربه کشورها و عملکرد ايران

  

  

 بيانگر آناي عملكرد آن هبررسي اطلاعات موجود در قوانين بودجه سنواتي و گزارش

  ٣٠د هاي جاري و حدو د به هزينه درص٧٠از  بيش ،عمومي كشور  منابع بودجه ازكه است

  ٦/٢٨ که متوسط آن طي سه دهه اخيردرصد به اعتبارات عمراني اختصاص يافته است

هاي جاري و نيز  علت ماهيت هزينهه كه همواره در واقعيت ب  در حاليدرصد بوده است

 ها به نفعمبيني شده در قوانين، اين سه پوشش دادن عدم تحقق بخشي از درآمدهاي پيش

  ).٢نمودار  (١اند  شده دادههزينه جاري و به ضرر اعتبارات عمراني تغيير و تعديل

طور متوسط ه  سهم درآمدهاي نفت در بودجه عمومي در سه دهه گذشته ببا توجه به

. )٣نمودار ( درصد از درآمدهاي عمومي از درآمدهاي نفتي تأمين  شده است ٦٠حدود 

در واقع ني از درآمدهاي نفتي تأمين  شده باشد، چنانچه فرض كنيم كل اعتبارات عمرا

فراهم سازي زيرساختهاي   درصد از درآمدهاي نفتي به٥٠حدود فقط توان گفت  مي

 در كنار ساير درآمدهاي ه يافته و بقياختصاص عمراني كشور هاياي كشور و فعاليت توسعه

  .  امور جاري و نگهداشت سطح خدمات اختصاص يافته استهدولت به ادار

دهد كه بروز شوكهاي مثبت نفت و انگيزه دولت براي جذب  تجارب و شواهد نشان مي

سريع درآمدهاي به دست آمده از آنها موجب افزايش خالص داراييهاي خارجي بانك و در 

از طرف ديگر در مواقع بروز شوكهاي منفي و كاهش . شود نهايت رشد نقدينگي و تورم مي

راي تأمين  كسري بودجه با استفاده از نظام بانكي، باز هم به منابع درآمدي دولت، فشار ب

 سالهاي  دررابطه تورم و رشد نقدينگي را ٤نمودار  .شود رشد نقدينگي و تورم منجر مي

  .نشان مي دهد   ـمستقيم آنها است  همبستگيبيانگرکه ـ  ١٣٤٠‐١٣٨٢

ييرات مخارج بررسي عملکرد بودجه عمومي در سه دهه اخير نشان مي دهد که تغ

کامل با تغييرات درآمدهاي نفت " دولت در بودجه عمومي به شكل مستقيم و تقريبا

اين به اين معنی است که شوکهاي برونزاي نفت به واسطه نقش غالب . همبستگي دارد

. بودجه عمومي دولت به طور مستقيم وارد اقتصاد ملي شده و آن را متأثر ساخته است

مچنين در تمامي اين دوره با وجود درآمدي مانند نفت به جز چند ه ). الف و ب٥نمودار (

  ).٦نمودار(سال معدود، بودجه عمومي کشور داراي کسري بوده است

ادبيات اقتصاد در زمينه های کلان و توسعه، سرشار از مفاهيم ثبات اقتصادی است که 

. ايداری آن استنکته توجه و تمرکز آن کاهش نوسانات رشد و فراهم كردن زمينه های پ

روند رشد توليد ناخالص داخلی کشورمان بيانگر ناپايداری شديد رشد اقتصادی در دهه 

_____________________________________________________________________ 
علت عدم شفافيت ه البته اگر اين واقعيت را كه بخش قابل توجهي از اعتبارات عمراني نيز ماهيت جاري دارند كه ب. ١

 و در ارقام فوق يمپذيربشوند را نيز  هاي جاري از اعتبارات عمراني تأمين مي كامل و نيز محدوديتهاي مترتب بر هزينه

  .  خواهد بودياد شدهر از ارقام به مراتب كمت اعمال كنيم، سهم اعتبارات عمراني
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 ٤٦   ١٣٨٣ـ پاييز ١٣ پژوهشهاي اقتصادي ـ شماره فصلنامه

 درصد ١٧شدت دامنه نوسانات نرخ رشد به حدی است كه از  ). ٧نمودار(های اخير است 

  و ميانگين آن ٥٠واريانس اين نوسانات، معادل .  درصد منفی را شامل مي شود١٥مثبت تا 

رسيدن به توسعه پايدار در چنين بستر پرنوسانی دور از دسترس به نظر می . شد مي با٧

  . رسد 

 دهه و تغييرات وسيع ساختاري و نهادي ، بروز ٥متأسفانه با وجود گذشت قريب 

هاي كلان قبل و بعد از انقلاب به كاهش  انقلاب اسلامي و همچنين تأكيد همه برنامه

تري به خود  روند ادامه يافت  و ابعاد به مراتب پيچيدهوابستگي به درآمدهاي نفتي، اين 

  .است هگرفت

  

  )تجربه برنامه سوم توسعه(  حساب ذخيره ارزي ٣ـ ٢

به منظور جلوگيري از ) ١٣٧٩ ‐١٣٨٣(در سالهاي اخير در چارچوب برنامه پنج ساله سوم

 گفته،  شورود مستقيم شوكهاي نفتي به اقتصاد كشور و نيز رفع مشكلات و چالشهاي پي

 قانون برنامه ٦٠ در قالب ماده رويكرد جديدي به وجود آمد و در اين راستا حساب ذخيره

پنج ساله سوم مورد پذيرش و تصويب قرار گرفت كه به موجب آن دولت مكلف شد از 

 نسبت به ارقام   مازاد درآمدهاي ارزي حاصل از نفت خام در پايان هر سال١٣٨٠سال 

 در حساب ذخيره ارزي حاصل از درآمد نفت خام نزد  راون برنامهپيش بيني شده در قان

  . دكنبانك مركزي نگهداري 

هاي بودجه عمومي فقط   حساب براي تأمين  هزينهاينبراساس اين قانون، استفاده از وجوه 

در صورت كاهش درآمد ارزي حاصل از فروش نفت خام نسبت به رقم مصوب و عدم 

ب از ساير منابع، مجاز خواهد بود و استفاده از آن براي تأمين  امكان تأمين اعتبارات مصو

  . كسري ناشي از درآمدهاي غيرنفتي بودجه عمومي، ممنوع است

 ارقام مربوط به درآمد حاصل از صادرات نفت هاي مكرراين ماده قانوني اصلاحيه در

ت نفت بيني درآمدهاي ارزي حاصل از صادرا  در جدول پيش١٣٨٠ و١٣٧٩در سالهاي  

 درآمدهاي  خام ـ كه در قانون برنامه سوم بيان شده بود ـ تغييراتي يافت و مقرر شد سقف

ارزي درسالهاي بعد،  در قوانين بودجه سنواتي و نه در قالب برنامه مصوب، مورد بازنگری 

 درصد حساب ذخيره ارزي را ٥٠همچنين دولت اجازه يافت حداکثر تا معادل . قرار گيرد

گذاري و تأمين  بخشي از اعتبارات مورد نياز طرحهاي توليدي و كارآفريني  يهبراي سرما

صنعتي، معدني، كشاورزي، حمل و نقل و خدمات فني و مهندسي در اختيار بخش 

به اين ترتيب می توان الگوي حساب ذخيره ارزي را در برنامه سوم و . غيردولتي بگذارد

  .  نشان داد۴اصلاحات آن را در قالب شکل 

كه مازاد بر -  ١٣٧٩‐١٣٨٣  ارزي حاصل از صدور نفت خام در سالهاي سقف درآمدي

شد ـ در رديف اول   به حساب ذخيره ارزي و ريالي منتقل مي٦٠ مادهآن بايد با كاركرد 

شود سقف درآمدهاي ارزي نفت خام نسبت  همچنين ملاحظه مي.  ذكر شده است٣جدول 
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٤٧   حساب ذخيره ارزی، مباني، تجربه کشورها و عملکرد ايران

افزايش يافته تا آنجاكه اين سقف در قانون بودجه سال بينيهاي اوليه بطور وسيعي  به پيش

 درصد و در قانون بودجه ٣٣ بالغ بر ١٣٨٢ درصد، در قانون بودجه سال ٨/١٧ معادل ١٣٨١

 درصد نسبت به سقفهاي تعيين شده در پيوستهاي قانون برنامه سوم ٤٤ بالغ بر١٣٨٣سال

ر سالهاي برنامه سوم حدود مجموع افزايش سقف درآمدهاي ارزي د. افزايش يافته است

باشد كه در صورت پايبندي به مصوبات اوليه برنامه سوم، اين مبلغ   ميليون دلار مي١٣٤٣٤

شد و در  نيز بايستي علاوه بر وجوه واريز شده فعلي به حساب ذخيره ارزي واريز مي

  .گرفت چارچوب كاركردهاي تعريف شده آن مورد استفاده قرار مي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  هاي بعدي مقايسه پيش بيني سقف درآمدي ارزي در برنامه سوم و اصلاحيه . ٣دول ج

  ميليون دلار                                                        

  ٨٣ ٨٢ ٨١ ٨٠ ٧٩ سال

سقف درآمدي ارزي مصوب 

  برنامه
٨/١٢٠٨٢ ٨/١١٥٧٨ ٨/١٠٨٦٤ ٦/١١٠٨٩ ٥/١٠٩٥١

  ١٧٤٠٠ ١٥٤٣٨ ١٢٨٠٠ ١٢٨٦٤ ١١٥٠٠ سقف اصلاح شده

+٢/٥٣١٧+٢/٣٨٥٩+٢/١٩٣٥+٤/١٧٧٤ +٥/٥٤٨ ميزان تغييرات

  ٤٤ ٣/٣٣ ٨/١٧ ١٦ ٥ درصد تغييرات

  .٨٣ و ٨٢ و٨١ قانون برنامه سوم و قوانين بودجه سنواتي سالهاي ٦٠اصلاحيه ماده : برگرفته از 
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 ٤٨   ١٣٨٣ـ پاييز ١٣ پژوهشهاي اقتصادي ـ شماره فصلنامه

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ي حساب ذخيره ارزي را زير  سؤال  كه فلسفه وجود٦٠علاوه بر اصلاحات مکرر  ماده 

 به دولت اجازه داده شد در جريان ١٣٨١ قانون بودجه سال ٢١برد، طبق بند ب تبصره 

سازي نرخ ارز به منظور جلوگيري از افزايش بدهي دولت به بانك مركزي جمهوري  يكسان

مدهاي نفتي  ميليون دلار از درآ١٢٨٠٠ ميليارد دلار مازاد بر ١/٢اسلامي ايران به ميزان 

 ميليارد دلار جهت ٥/٢ اين قانون به ميزان ٢١استفاده كند و براساس بند ع تبصره 

همچنين در . بازپرداخت تعهدات ارزي سنوات گذشته از حساب ذخيره ارزي برداشت كند

 به دولت اجازه داده شد به منظور تسريع در اجراي عمليات ١٣٨٢قانون بودجه سال 

 ميليارد ٢  بيش از كشاورزي، منابع آب ونظيراينها نسبت به تأمين طرحها با اولويت فصول

  .اقدام كنددلار از طريق حساب ذخيره ارزي 
 در شرايطي انجام گرفت كه نه تنها درآمد نفت از متعدد اين برداشتها و اصلاحات 

 بيني شده صادرات نفت خام در قانون برنامه سوم كمتر نبوده، بلكه دولت در مقادير پيش
. سالهاي اجراي برنامه سوم با مازاد درآمد حاصل از صدور نفت نيز مواجه بوده است

 عدم وفاداري به مفاد ، قانون برنامه سوم٦٠توان گفت اين شيوه اجراي ماده  بنابراين مي
شود؛ زيرا طبق قانون، برداشت از اين حساب فقط در حالتي  قانون برنامه سوم محسوب مي

 .بيني شده كمتر باشد نفتي از مقدار پيشممكن بود كه درآمد 
شود اين اصلاحات، فلسفه و ماهيت وجودي حساب ذخيره ارزي را زير سؤال  چنانچه ملاحظه مي

برده است؛ زيرا قبل از افتتاح حساب ذخيره ارزي نيز ميزان استفاده از درآمدهاي نفتي در چارچوب و 
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٤٩   حساب ذخيره ارزی، مباني، تجربه کشورها و عملکرد ايران

افتتاح حساب ذخيره ارزي نيز همان روند گذشته شد و پس از  ذيل قوانين بودجه سنواتي تعيين مي
 وضعيت منابع و مصارف ٥ و ٤جدولهاي . دنبال شده است كه با روح برنامه سوم منافات دارد
 همچنين . را  نشان مي دهد١٣٨٢ و ١٣٨١حساب ذخيره ارزي را در دو مقطع پايان سالهاي 

  .دهد  نشان مي۱۳۸۲ايان سال  تركيب منابع و مصارف اين حساب را تا پ۹ و ۸نمودارهاي 
 ۱يادآوري مي شود كه در تداوم تجربه حساب ذخيره ارزی برنامه سوم، اين روش در ماده 

احکام مربوط به اين حساب  در اين برنامه . قانون برنامه چهارم توسعه نيز در نظر گرفته شده است
  .ر آن اعمال نشده استنيز مانند روال برنامه سوم است و تغييرات محسوس و قابل توجهي د

  ۱۳۸۱سيس تا پايان سال أ ترکيب منابع و مصارف حساب ذخيره ارزي از ابتداء ت.۴جدول 

  لاردميليون 

  مصارف  منابع

  مازاد درآمدهاي نفت

سود متعلق به موجودي حساب نزد بانک 

  مرکزي

  بازدريافت اصل و سود تسهيلات اعطايي

٤/١٣٣٧٨  

  

٨/٥٩٣  

٥/٥٢  

  برداشت دولت طبق مجوزهاي قانوني

  پرداخت تعهدات و يکسان سازي ارز

  طرحهاي عمراني

  تسهيلات اعطايي به بخش خصوصي

  

٦/٥١٨٦  

)٢١٠٠(  

)٢٥٠٠(  

١/٧٥٦  

 ٧/١٤٠٢٤  جمع منابع
  جمع مصارف

  
٧/٥٩٤٢  

  
  ٨١مانده حساب در پايان سال

  

٨٠٨٢  

 .گزارشهاي دبيرخانه هيأت امناي حساب ذخيره ارزي:برگرفته از 
  ۱۳۸۲ سال در ب منابع و مصارف حساب ذخيره ارزي ترکي.۵جدول 

  ميليون دلار                                                       

  مصارف  منابع

  موجودي حساب در ابتداي سال
  مازاد درآمدهاي نفت

  تحقق يافته تا پايان بهمن ماه
  پيش بيني اسفند ماه

سود متعلق به موجودي حساب نزد 
  )حداقل( بانک مرکزي 

 بازدريافت اصل و سود تسهيلات اعطايي

٨٠٨٢  
٦٥٠٠  

)٤٩٩٣(  
)١٨٠٠(  

  
٢٠٠  
٧٥٦  

  برداشت دولت طبق مجوزهاي قانوني
    پرداخت تعهداتيکسان سازي ارز و

  طرحهاي عمراني
  مطالبات کارکنان

   اعطايي به بخش خصوصيتسهيلات
  )تا پايان دي ماه(

٥٤٠٠  

)٢٥٠٠(  

)٢٠٠٠(  

)٩٠٠(  

١٤٩٠  

  

  

  ٦٨٩٠  مع مصارفج  ١٥٥٣٨  جمع منابع

  ٨٦٤٨  ٨٢مانده حساب در پايان سال  
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 ٥٠   ١٣٨٣ـ پاييز ١٣ پژوهشهاي اقتصادي ـ شماره فصلنامه

نمودار 8. تركيب منابع حساب ذخيره ارزي تا پايان سال 1382

سودمتعلقه3/70

 
 بازدريافت تسهيلات3/76

مازاد درآمد نفت

92/54

  .گزارشهاي دبيرخانه هيأت امناي حساب ذخيره ارزي:برگرفته از

    ارزيابي عملكرد نقش حساب ذخيره ارزي در اقتصاد ملي ٣ ـ٣

به طور عمده اهداف اوليه حساب ذخيره ارزي در راستاي جلوگيري از ورود شوكهاي 

توان به صورت  ش وابستگي درآمدهاي نفتي و ايجاد ثبات اقتصادي بود كه مينفتي، كاه

  .زير بيان كرد

نمودار 9. تركيب مصارف حساب ذخيره ارزي تا پايان سال 

1382

برداشت%50

مانده حساب%40

تسهيلات

 بخش خصوصي

%10
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٥١   حساب ذخيره ارزی، مباني، تجربه کشورها و عملکرد ايران

   نفت بر اقتصاد كشور؛برونزاي جلوگيري از ورود شوكهاي ‐

   كاهش وابستگي بودجه دولت به درآمدهاي حاصل از صادرات نفت خام و ‐

  . تقويت بخش غير دولتي در بخشهاي توليدي و صادراتي‐

توان يادآور شد که  خلاصه در رابطه با ارزيابي تجربه حساب ذخيره ارزي میبه طور 

 ٦٠گذرد اصلاحات مکرر در مفاد ماده  در چهار سالي که از تصويب قانون برنامه سوم مي

از يك طرف و عدول از سقف درآمدهاي پيش بيني شده نفت و بازنگري و تعديل اين 

اي كه از   اين حساب را تضعيف كرده است به گونهسقفها در قوانين  بودجه سنواتي، منابع

 ٦٠شد فقط  بايست به حساب واريز مي  ميليارد دلاري كه بر حسب قوانين اوليه مي٣٥

 ميليارد دلار به حساب واريز شده و باقيمانده آن قبل از ورود به حساب ٢١درصد آن يعني 

س شده است و از طرف از چرخه خارج و به طور مستقيم در بودجه عمومي دولت منعك

ديگر، برداشت از حساب با دلايل  توجيهي مختلف  و همچنين عدم توفيق در پرداخت 

کامل تسهيلات درنظرگرفته شده براي بخش خصوصي باعث شده است حساب ذخيره 

ارزي فقط به عنوان يک حساب جاري عمل كند و هر زماني که ذخايری در اين حساب 

هاي مختلف، تشريفات لازم را براي خالي كردن  امور به بهانهشود، متوليان  انباشته می

  !آورند موجودی اين حساب  و برداشت وجوه به عمل مي

دوره هاي پيشين، درآمدهای حاصل از صدور نفت خام به  در واقع به اين ترتيب مانند

 درآمدي بودجه، برداشت از درآمد نفت در منابع(طور روزمره ولي در شكلهاي مختلف 

   .شود هزينه مي) های بودجه و برداشت با اصلاح قانون برنامه ساب درقالب تکاليف تبصرهح

روند حركت برخي متغيرهاي ساختاري وكلان در سالهاي اجراي برنامه به  ادامهدر 

  .سوم اشاره مي شود

بنديهاي جديد بودجه، برداشت از  هر چند در طبقه :سهم نفت در بودجه عمومي

 در سرفصل تملك داراييهاي مالي جاي دارد، ولي بايد تصريح كرد كه حساب ذخيره ارزي

ماهيت برداشت وجوه از حساب ذخيره ارزي مانند برداشت از درآمدهاي نفتي است و هيچ 

بنابراين برخلاف اين كه در برخي از گزارشها به كاهش سهم نفت در . تفاوتي با آن ندارد

نظر گرفتن سهم نفت در بودجه عمومي كشور در شود، ولي با در  بودجه عمومي اشاره مي

 درصد بوده است٤/٦٥ و ٧/٥٩ ، ٥٧ ، ٨/٥٦  معادل  كه به ترتيب١٣٧٩‐١٣٨٢سالهاي 
1
 

  ).۳نمودار ( برخلاف سياستهاي اعلام شده و مورد انتظار، روندي صعودي داشته است

امه سال اول برن (١٣٧٩در سال  :سهم اعتبارات عمراني در بودجه عمومي كشور

هر چند .  درصد بوده است٥٣/٢١سهم اعتبارت عمراني از بودجه عمومي دولت ) سوم

بيني شده بود ولي   بيست و شش درصد پيش١٣٨٠سهم اعتبارات عمراني در بودجه سال 

_____________________________________________________________________ 
هاي بودجه درج  هاي ارزي در سر فصل اي شفاف سازي قيمت حاصل از آنجا كه در سالهاي اخير رديف درآمد ـ هزينه. ١

شود كه صرفاً داراي ماهيت حسابداري است، براي همگني سالهاي اول برنامه با سالهاي آخر اين رديف در سرجمع  مي

  .ملحوظ نشده استبودجه عمومي كشور 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 

 ٥٢   ١٣٨٣ـ پاييز ١٣ پژوهشهاي اقتصادي ـ شماره فصلنامه

در سال .  درصد كاهش يافت٢٠ آن در بودجه عمومي دولت به  واقعي عملكرد دراين سهم

  ).۲نمودار ( درصد بوده است ٥/٢٣  سهم آن از بودجه عمومينيز ١٣٨١

اين   درصد از بودجه عمراني مصوب تخصيص يافت كه به ٦٧ نيز فقط ١٣٨٢در سال 

هر چند در بودجه .  درصد كاهش پيدا كرد٧/١٥ترتيب سهم آن در بودجه عمومي دولت به 

 درصد منظور شده است اما طبق روال سالهاي گذشته ٧/٢١ اين سهم ١٣٨٣مصوب سال 

هاي جاري، اين سهم  رسد به علت عدم تخصيص كامل آن و افزايش سقف هزينه ظر ميبه ن

 تأسيس كهدهد  بررسي اين روند نشان مي. در همان حدود سال گذشته باقي خواهد ماند

 را كاهش  ساختاري بودجه عمومي دولتمشكلاتحساب ذخيره ارزي نتوانسته است 

  . دهد

هاي منفي  يكي از عارضه: تغييرات درآمد نفتنسبت تغييرات مخارج عمومي دولت به 

هاي برونزا به اقتصاد ملي، همسويي تغييرات مخارج  اقتصاد كشور و راه اصلي انتقال تكانه

هر چند با سازمان يافتن حساب ذخيره .  تغييرات برونزاي درآمد نفت است باعمومي دولت

 ميليارد ٧لهاي اول كه حدود به غير از ساانتظار مي رفت اين راه مسدود شود ولي ارزي 

است باوجود بالا رفتن شديد درآمدهاي نفت، پايبندي شده دلار در اين حساب انباشت 

كامل به سياست اعلام شده وجود نداشته و بنابراين در اين سالها مخارج دولت مانند روند 

غيير يافته جهت با تغييرات درآمدهاي برونزاي نفت ت هاي پيشين نيز همسو و هم آن در دهه

  ).۵رنمودا(است 

 اعطاي تسهيلات ارزي به بخش  :اعطاي تسهيلات ارزي به بخش غير دولتي

اي است كه بر حسب تكاليف قانوني و از محل وجوه حساب  خصوصي اقدام نوآورانه

ذخيره ارزي با اهداف توسعه صادرات، افزايش رقابت پذيري، نوسازي صنايع و نظير اينها 

لي عملكرد پايين اعطاي اين تسهيلات نسبت به منابع اختصاص يافته  شود؛ و انجام مي

% ۲۰ فقط ۱۳۸۲ به شكلي كه تاپايان سال .نشان دهنده ناكارآمديهاي فرايند اجرايي آن است

بنابراين اقدامهاي مربوط به تقويت  .از منابع اختصاص يافته به اين بخش جذب شده است

ازي سهم بخشهاي دولتي و خصوصي در حد بخش خصوصي، اصلاح ساختار، متناسب س

های تجديدناپذير  کشور همچنان با فروش سرمايهست و ا ظرفيت مورد انتظار انجام نگرفته

  : در حالي که انتظار مي رفت. اداره مي شود

  .کاركرد حساب ذخيره بر اين مدار باطل پايان دهد.١

بتواند اصل سرمايه ها را در تا (ها تبديل شود  به کاركردي براي حفظ اصل سرمايه. ٢ 

های روي زمينی داراي بازده  شکلهاي نوين و در قالب ابزارهاي مالي به شكل سرمايه

  ).مستمر حفظ كند

  بودجه عمومي به درآمدهاي نفت، منجر شود وکاهش وابستگي به .٣ 

  .ييها وحفظ اصل آنها منجر شود دارا ازحاصلهزينه کردن بازده  به.٤

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 

٥٣   حساب ذخيره ارزی، مباني، تجربه کشورها و عملکرد ايران

كي از مهمترين عوامل و دلايل عدم موفقيت كامل در اهداف موردنظر، رسد ي به نظر مي

كه آن را حساب تلقي كرده است ناكافي و ضعيف بودن كاركرد و ماهيت روش مورد عمل 

به » حساب ذخيره«در اساس مفهوم و كاركرد . و اصالت و استقلالي براي آن قايل نيستيم

ست كه امري تبعي و فاقد هويت و گيري ا طور عمده يك نظام حسابداري و گزارش

عنوان  در حد يك حساب و بهفقط باشد و چنانكه از اسمش مشخص است،  استقلال مي

 .كند اي براي ورود درآمدهاي مازاد نفت به بودجه عمومي و اقتصاد داخلي عمل مي دريچه

چنين مسلم نبوده و به طور هر چند اين اقدام مثبت و مفيد است، ولي به تنهايي كافي البته 

   ١!كاركردي براي اصلاح ساختار اقتصادي كافي نيست

   الگوی پيشنهادی و  ويژگيهای آن.٤

  معرفي الگو  ٤ـ١

هاي زيرزميني به شكل خام، موجب  درات منابع و سرمايهاواقعيت اين است كه ص

محدود ماندن ظرفيتهاي اقتصاد داخلي و انتقال ارزش افزوده بالقوه آن به جوامع خارجي 

بنابراين در يك دور باطل، محدود ماندن اقتصاد و عدم توسعه نيافتن ظرفيتهاي . شود مي

مولد به محدودتر شدن درآمدهاي جامعه و دولت منجر شده كه براي تأمين  نيازهاي 

كند و اقدام به صادرات بيشتر  روزمره ارزي نياز به صادرات منابع طبيعي خام را تشديد مي

كند و هم ظرفيت مولد را  ه اقتصاد را هم از نظر سرمايه تضعيف ميها دوبار اين سرمايه

  . كند محدود و محدودتر مي

ها و منابع زيرزميني فقط متعلق به نسل حاضر نيست،  چنانكه مي دانيم اين سرمايه

هاي جاري  بلكه به همه نسلهاي آينده تعلق دارد و در واقع، مصرف آن براي تأمين  هزينه

قوق نسلهاي آينده و باقي گذاشتن اقتصادي ضعيف و بحراني براي آيندگان ناديده گرفتن ح

ها فقط متعلق به نسل حاضر باشد، درشرايط عادي  علاوه بر اين حتي اگر اين سرمايه. است

منطق و قواعد اقتصادي فروش اصل سرمايه به منظور تأمين  مخارج روزانه و جاري را 

تار عقلايي اقتصادي حفظ و انباشت اصل سرمايه و كند؛ زيرا كه در اصل، رف توصيه نمي

  . استفاده از بازده و سود آن را درنظر دارد

حتي در شرايط با توجه به ماهيت حسابداري اين حساب كاركرد حساب ذخيره ارزي 

 مربوط به   بخشي از نگرانيها و چالشدتوان   فقط مي،پايبندي كامل به روح و اصول آن

رآمدهاي نفتي را رفع كند يا تخفيف دهد؛ ولي موضوعهاي اساسي و وابستگي اقتصاد به د

  :اصلي مانند

  اجتناب از برخوردهاي انفعالي و مقطعي با درآمدهاي نفت؛ .١

 هاي مولد و داراي بازده مستمر و هاي زيرزميني تجديدناپذير به سرمايه تبديل سرمايه .٢
 توجه به رفاه نسلهاي آينده .٣

  .  اسخ مي مانددر اين كاركرد همچنان بدون پ

_____________________________________________________________________ 
  .كنيم ميكيد أده و بر ضرورت استقلال اين نهاد تكراشاره "  صندوق "و " حساب "ي مفاهيم يت به تمايز ماهبعدي در مباحث .١
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 ٥٤   ١٣٨٣ـ پاييز ١٣ پژوهشهاي اقتصادي ـ شماره فصلنامه

  . اشاره كنيم٢»صندوق« و ١»حساب«هاي  جاي دارد كه به تمايز و تفاوت واژه

باشد كه  به مفهوم عام آن انجام يك سلسله عمليات با اعداد و ارقام مي» حساب«واژه 

هاي حسابداري انجام   و با روشمرتبطهاي  در بخشهاي مالي و پولي اين عمليات در حوزه

  . ه انجام مراحل دريافت، نگهداري و پرداخت اشاره مي كندو به طور عمده ب

شود كه علاوه بر  اي براي تهيه كردن تلقي مي به عنوان پشتوانه و ذخيره »صندوق«واژه 

امكان انجام عمليات عادي مانند حساب در قالب آن، ويژگيها و قابليتهاي وسيعتري نيز 

  :دارد كه برخي از آنها عبارتند از

 و مأموريت مشخص و معين؛داشتن هدف  .١
 داشتن ساختار اقتصادي و حقوقي مستقل در قالب اساسنامه و قوانين مربوط؛  .٢
داشتن ساختار و اركان مديريتي از قبيل هيأت مديره، مديرعامل، مجمع عمومي و  .٣

 نظيراينها؛
 داشتن اختيارات و مسؤوليتهاي معين و عملكردهاي نظارتي و پاسخ گويي؛ .٤
گذاري، مديريت وجوه، تنظيم پرتفوي  يت اقتصادي و سرمايهداشتن اجازه فعال .٥

 منطبق بر قواعد علمي بازده و خطر پذيري و 
 .انداز وافق فعاليت بلند مدت داشتن چشم .٦

شود كه صندوق به شكل نهاد تشكيل شده است و ضمن  به اين ترتيب ملاحظه مي

تواند داراي  نموده و ميداشتن قالب حقوقي معين، اهداف و مأموريتهاي خاصي را تعقيب 

گذاري،  همچنين فرايندهاي سياست. فعاليت و كاركردهاي تخصصي و خاصي باشد

اي در آن بادر نظر گرفتن  گيري در قالبهاي معين و شناخته شده سازي و تصميم تصميم

شود كه نسبت به كاركردهاي حساب  هاي پاسخ گويي در قبال مسؤوليتها انجام مي كاركرد

  ٣.، شفافيت و هدفمندي به مراتب بيشتري برخوردار استاز استقلال
گويي به  رود به منظور پاسخ با توجه به مباني نظري اجمالي اشاره شده انتظار مي

در رهيافت سنتي كه تاكنون غالب . چالشهاي بيان شده، رهيافت نويني موردنظر قرار گيرد
د ماليات و نظير اينها تلقي بوده است، درآمدهاي نفت در حد سطح درآمدهاي جاري مانن

هاي سنواتي صرف امور  شده و بيشتر آن بدون وقفه و به محض وصول در قالب بودجه
 در حاليكه با تحول نگرش و اتخاذ رهيافت دارايي، نفت به ٤.جاري و روزانه شده است

_____________________________________________________________________ 
1 . Account. 

2 . Fund. 

ر  از واژه صندوق د اين است كه به طور كلي بررسي شدهبارهي كه تجربه آنها در اين ي كشورها توجه درنكته جالب. ٣

 در قط ف)صورت موردي هب( بارهساس استفاده از عنوان حساب در اين ذرااند و  هكرداستفاده  عبارت نهادهاي موردنظر

  .شود مورد ايران مشاهده مي

كه به ) مازاد بر سقف مصوب(بخشي از درآمدهاي نفت » حساب ذخيره ارزي«قابل ذكر است كه در رهيافت كنوني . ٤

هاي  ها صرف هزينه شود كه اصل اين سرمايه ريزي مي تقريباً با وقفه يكساله وارد نظام بودجهشود  اين حساب واريز مي 

 .شود جاري و عمراني مي
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٥٥   حساب ذخيره ارزی، مباني، تجربه کشورها و عملکرد ايران

ر اين ناپذير و درآمدهاي ناشي از آن دارائي و سرمايه تلقي شده كه د اي تجديد عنوان ذخيره
  .     رهيافت بر حفظ اصل دارايي و حداكثرسازي عوايد و قدرت خريد آن تلاش می شود

به منظور برخورد فعال با . باشد انداز مي تنها راه كار مناسب، برخورد فعال با كاركرد پس
اين وجوه و درآمدها لازم است كه ساختار و نهادهاي مناسب طراحي و كاركردهايي در نظر 

هاي طبيعي را به انواع مختلف مالي و فيزيكي تبديل كند و با   كه بتواند سرمايهگرفته شود
اعمال مديريت خطرپذيري و انتخاب پرتفليوي مناسب، قدرت خريد اين منابع را در چارچوب 

  . يابي بين زماني، در مسيري بهينه قرار دهد و حداكثر كند الگوهاي بهينه
  

  فرايند گردش وجوه   ٤ ـ٢
گذاری  تغيير  انداز و سرمايه  مشخص اين است كه حساب ذخيره ارزی به صندوق پسپيشنهاد

دست آمده از فروش نفت به عنوان بهره مالکانه  شکل بدهد و ارتقا يابد و بخشي ازوجوه به
رويكرد دارايي به . نفت يا مازاد درآمدهاي نفتي به عنوان منابع صندوق تلقی و به آن واريز شود

كند كه اين وجوه به اشكال متنوع داراييهاي مالي   منابع صندوق ايجاب ميجريان درآمدي
بوده كه داراي بازده مستمر و  دو نوع مهم اين داراييها، اوراق قرضه و اوراق سهام . تبديل شود
البته اوراق قرضه از نظر ماهيت از خطر پذيري و نااطميناني كمتري در مقايسه . باشند پايدار مي

توان براساس  مي. تر است باشد ولي بازده آن نيز به نسبت پايين هام برخوردار ميبا اوراق س
قاعده ماركوويتز تركيب بهينه خطرپذيري و بازده را در پرتفوي داراييهاي صندوق در نظر 

  . گرفت
گذاريها ويژگيها و ماهيتی کاملاً متفاوت از اصل  بازده سالانه صندوق از محل اين سرمايه

. فت خواهد داشت که از جمله مهمترين آنها،  نوسان کم و پايدار بودن آن است درآمدهای ن
ها که از دلمشغوليهاي اصلی بوده، راه و افق نوينی را در  اين ويژگی در کنار حفظ اصل سرمايه

ای نه چندان دور، شکل گيری منبع درآمدی  دهد و در آينده برابر دست اندركاران امور قرار مي
کشور و هم رديف درآمد نفت را نويد می دهد که از پايداری بالا و نااطميناني جديدی برای 

به اين ترتيب ضمن توسعه ظرفيتهای درآمدی اقتصاد ملی به کاهش . کمتری برخوردار است
توان درآمدهاي به دست آمده از اين روش  مي. احتمال زيان و متنوع سازی آنها منجر می شود

باشد،  بدون نگراني از بين رفتن اصل سرمايه و يا تعدي  ده صندوق ميرا كه در واقع سود و باز
  . به حقوق نسلهاي بعدي با رعايت چارچوبهايي به مصارف معيني اختصاص داد

باشد با ملاحظه واقعيتهاي  اي در حال گذار به سوي توسعه مي از آنجا كه جامعه ما جامعه
هاي زيرساختهاي  اي فراواني در زمينه توسعهاجتماعي ـ اقتصادي بايد بپذيريم كه نيازهاي 

اجتماعي و اقتصادي وجود دارد و بنابراين منطقي است كه بخشي از درآمدهاي صندوق در 
همچنين تأمين  منابع مالي طرحهاي . قالب برنامه اعطاي كمك  به اين امور اختصاص يابد

هاي انتفاعي بخش دولتي موجه و مولد  بخش خصوصي و نيز تأمين  اعتبار براي اجراي طرح
  .توان در چارچوب برنامه اعطاي تسهيلات صندوق پوشش داد را مي

از جمله كاستيهايي كه در فرآيند توسعه كشور مطرح است، نبود يا ضعف نهادهاي 
اي كه تأسيس نهادهاي تخصصي و تقويت آنها يكي از رويكردهاي  به گونه. اي است توسعه
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 ٥٦   ١٣٨٣ـ پاييز ١٣ پژوهشهاي اقتصادي ـ شماره فصلنامه

همچنين از آنجا كه خود صندوق يك نهاد مادر تلقي . اشدب ناپذير مي ضروري و اجتناب
شود، نبايستي سطح آن را به سطوح تخصصي ريز يا سطح مباشرت و عامليت اجرايي تنزل  مي
بنابراين براي پوشش اين دو رويكرد و با توجه به موارد ياد شده، يكي از كاركردهاي مهم . داد

ي تخصصي در قالب برنامه اعطاي كمك اي و صندوقها صندوق، تقويت نهادهاي توسعه
  .   خواهد بود كه از محل اختصاص درآمدها وسودهاي آن اعمال خواهد شد

 است ١همچنين يكي از نگرانيهاي  مهم جامعه ما نبود نظام جامع رفاه و تأمين  اجتماعي
 در از آنجاكه اجراي مأموريتهاي تصريح شده. كه به شدت نيازمند تقويت و كارآمدسازي است

اي نياز  هاي حمايتي به منابع مالي عمده اين قانون و نيز اعمال سياستهاي جبراني واجراي بسته
و در قالب ) كه ويژگيهاي اصلي آن پايداري، مطمئن بودن و پويا و مولد بودن است(دارد 

كاركردهاي كنوني قابل تأمين  نيست به جاي اينكه درآمد مستقيم به دست آمده از فروش 
توان منابع مورد نياز را از سود  ه نفت را در اين امور ضروري و مهم هزينه كنيم، ميسرماي

صندوق تأمين  و در قالب صندوقهاي تخصصي كه منابع را به طور مناسب مديريت خواهند 
صندوق . كرد آن را به يك سرمايه پويا و پايدار كه شرط اوليه خدمت رساني است، هدايت كرد

 روش، علاوه بر پوشش دادن موضوع عدالت بين نسلي، نقش و كاركرد مهم با استفاده از اين
هاي  ديگري در برقراري عدالت درون نسلي، تقويت نظام تأمين  اجتماعي، بازنشستگي و برنامه

 .اجتماعي و فقرزدايي را به عهده خواهد داشت
تمالي بودجه،  بر موارد ياد شده ايفاي نقش پشتوانه دولت در تأمين  كسريهاي احهعلاو

تواند از ديگر  هاي حوادث غيرمترقبه ملي مي كم كردن نوسانات برونزا و نيز پوشش دادن هزينه
  .  نشان داده شده است٥شمای کلی الگوی پيشنهادی در شکل . كاركردهاي صندوق باشد

 فرايند گردش وجوه صندوق شامل تأمين  منابع، مديريت پرتفوي دارايي كسب ٦شكل 
مر و در آخر هم مصارف اين سودها را در قالب برنامه اعطاي تسهيلات و كمك بازده مست
و تعامل آن با دولت و بازارهاي مالي به طور  دراين شكل، جايگاه صندوق. كند تبيين مي

   .مختصر نشان داده شده است
شود، دريافتيهاي دولت شامل درآمدها اعم از مالياتهاي مستقيم و  چنانكه ملاحظه مي

. و داراييهاي مالي است) نفت ( ستقيم و نيز واگذاري داراييها اعم ازدارايي سرمايه غيرم
اي به دو بخش تفكيك شده و بخشي از آن در  درآمدهاي ناشي از واگذاري دارايي سرمايه

گيرد و بخش ديگر آن به عنوان سهم صندوق توسعه ملي به  چرخه دريافتهاي دولت قرار مي
ود و به اين ترتيب جريان اصلي وجوه ورودي صندوق كه همان ش اين صندوق واريز مي

درآمدهاي ياد شده پس از قرار گرفتن در اختيار . گيرد تشكيل دهنده منابع آن است، شكل مي
 و با رعايت چارچوب و اصول علمي در بازارهاي  صندوق، تحت مديريت پرتفوي قرار گرفته

  .شود هاي مالي تبديل ميمالي بين المللي يا داخلي به انواع دارايي

_____________________________________________________________________ 
قانون ساختار نظام جامع رفاه و تأمين اجتماعي پس از پيمودن مراحل تصويب مجلس شوراي اسلامي درخرداد ماه . ١

  . براي اجرا ابلاغ شده است١٣٨٣
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٥٧   حساب ذخيره ارزی، مباني، تجربه کشورها و عملکرد ايران
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 ٥٨   ١٣٨٣ـ پاييز ١٣ پژوهشهاي اقتصادي ـ شماره فصلنامه

در اين فرايند در قبال پذيرش خطر پذيريهاي منطقي، جريان درآمدي نويني در قالب بازده 
ثباتي و  برخلاف منبع اوليه صندوق كه بي. گيرد و سود داراييهاي مالي صندوق شكل مي

رفت، اين جريان درآمدي نوين داراي ماهيتي  مار ميپذيري، دو ويژگي آن به ش پايان
توان در ثبات نسبي، پويايي و پايداري، مستمر و  متفاوت بوده كه ويژگيهاي آن را مي
به اين ترتيب در مرحله اول كاركرد صندوق . يكنواخت بودن اين جريان دانست

نفي  برونزا قرار هاي مثبت و م هاي زيرزميني و تجديدناپذيركه در معرض تكانه سرمايه
بنابراين . شوند هاي مالي پويا و باثبات و داراي بازده مستمر تبديل مي داشتند به سرمايه

اصلي ترين كاركردهاي صندوق كه شامل افزايش ثبات اقتصادي، جلوگيري از ورود 
ها بود، به  هاي برونزا و تأمين  ملاحظات عدالت بين نسلي و حفظ اصل اين سرمايه تكانه
  . مي آيددست

پس از اين، مرحله دوم كاركرد صندوق كه مديريت مصرف جريان درآمدي نوين 
: مصارف اين جريان درآمدي در قالب دو محور اصلي تحت عنوانهاي . شود است، آغاز مي

تمايز اين دو برنامه از هم اين . گيرد برنامه اعطاي تسهيلات  و برنامه اعطاي كمك انجام مي
گذاري  اي تسهيلات به طورعمده در قالب تأمين  اعتبار طرحهاي سرمايهاست كه برنامه اعط

بخش خصوصي و به ندرت دولتي است كه به شكل وام  و توسط كارگزاران در اختيار 
ولي وجوهي كه در . گردد گيرد و اصل و سود آن دوباره به صندوق برمي متقاضيان قرار مي

وض بوده و به طور عمده براي تقويت و شود به شكل بلاع قالب برنامه كمك  اعطا مي
اي، تقويت نظام تأمين  اجتماعي و فراهم سازي زيرساختهاي  تجهيز  نهادهاي توسعه

  .توسعه اقتصادي، اجتماعي و فرهنگي است
  

  ويژگيهاي الگوي پيشنهادي  ٤ ـ٣
م ويژگيهای الگوی پيشنهادی و تمايز آن با الگوی مورد استفاده در برنامه پنج ساله سو

  .توسعه به شرح زير است
کارکرد اصلی حساب ذخيره ارزی از زمان تأسيس تاکنون  :حيطه مأموريت و کارکرد

به جلوگيری از ورود مستقيم شوکهای مثبت و منفي بازار نفت محدود شده و در باره 
اصلاح ساختار اقتصادی قدمهای اساسي برداشته نشده و هنوز نسبت به موضوعهاي حفظ 

ها و تبديل آن به انواع داراييهاي دارای بازده و توجه به حفظ و تأمين  رفاه  اصل سرمايه
الگوی پيشنهادی اين قابليت را دارد تا علاوه بر کارکرد . شود نسلهای آتی بي توجهي مي

فعلی حساب ذخيره دو کارکرد جديد و مهم را نيز با محوريت اصلاح ساختار اقتصادی و 
  . آتی را پوشش دهدحفظ و تأمين  رفاه نسلهای

به طور عام استفاده می شود فقط بر » حساب«مفهومی که از عنوان   :عنوان و جايگاه
كاركردي برای دريافت و انباشت وجوه و برداشت آنها در چارچوبي معين دلالت دارد و به 
طور متعارف از آن به عنوان محل و نهادی برای سرمايه گذاری، تبديل و تغيير شکل دارايي 

در حاليکه اين مفاهيم به طور عمده در عناوينی مانند . شود و ايجاد بازده استنباط نمی
اي كه صندوق ضمن داشتن قالب  به گونه. پوشيده و در نظر گرفته شده است» صندوق«
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گيرد و در برابر  حقوقي معين به صورت يك نهاد با مسؤوليتها و اختيارات مربوط شكل مي
همچنين صندوق به طور كلي اهداف و مأموريتهاي خاصي . داردگويي  عملكرد خود پاسخ

را دنبال كرده و داراي كاركردهاي تخصصي است و نيز صندوق برابر مفاد اساسنامه 
هاي مالي  تواند در حيطه اختيارات و مسؤوليتهاي خويش نسبت به حضور در عرصه مي

 در نظر گرفتن چارچوب گذاري اقدام و با تنظيم پرتفوي مناسب و اقتصادي و سرمايه
كند و سود بدست  مخاطره ـ بازده نسبت به حداكثرسازي قدرت خريد داراييها اقدام مي

آمده از فعاليتهايش را در چارچوب موارد مشخص شده در قوانين موضوعي مربوط به طور 
بنابراين برای پوشش دادن به رويکردها و . دهد مستقيم يا غير مستقيم اختصاص مي

های مورد نظر در بند ياد شده، عنوان اين نهاد از حساب به صندوق ارتقا و تغيير مأموريت
    .يافته و به اين ترتيب جايگاه نوينی برای آن تعريف شده است

منابع صندوق که همان بهره مالکانه  يا مازاد درآمد حاصل از  :حفظ اصل سرمايه
لب يک پرتفوی مناسب و با باشد در قا استخراج و فروش ذخاير تجديدناپذير نفت مي

اوراق قرضه و ( رعايت چارچوب متنوع سازی و توزيع  خطر به انواع  داراييهای مالي
به اين ترتيب بر خلاف روال جاری در حساب . شود و داراييهای واقعی تبديل مي) سهام 

ذخيره، منابع صندوق به اشکال نوينی از داراييها تبديل مي شود و به اين ترتيب اصل 
  .سرمايه های زيرزمينی در اشکال نوين و در قالب داراييهای روی زمينی حفظ مي شود

 تبديل منابع صندوق به داراييهای مالی و :به وجود آوردن منبع درآمدی جديد
مديريت مخاطره و بازده آنها در قالب نظريه پيشرفته پرتفوی، اين امکان و قابليت را فراهم 

ه منطقي،  بازده و سود به دست آمده حداکثر شود و به اين آورد که با پذيرش مخاطر می
گيرد که هم ماهيت مستمر و جرياني دارد و هم  ترتيب منبع درآمدی جديدی شکل مي

نوسانات و مخاطره آن از بازار نفت کمتر است و از همه مهمتر اين که هزينه كردن اين 
 حاصل از استخراج منابع منبع درآمدی جديد همزمان با حفظ و انباشت اصل سرمايه

  . تجديدناپذير است
شکل گيری منبع درآمدی جديد که ماهيتی مستمر و  :مصارف درآمدهای صندوق

كند که بدون نگراني از بين رفتن اصل سرمايه، وجوه  جريانی دارد اين قابليت را ايجاد مي
ی مصارف خاص درآمدها.  درآمدی حاصله را به مصارف معين و خاص اختصاص داد

تقويت نهادهای تخصصی و توسعه ای : صندوق را به طور مختصر می توان در سه زمينه
عمومی و تأمين کسری تقويت نظام رفاه و تأمين اجتماعی و کمک به منابع درآمدی بودجه 

  .بودجه احتمالی مورد اشاره قرار داد
  الزامات  ٤ ـ٤

در ساير كشورها و شواهد تجربي ها و نتيجه هاي مطالعات انجام گرفته  با توجه به تجربه
جوييهاي مقطعي، موارد زيربه عنوان الزامات  مربوط به برخوردهاي احساسي و مصلحت

  .  گيرد اي آن مورد اشاره و تصريح قرار مي موفقيت صندوق در ايفاي نقش توسعه
تجهيز منابع و مديريت پرتفوي داراييهاي صندوق بايستي : استقلال صندوق .١

قتصادي و مبتني بر اصول و چارچوب علمي مربوط و به دور از براساس منطق ا
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سازيهاي صرف اداري يا سياسي انجام شود تا صندوق در جايگاه نهاد توسعه ملي  تصميم
صندوق . كشور انجام وظيفه كند و عمليات آن از ثبات و پايداري مناسب برخوردار باشد

بع به دست آمده از درآمدهاي نفتي به بايستي ابزار و اختيارات لازم را براي تبديل منا
داراييهاي مالي و مديريت مؤثر پرتفوي آن را داشته و با حفظ اصل داراييها ، فرايند شكل 

گويي در  بديهي است  پاسخ. گيري منبع درآمدي مستمر، پايدار و با ثباتي را نهادينه كند
فاف و منظم از لوازم اين قبال مسؤوليتها در مقابل مراجع مربوط و ارائه  گزارشهاي  ش

همچنين فرآيند برداشت از اصل سرمايه هاي صندوق بايستي به شكلي باشد . استقلال است
كه برداشت از آن غير از موارد بسيار ضروري و بحراني، آن هم به شكل محدود، مقدور 

 .نباشد
دوق علاوه بر ايفاي نقش صن :هاي مالي و ايمان و تعهد كامل به آن اقتدار سياست .٢

اي، لازم است دولت نسبت  در ساماندهي جريان درآمدي ناشي از فروش داراييهاي سرمايه
به مديريت فعال سمت مخارج و هزينه خود در بودجه عمومي تلاش جدي كرده و ضمن 
در پيش گرفتن سياستهاي مالي مناسب، نسبت به اجراي آنها ايمان و تعهد كامل داشته باشد 

ريزي نشده  از  گي مقطعي از قبيل برداشتهاي غيراصولي و برنامهزد و از هرگونه مصلحت
 .منابع صندوق اجتناب شود

به منظور استفاده مناسب از  :پرهيز از مداخله مستقيم صندوق در عمليات اجرايي .٣
ظرفيتهاي نظام اداري و شبكه بانكي  كشور و اجتناب از كاهش سطح عمليات صندوق از 

  تصدي و اجرايي، امور صندوق تا حد امكان توسط فضاي ستادي و كلان به سطح
 .نمايد كارگزاري انجام  شده و صندوق از ورود دستگاه به عرصه توليد و تجارت پرهيز مي

  
  نتيجه و پيشنهاد. ٥

كشورهاي در حال توسعه متكي بر منابع طبيعي به خصوص كشورهاي در حال توسعه 
د تك محصولي و جلوگيري از ورود مستقيم خيز، به منظور غلبه بر كاستيهاي اقتصا نفت

گيري از مباني نظري  شوكها و نوسانات برونزا و نيز حفظ منافع نسلهاي آتي، ضمن بهره
برداري بهينه از منابع تجديدناپذير و نظريه پيشرفته پرتفوي به ايجاد  توسعه پايدار، بهره
شناخته » گذاري انداز و سرمايه صندوقهاي پس«اند كه امروزه با عنوان  نهادهايي اقدام كرده

اي بيش از بيست و پنج سال در كشورهاي مختلف  اين اقدامها كه بعضي سابقه. اند شده
نروژ، ونزوئلا، كويت و ايالتهاي آلاسكا و آلبرتا در امريكا و كانادا دارد، تجارب : مانند

ثباتي اقتصادي   بيتوان براي اصلاح ساختار و رفع ارزشمندي را به وجود آورده است كه مي
  . كشور از آنها بهره گرفت

) ١٣٧٩ ‐١٣٨٣(تجربه كشورمان در تأسيس حساب ذخيره ارزي در دورة برنامه پنج ساله سوم 
 اين چارچوب قابل ارزيابي است و در نظر گرفتن دوباره آن در قانون اقدامي است كه در

ظام مديريتي كشور به تداوم نشان از عزم و تلاش ن) ١٣٨٤‐١٣٨٨(برنامه پنج ساله چهارم 
شود، شكل و ماهيت آن قالب  اين مسير است، اما همچنان كه از عنوان آن استنباط مي

انداز  حساب دارد و بنابراين كاركرد اصلي آن در سالهاي اخير به طور عمده بر پس
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استوار بوده و به محض انباشت وجوهي با تشريفات مقتضي نسبت به ) گيري مازاد شكل(
اشت از آن، اقدام شده است و تغييرات عديده در قوانين مربوط و اخذ مجوزهاي متعدد برد

گيري كامل و ايفاي نقش مؤثرتر آن شده است كه  براي برداشت از وجوه آن مانع شكل
نشان از عدم پايبندي به سياستها و چارچوبهاي اعلام شده و ضعف اقتدار سياستهاي مالي 

  .  است
هادات سياستي برگرفته از مباحث طرح شده در اين مقاله را برخي نتايج و پيشن

  . توان به شرح زير برشمرد مي
گذاري ارتقا و تغيير شكل يابد  انداز و سرمايه حساب ذخيره ارزي به صندوق پس •

هاي حاصل از فروش نفت خام و تبديل آن به داراييهاي روي  تا امكان حفظ اصل سرمايه
  . زميني فراهم شود

ندوق  از درآمد هاي حاصل از صدور نفت خام و يا مازاد آن تأمين  منابع ص •
وابستگي درآمدهاي بودجه عمومي به آن، سهم صندوق  شود و به تدريج با كاهش  مي

 . يابد افزايش مي
با تنظيم پرتفوي مناسب، متنوع سازي و كاربرد مديريت مخاطره در قبال پذيرش  •
دست آمده از داراييهاي صندوق  يه، بازده بههاي منطقي، ضمن حفظ اصل سرما مخاطره

 . حداكثر مي شود
بازده داراييهاي صندوق به عنوان منبع درآمدي جديد به منظور تقويت نهادهاي  •
اي و صندوقهاي تخصصي، تقويت نظام رفاه و تأمين  اجتماعي، كمك به منابع  توسعه

صي در دو برنامه درآمدهاي بودجه عمومي و نيز تقويت وتوانمند سازي بخش خصو
 . گيرد برداري قرار مي اعطاي تسهيلات و اعطاي كمك مورد بهره

صندوق بايستی از استقلال نسبی حقوقي و اقتصادی برخوردار باشد تا  •
چارچوبهاي مورد نظر در باره انباشت وجوه ، مديريت مخاطره، بازده و متنوع سازی 

 .پرتفوی و سود از پايداری لازم برخوردار باشد
ر طراحی سازمان صندوق بايستی از ايجاد تشکيلات موازی و وسيع خودداری د •

كرده و بيشتر به بر سطوح سياست گذاری تکيه كرد و ضمن اجتناب از ورود مستقيم 
صندوق به عرصه عمليات اجرايي و تصدی گری، اين امور را به نهادهای تخصصی و 

 .دها و صندوقهاي تخصصي واگذار كرداجرايي موجود مانند نظام اداري، شبكه بانكي، نها
دولت و مجلس بايستی با تأکيد بر اقتدار سياستهای مالی و اجتناب از مصلحت  •

گرايي مقطعی به ارتقای اثربخشی صندوق در اقتصاد ملی و حفظ منافع نسلهای آتی تلاش 
 .و عنايت ويژه داشته باشند
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نمودار ۵  ‐  الف ‐  تغييرات درآمد نفت و مخارج عمومي دولت (۱۳۷۱‐۱۳۵۱)
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نمودار ۶  ‐  نسبت کسری بودجه به توليد ناخالص داخلی (۱۳۸۰‐۱۳۵۱)
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نمودار۱ ‐  روند درآمدهای ناشی از صدور نفت خام ( ۱۳۸۲‐۱۳۵۲ )
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نمودار ۲ ‐ سهم اعتبارات عمراني در بودجه عمومي ( ۱۳۸۲‐۱۳۵۰)
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 نمودار۵ ‐  ب  ‐  تغييرات درآمد نفت و مخارج عمومي دولت (۱۳۸۲‐۱۳۷۲)
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نمودار ۴ ‐ مقايسه روند تورم و رشد نقدينگی (۱۳۸۲‐۱۳۴۰)
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نمودار ۷ ‐  نرخ رشد توليد ناخالص داخلی ( ۱۳۸۲‐ ۱۳۴۰ )
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نمودار۳ ‐  سهم نفت در بودجه عمومی دولت (۱۳۸۲‐۱۳۵۰ )
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